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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo principal de la memoria de titulo es evaluar el efecto de la
implementacion de gobierno corporativo en los resultados empresariales de las sociedades
andnimas abiertas en Chile.

Para dar cumplimiento a dicho objetivo fue necesario identificar la cantidad de
sociedades andénimas que declararon explicitamente gobierno corporativo en los ultimos
cinco afnos es decir de 2006 a 2010. Para esto se realiz6 una investigacion de tipo
exploratoria con fuentes de investigacion de tipo secundaria debido que la informacién se
obtuvo a través de bibliografias como libros, archivos electronicos de cada compaiia y
paginas web.

Para efectos de la investigacion se revisdé las memorias anuales de todas las
sociedades anonimas abiertas en Chile durante los periodos descritos, de esta forma se
identificaron un total de 50 compaiias con declaracion explicita de gobierno corporativo,
ademas fue necesario extraer una muestra aleatoria de las sociedades que no declararon
gobierno corporativo, las cuales correspondieron a un total de 35 compaiiias. Por lo tanto el
estudio se enfoco a un total de 85 sociedades anonimas, las cuales fueron sometidas a un
andlisis detallado de cumplimiento de practicas de gobierno corporativo a través de criterios
de evaluacion, como declaracion explicita de directores independientes, definicion de
cargos y responsabilidades, definicion de comité de directores y declaracion de practicas de
responsabilidad social empresarial. La informacion de las sociedades anonimas fue extraida
de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) al 31 de diciembre de 2010.

La memoria consta de tres capitulos, ademas de una descripcion detallas de
antecedentes de la investigacion como justificacion del proyecto, definicion de objetivos y
ambito del estudio.

Al analizar la informacion recaudada se ha podido identificar una definicién clara
de gobierno corporativo, ademas de su origen y evolucion y una definicion de los principios
de gobierno corporativos impartidos por la OECD.

Asi mismo se ha podido extraer que de las 276 sociedades anonimas analizadas un

18,1% han declarado gobierno corporativo, esta corresponde a 50 empresas, dentro de las
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cuales es posible mencionar a ALMENDRAL S.A, CENCOSUD S.A., EMPRESAS
CMPC S.A., EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO, LAN AIRLINES S.A. y
SODIMAC S.A. Ademas del 100% que declararon un 12% lo hizo en el afio 2006, el 4%
el 2007, el 14% el 2008, el 50% el 2009 y un 20% el 2010. Este numero de sociedades
(276) corresponde aquellas que por lo menos publicaron cuatro memorias anuales durante
los ultimos cinco afios, excluyendo del estudio aquellas que no cumplieron este criterio de
exclusion.

De acuerdo con la declaracion de directores independientes se debe destacar que un
29,4%, es decir, 25 compafiias no entregaron informacion de poseer por lo menos un
director independiente, un 34,1% declard tener un director independiente, el 11,8% declaro
poseer 2 y 7 directores independientes. Del mismo modo de las 85 empresas en estudio 64
declararon poseer un comité de directores en las cuales se puede mencionar a AGUAS
ANDINAS., CAP, CCU, ENDESA, ENAP. En cambio un total de 21 empresas no
declararon poseer un comité de directores.

Un total de 63 compafiias declararon en sus memorias y pagina web realizar
practicas de responsabilidad social, en cambio 22 no lo hicieron, dentro de las practicas mas
comunes destacan: actividades relacionadas con el cuidado al medio ambiente, apoyo a la
educacion, realizacion de eventos sociales y diferentes tipos de donaciones principalmente
a fundaciones.

En cuanto al efecto de la aplicacion de gobierno corporativo en los resultados
empresariales, se obtuvo una tasa de rentabilidad anual y promedio de cada compaiiia, en
donde se destaca que: la tasa de rentabilidad de las empresas con declaracion explicita de
gobierno corporativo corresponde a 20,37% en cambio la tasa de rentabilidad de las

empresas sin declaracion explicita asciende a 19,94%.
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INTRODUCCION

El aumento del grado de internacionalizacion de las empresas ha llevado a la
necesidad de un aumento en el movimiento de reformas de los modos de organizar los
gobiernos en las sociedades anonimas. En este sentido, el crecimiento empresarial,
indiscutible objetivo perseguido por la mayoria de las empresas, ha sido un tema central en
el campo de la direccion estratégica que ha llevado a profesionales y académicos a
cuestionarse qué subyace tras este concepto y cémo medirlo, qué motivos justifican el
hecho de que las empresas experimenten procesos de desarrollo, asi como los pros y los

contras de la mayor dimensionalidad empresarial.

Por otro lado, en cuanto al concepto de gobierno corporativo se puede decir que
como consecuencia de la delegacion de la toma de decisiones en los directivos
profesionales, aparece un conjunto de lineas de investigacion que se agrupan en torno al
concepto de gobierno corporativo, entendido por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdomico (1999) como el sistema a través del cual los negocios corporativos
son dirigidos y controlados, donde se especifica la distribucion de derechos y
responsabilidades entre los diferentes participantes en la corporacion y se establecen las
reglas y procedimientos para la toma de decisiones, o, mas concretamente, integracion de
controles externos e internos que armonicen el conflicto de intereses entre accionistas y

directivos resultante de la separacion entre la propiedad y el control.

Asi mismo, en mercados desarrollados, el sistema de Gobierno Corporativo ha sido
construido gradualmente y hoy dia se define como un grupo de leyes, regulaciones,
politicas, instituciones publicas, asociaciones profesionales y cddigos éticos. En cambio en
economias en vias de desarrollo muchos detalles de este mosaico se encuentran perdidos y
con un pobre desarrollo, tratar de desarrollar un buen sistema de Gobierno Corporativo se
hace muy dificil, por problemas como las estructuras de propiedad, una vaga y confusa
relacion entre el estado y el sector financiero, débiles sistemas legales y judiciales, ausencia
o pobre desarrollo de instituciones y bajo nivel de las capacidades de los recursos humanos
disponibles.
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En general las empresas buscan desarrollar estructuras que se acomoden al marco
existente en el pais en que se encuentran. Sin embargo, el resultado final no siempre es el
optimo para todos los tipos de actividad econdmica, sobre todo por la etapa del proceso de

desarrollo en que se encuentre el pais.

En economias con baja proteccion a los accionistas, es muy posible encontrar que la
estructura con inversionista unico permita proveer financiamiento mdas barato que una
alternativa con multiples inversionistas. Asi, la menor proteccion a los inversionistas a
través de leyes, regulaciones y mecanismos corporativos aceptados como directores
profesionales y otros, se ve en la practica compensada por un aumento en la concentracion

de la propiedad.

Por otro lado como objetivo principal de esta investigacion se encuentra evaluar el
efecto de la implementacioén de gobierno corporativo en los resultados empresariales de las
sociedades andnimas abiertas en Chile, para esto se debid analizar las sociedades andnimas
vigentes hasta el 31 de Diciembre de 2010 y de esta forma ver si estas declaraban practicas
de gobierno corporativo, del mismo modo se evalu6é cémo las empresas llevan a cabo éstas
practicas y como les afecta la implementacion de éstas en los resultados empresariales, es
decir, como influye en su tasa de rentabilidad, para esto fue necesario identificar las
sociedades anonimas que han implementado gobierno corporativo, analizar la evolucion de
gobierno corporativo en las sociedades andnimas abiertas en Chile y determinar los

resultados empresariales antes y después de la aplicacion de gobierno corporativo.

Finalmente se puede agregar que mediante la realizaciéon de lo expuesto
anteriormente se evidencia si existe o no una relacion entre la aplicacion de las practicas de
gobierno corporativo y los resultados empresariales, en el caso de ocurrir lo expuesto se
fundamentd empiricamente esta relacion, junto con esto se indic6 cual ha sido la evolucion

de gobierno corporativo en el periodo evaluado.
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A. Identificacion del problema de la actividad de titulacion

Como afecta la implementacion de gobierno corporativo en los resultados

empresariales de las sociedades andnimas abiertas en Chile.

B.  Justificacion del proyecto propuesto

El aumento del grado de internacionalizacion de las empresas ha llevado a la
necesidad de un aumento en el movimiento de reformas de los modos de organizar los
gobiernos en las sociedades anonimas. En este sentido, el crecimiento empresarial,
indiscutible objetivo perseguido por la mayoria de las empresas, ha sido un tema central en
el campo de la direccion estratégica que ha llevado a profesionales y académicos a
cuestionarse qué subyace tras este concepto y cémo medirlo, qué motivos justifican el
hecho de que las empresas experimenten procesos de desarrollo, asi como los pros y los
contras de la mayor dimensionalidad empresarial.

Por otro lado, en cuanto al concepto de gobierno corporativo se puede decir que
como consecuencia de la delegacion de la toma de decisiones en los directivos
profesionales, aparece un conjunto de lineas de investigacion que se agrupan en torno al
concepto de gobierno corporativo, entendido por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economico (1999) como el sistema a través del cual los negocios corporativos
son dirigidos y controlados, donde se especifica la distribucion de derechos y
responsabilidades entre los diferentes participantes en la corporacion y se establecen las
reglas y procedimientos para la toma de decisiones, o, mas concretamente, integracion de
controles externos e internos que armonicen el conflicto de intereses entre accionistas y
directivos resultante de la separacion entre la propiedad y el control.

Asi mismo, en mercados desarrollados, el sistema de Gobierno Corporativo ha sido
construido gradualmente y hoy dia se define como un grupo de leyes, regulaciones,
politicas, instituciones publicas, asociaciones profesionales y codigos éticos. En cambio en

economias en vias de desarrollo muchos detalles de este mosaico se encuentran perdidos y
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con un pobre desarrollo, tratar de desarrollar un buen sistema de Gobierno Corporativo se
hace muy dificil, por problemas como las estructuras de propiedad, una vaga y confusa
relacion entre el estado y el sector financiero, débiles sistemas legales y judiciales, ausencia
o pobre desarrollo de instituciones y bajo nivel de las capacidades de los recursos humanos
disponibles.

En general las empresas buscan desarrollar estructuras que se acomoden al marco
existente en el pais en que se encuentran. Sin embargo, el resultado final no siempre es el
optimo para todos los tipos de actividad econdmica, sobre todo por la etapa del proceso de
desarrollo en que se encuentre el pais.

En economias con baja proteccion a los accionistas, es muy posible encontrar que la
estructura con inversionista Unico permita proveer financiamiento mas barato que una
alternativa con multiples inversionistas. Asi, la menor proteccion a los inversionistas a
través de leyes, regulaciones y mecanismos corporativos aceptados como directores
profesionales y otros, se ve en la practica compensada por un aumento en la concentracion
de la propiedad.

Por otro lado, la evidencia muestra que no se observa en nuestro pais estudios
relacionados netamente a gobierno corporativo, ya que en Chile este concepto aun esta en
desarrollo. Si bien es cierto el término se ha ido incorporando rapidamente en la mente de
los empresarios y accionistas ain existen espacios para estudio de este tema,
principalmente en lo que se relaciona a como afecta la aplicacion de gobierno corporativo
en los resultados de la empresa. Basdndose en el déficit de informacidn, se cree necesario
indagar en este tema y de esta forma aportar con evidencia a los organismos que asi lo

requieran.

C. Objetivos generales y especificos de la actividad de titulacion

= Objetivos Generales

Evaluar el efecto de la implementacion de gobierno corporativo en los resultados
empresariales de las sociedades anonimas abiertas en Chile.

14



= Objetivos especificos

1. Identificar las sociedades andnimas que han implementado gobierno corporativo.

2. Analizar la evolucion de gobierno corporativo en las sociedades anénimas abiertas en
Chile.

3. Determinar los resultados empresariales antes y después de la aplicacion de gobierno

corporativo.

D. Alcance o Ambito de estudio

El ambito de estudio de la presente memoria de titulo, consiste en analizar las
sociedades anonimas abiertas existentes en Chile, para determinar cudl de éstas utilizan o
declaran practicas de buen gobierno corporativo y a la vez cémo afecta esta
implementacion en los resultados de la empresa. Por otro lado el periodo de estudio de la
investigacion contempla los ultimos cinco afios, es decir, desde 2006 a 2010. Esta
informacion se extraera desde las memorias anuales de las diversas sociedades anonimas,

las cuales se encuentran publicadas en la Superintendencia de Valores y Seguros.
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1.1 Definicion de Gobierno Corporativo

Existen distintos autores y organismos que definen gobierno corporativo, entre las
mas destacadas se encuentra la OCDE (1999) que lo define como “un conjunto de
relaciones entre la direccion de las empresas, su consejo, sus accionistas y los terceros
interesados. El Gobierno Corporativo también provee la estructura a través de la cual los
objetivos de la sociedad son determinados, asi como es monitoreado su desempernio y
cumplimiento”.

Por otro lado Cadbury (2003) afirma que “el gobierno corporativo consiste en
mantener el equilibrio entre los objetivos economicos y los sociales entre los objetivos
individuales y los comunitarios. El marco de gobierno se establece con el fin de promover
el uso eficiente de los recursos y, en igual medida, exigir que se rindan cuentas por la
administracion de esos recursos. Su proposito es lograr el mayor grado de coordinacion
posible entre los intereses de los individuos, las empresas y la sociedad. El incentivo que
tienen las empresas y sus propietarios y administradores para adoptar las normas de
gestion aceptadas a nivel internacional es que ellas los ayudaran a alcanzar sus metas y a
atraer inversiones. En el caso de los Estados, el incentivo es que esas normas fortaleceran
sus economias y fomentaran la probidad de las empresas”

Del mismo modo, el Instituto mexicano de Ejecutivos Financieros define el
Gobierno Corporativo como “el conjunto de principios que norman el diserio, integracion,
v funcionamiento de los organos de la empresa” (IMEF, 2003)

De acuerdo con la definicion de Mayer (1997) “el gobierno corporativo se ocupa de
buscar la manera de atraer los intereses de los inversionistas y de los administradores y de
que estos se aseguren de que las firmas se preocupan realmente por obtener beneficios
para los inversionistas”.

De igual modo Deakin and Hughes (1997) definen gobierno corporativo como “e/
organismo que se ocupa de las relaciones entre los mecanismos internos de gobierno de la

organizacion y la idea que tiene la sociedad de contabilidad corporativa”.
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Segun Keasy et al. (1997) “el gobierno corporativo abarca todo lo que tiene que
ver con las estructuras, procesos, culturas y sistemas que causan el éxito en las
operaciones de las organizaciones”.

El Comité Cadbury (1992) define al gobierno corporativo como “el sistema
mediante el cual las companias son dirigidas y controladas”.

Por otro lado la BGC Ecuador define gobierno corporativo como ‘“una nueva
herramienta para disminuir e incluso resolver en muchos casos los problemas de direccion
de las compaiiias y proyecta con mas fuerza la responsabilidad empresarial de la
economia global. Este concepto (Corporate Governance) tiene una vigencia de mas de 10
anos y surgio como una manera de evitar que se repitan problemas graves en el manejo de
las empresas en los paises desarrollados, hay ejemplos en el mundo y en la region andina
de los efectos positivos de la aplicacion de normas que regulen el gobierno de una empresa
v que han demostrado ser eficientes para que las mismas alcancen estandares
internacionales, mejoren los niveles de gestion, direccion y administracion, transparenten
su informacion y disminuyan el riesgo”

De igual modo Gomez (2009) define gobierno corporativo como “El sistema por
medio del cual las empresas son dirigidas y controladas. Su estructura especifica la
distribucion de los derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes de la
misma, tales como direccion, gerencia, accionistas, empleados y otros agentes economicos
que mantengan algun interés en la empresa.

El Gobierno Corporativo también provee una estructura a través de la cual se
establecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzar éstos y la forma de hacer
un seguimiento a su desempeno”

Por ultimo, la definicion de (Maati 1999) la cual dice que “el gobierno corporativo
es visto con una serie de medidas que son tomadas en las empresas para favorecer a la
economia de esta, para tomar parte en el proceso productivo, de manera que se genere
bienestar organizacional y hacer que se genere una distribucion justa entre los socios,
considerando lo que cada uno de estos ha aportado a la organizacion”.

Por otro lado, luego de analizar las distintas definiciones, se puede decir que el

Gobierno Corporativo es la facultad de compartir el compromiso y la responsabilidad de la
18



administracion y de la toma de decisiones de una empresa, desarrollando la capacidad de su
recurso humano, la investigacion, la misién y el control. Al hablar de buen gobierno
corporativo se pretende dejar en claro que busca la transparencia, objetividad, equidad en la
organizacion y principalmente la proteccion de todas las partes interesadas o grupos de
interés tales como los inversionistas, empleados, acreedores, y todos los demas entes que
tengan vinculacion con la empresa. La aplicacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo, en el mercado de valores, promueve principalmente transparencia, equidad en
el tratamiento de los accionistas, y la difusion adecuada de informacién, asi como el
establecimiento de técnicas efectivas de control interno, dando credibilidad, confianza y
buen uso de sus recursos, todas estas condiciones fortalecen la estructura de las empresas

volviéndolas atractivas para los inversionistas nacionales e internacionales.

1.2 Origen y evolucion de Gobierno Corporativo en Chile

En el transcurso el tiempo las empresas chilenas y extranjeras han tenido la
necesidad de proteger sus intereses, a través de un constante monitoreo de la creacion de
valor y el uso eficiente de los recursos. Hoy en dia es de gran importancia que las
compaiiias implementen un buen gobierno corporativo, ademas de brindar mayor seguridad
a los inversores a través de las excelentes practicas corporativas. De esta forma el gobierno
corporativo lejos de ser una moda es un concepto necesario para la sostenibilidad y
crecimiento de las empresas.

El concepto de gobierno corporativo tiene sus inicios alrededor de algunas décadas
pasadas, en paises como Canadd, Estados Unidos, Australia, Japon, esto surgidé con la
necesidad que tuvieron los accionistas minoritarios de conocer en profundidad el estado de
la empresa en donde se encontraban su patrimonio y las expectativas de este. Debido a esto
los accionistas mayoritarios junto con los administradores, comenzaron un proceso de
apertura de la informacion, al mismo tiempo de profesionalizacion y transparencia. De esta
forma se pretendia proteger a los accionistas minoritarios, involucrdndolos también en el

derecho a participar en las ofertas publicas de acciones, permitiendo gozar de los mismos
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beneficios que los mayoritarios y entrega la posibilidad de influir proporcionalmente a su
participacion en las decisiones de la empresa.

En febrero del afio 2011 la Pontificia Universidad Catdlica de Chile realiza la
publicacion de un articulo, en donde destacan que el nacimiento de gobierno corporativo en
Chile fue desde el ano 2000, debido a que el tema es catalogado a nivel mundial como
algo primordial al momento de evaluar el desempefio de las compaiiias privadas y estatales,
el fenomeno internacional y nacional ha estado presente en la agenda de inversionistas,
empresarios, reguladores y académicos a nivel global enfocados en incrementar la creacion
de valor a las empresas y su impacto en la sociedad.

El sistema de gobierno corporativo ha crecido a través del tiempo en las economias
desarrolladas. Este crecimiento ha sido resultado de multiples factores, tales como las leyes,
regulaciones, politicas, instituciones publicas, asociaciones profesionales y codigos éticos.
Sin embargo, estos factores no han sido completamente desarrollados en economias
emergentes, en cuyos paises no ha sido facil implementar buenos sistemas de Gobierno
Corporativo.

En el afio de 1999 la Organizacion para la cooperacion y desarrollo Econdmico
(OCDE), emitio los principios de gobierno corporativo en donde se establecieron las ideas
basicas que dieron forma al concepto, el cual fue utilizado por los paises que
implementaron en sus empresas el gobierno corporativo. La OECD y el Banco Mundial, a
través de la Corporacion Financiera Internacional establecieron un programa de difusion
del concepto alrededor del mundo, este incluyo la celebracion de mesas redondas en donde
dieron a conocer a los paises de América Latina temas prioritarios como: Fortalecer el
impacto de los inversionistas institucionales en gobierno corporativo, mejorar la
efectividad de las juntas directivas, fortalecer el cumplimiento de normas, desarrollar
codigos de gobierno corporativo y promover la implementacion de buenas practicas, a
través de su apoyo a los institutos locales de gobierno corporativo. Es asi como se llevo a
cabo cuatro mesas redondas Latinoamericanas de gobierno corporativo. La primera se
celebrd en el afio 2000 en Sao Paulo (Brasil), la segunda en 2001 en Buenos Aires
(Argentina), la tercera en 2002 en la ciudad de México y la cuarta en 2003 en Santiago

(Chile). Esta ultima Mesa formo parte fundamental del desarrollo de gobierno Corporativo
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en Chile y a partir de ella se desencadend una ola de reformas de gobierno corporativo en el
pais.

En el ano 2004 y 2007, ICARE y McKinsey publicaron un estudio en el que se
abordo el tema de gobiernos corporativos en Chile. Arrojando como principal resultado
que el pais figuraba como uno de las naciones con mayor cumplimiento de los principios de
buen gobierno definidos por la OECD y como el pais emergente con mejor nivel de
gobierno corporativo segun la opinion de inversores institucionales. Al mismo tiempo, se
identific6 una importante brecha respecto a las practicas de los paises lideres, en especial en
la dimension de funcionamiento del directorio. En donde las principales dimensiones que
debia cumplir el pais eran participacion y derechos de los accionistas, Divulgacion de
informacion y transparencia, funcionamiento del directorio. Desde los afios 2004 y 2007 el
tema de gobiernos corporativos ha continuado estando en el centro de atencién de
empresarios, reguladores, inversores, académicos y el publico en todo el mundo. El estudio
reflejo también que la legislacion de Chile al compararla con paises como Argentina,
Brasil, Colombia y M¢xico, alcanzd el mejor nivel de proteccion de los accionistas
minoritarios. La buena valoracion se explicd por las reformas introducidas a través de la
regulacion del proceso de ofertas publicas, la creacion de los comités de auditoria y el
mejoramiento de calidad en la entrega de informacion al mercado y los accionistas.

Si bien estos estudios indican que Chile, en general, presenta un grado de
cumplimiento razonable de los estandares de regulacion en materia de gobiernos
corporativos, aun existen areas que requieren de reforma y perfeccionamiento.

Las practicas de gobierno corporativo, se encuentran en permanente
perfeccionamiento y evolucion, adaptandose a las experiencias y lecciones extraidas de
acontecimientos y casos criticos, poniendo constantemente a prueba la regulacion existente.

Es por esto que se recomienda que las empresas se comprometan formalmente a
aplicar buenas practicas de gobierno corporativo y que monitoreen continuamente su
funcionamiento, comunicando al mercado los cambios relevantes que se produzcan.
Destacando la necesidad de perfeccionar los mecanismos de divulgacion de informacion al
mercado, adoptar las politicas para prevenir el uso de informacion privilegiada, potenciar el

funcionamiento del directorio e incorporar directores independientes.
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En el afio 2009 la biblioteca nacional de Chile publico la evolucion de la Ley N°
20.382, la cual introduce perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos
corporativos de las empresas, y desde el 1 de enero de 2010 entra en vigencia, durante los
primeros dias hubo ciertas dudas respecto a la forma de interpretarla, por lo que la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) debidé emitir normas especiales y anuncio
para el mismo afio encuentros con directores y ejecutivos de empresas. Los cuales dieron
forma a un manual de buenas practicas para gobiernos corporativo.

Esta nueva Ley resulto fundamental para conseguir el ingreso de Chile a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), hecho que se hizo
oficial el 11 de enero de 2010. Esta nueva ley conocida también como Ley de gobiernos
societarios busca fortalecer los directorios de las empresas a través de la designacion de al
menos un director “independiente, ademas de fortalecer el comité de directores, con esta
Ley se deberan generar informes anuales de gestion, buscando proteger los intereses de los
accionistas. El nuevo gobierno corporativo velard por los intereses de los accionistas
mayoritarios y los minoritarios.

Esta Ley 20.382 es obligatoria para todas las sociedades que transan valores, que
manejan un patrimonio bursatil igual o mayor a 1.500.000 UF y donde al menos 12,5% de
sus acciones con derecho a voto se encuentran en poder de accionistas que, de forma
individual, controlan menos del 10% de esas acciones.

De acuerdo a un reciente estudio de la firma Ernst & Young difundido en la prensa,
son 110 las compafiias chilenas que deben revisar sus directorios para hacer cumplir la
normativa respecto a la presencia de directores independientes, uno de los requisitos mas
importantes que deben cumplir los directores independientes es que en los ultimos 18
meses, el candidato no haya mantenido ninguna vinculacidn, interés o dependencia
economica profesional, crediticia o comercial de relevancia con la sociedad, las demas
sociedades del grupo del que forma parte, su controlador o sus principales ejecutivos.

Es importante destacar que no pueden ser considerados directores independientes

las personas que tengan las siguientes caracteristicas:
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e Aquellos que mantengan relaciones de parentesco hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad con los ejecutivos de la compaiiia, ni tampoco quienes
hayan sido directores, gerentes, administradores o ejecutivos de las principales
organizaciones sin fines de lucro que hayan recibido aportes, contribuciones o

donaciones relevantes de las personas mencionadas anteriormente.

¢ Quienes hayan sido socios accionistas en posesion o control, directo o indirecto, de
10% o mas del capital.

e Gerentes, administradores, o ejecutivos principales de entidades que han prestado
servicios juridicos o de consultoria, por montos relevantes, o de auditorias externas
a personas indicadas.

e Directores, gerentes, administradores o ejecutivos principales competidores,

proveedores o clientes de la sociedad.

Como la Ley entr6 en vigencia el 1 de enero de 2010, la Superintendencia de
Valores y Seguros se encargd de emitir normas aclaratorias en las ultimas semanas del afo
2009 informando que aquellas sociedades que no cumplian con los requisitos debian elegir
un nuevo directorio el cual tenia que ser escogido durante la junta ordinaria de accionistas
que se celebra en el primer cuatrimestre de 2010 y constituir el comité dentro de los 30 dias
siguientes de la junta. Esta era una de las principales dudas que tenian la sociedades con la
entrada en vigencia de la ley ya que pensaban que la los requisitos debian cumplirse desde
el 1 de enero de 2010. La SVS durante el 2010 anunci6 la firma de un convenio de
cooperacion con ICARE, que establecia el compromiso de realizar actividades como
seminarios, talleres, el cual aportaria a la creacion de un Manual de Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo y de acuerdo a la entidad podra ser aplicado voluntariamente por
las empresas.

En sintesis la implementaciéon de gobierno corporativo a las sociedades chilenas,
desde sus inicios del 2000 a 2010 ha permitido que las empresas privadas incorporaran
trasparencia en sus acciones ademas de entrega de informacion y especialmente desarrollo

de mecanismo de proteccion a los accionistas minoritarios. Algunas de las razones del
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desempefio de las empresas chilenas tienen relacion con las reformas que Chile ha realizado
tempranamente en donde estas han aportado al ambiente 6ptimo de los negocios del pais.
Entre ellas destacan las reformas al mercado de capitales y al sistema bancario, la reforma
al sistema privado de fondos de pensiones y la Ley de OPAs. Por otro lado, las principales
empresas chilenas fueron pioneras en la regidon en someterse a la mas exigente legislacion
del mercado norteamericano a través del mecanismo de emision de ADRs.

No obstante lo anterior, aun falta mejorar las practicas de gobierno corporativo por
parte de las sociedades y con el pasar del tiempo sean mas la sociedades que incorporen y
desarrollen dentro de su estilo de gestion un buen gobierno corporativo creando asi valor

agregado a estas.

1.3  Principios de Gobierno Corporativo de la Organizacion para la
Cooperacion y el desarrollo econémico.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) es una
organizacion de caracter mundial, esta organizacion fue fundada en el afio de 1960, su sede
central se encuentra en Paris, Francia. Los paises que forman parte de esta organizacion se
han comprometido a aplicar los principios de: liberalizacion, no discriminacion, trato
nacional y trato equivalente.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) tiene

como objetivo promover las politicas destinadas a:

e Contribuir a una sana expansion economica en los paises miembros, asi como no
miembros, en vias de desarrollo econémico.

e Realizar la mayor expansion posible de la economia y el empleo y un progreso en el
nivel de vida dentro de los paises miembros, manteniendo la estabilidad financiera y
contribuyendo asi al desarrollo de la economia mundial.

e Contribuir a la expansion del comercio mundial sobre una base multilateral y no

discriminatoria, de acuerdo con las obligaciones internacionales.
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En el afio de 1999 la OCDE emiti6 los principios desde entonces se convirtieron en
el punto de referencia internacional respecto del gobierno corporativo, constituyendo la
base para muchas iniciativas de reforma tanto por parte de los gobiernos como del sector
privado. En 2003 se revisaron los principios a fin de considerar los avances que se han dado
desde 1999, mediante un extenso proceso de consultas abiertas y basandose en el trabajo de
las mesas redondas regionales de gobierno corporativo para los paises que no son miembros
de la Organizacion. En abril de 2004, los gobiernos de los paises miembros de la OCDE
aceptaron los nuevos Principios.

La finalidad de estos principios consiste en asistir a gobiernos de paises miembros y
no miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar los marcos legal, institucional y
normativo sobre el gobierno corporativo en sus paises, asi como proporcionar directrices y
sugerencias para las bolsas de valores, los inversionistas, las sociedades, y otras partes
implicadas en el proceso de desarrollo de “buenas practicas” de gobierno corporativo.

Los principios de la OCDE representan un importante paso para un entendimiento
comun internacional en materia de regimenes de buen gobierno corporativo: La intencién
de la OCDE es continuar con el anéalisis de temas relevantes al gobierno corporativo, para
seguir al frente de desarrollos en todo el mundo.

Los principios de la OECD que se resumen a continuacién, constituyen
lineamientos generales, que pueden ser implementados con distintos énfasis en cada uno de

los paises.

1.3.1 Proteccion de los derechos de los accionistas

Al implementar el gobierno corporativo en la sociedad estas deben amparar y
facilitar los derechos de los accionistas.

Entre los derechos fundamentales de los accionistas se destacan el derecho a
asegurarse métodos para registrar su propiedad, ceder o transferir acciones, obtener

informacion relevante y sustantiva sobre la sociedad de forma puntual y periddica,
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participar y votar en las juntas generales de accionistas, elegir y revocar a los miembros del
consejo y participar en los beneficios de la sociedad.

Ademas los accionistas deben tener derecho a participar en las decisiones que
impliquen cambios fundamentales en la sociedad, y a ser debidamente informados sobre las
mismas. Decisiones de este tipo son, los cambios en los estatutos, en la escritura de
constitucion, la autorizacion de la emision de nuevas acciones y las transacciones
extraordinarias, incluida la transmision de la totalidad o de una parte sustancial de los
activos que, en la practica, suponga la venta de la sociedad.

Los accionistas deben tener la oportunidad de participar de forma efectiva y de votar
en las juntas generales de accionistas, debiendo ser informados sobre las normas que rigen
dichas juntas, incluidos los procedimientos de votaciéon, como entregar informacion
suficiente sobre la fecha, el lugar de celebracion y el orden del dia de las juntas generales,
asi como informacioén completa y puntual acerca de las cuestiones que van a someterse a
decision en dichas juntas. Ademas los accionistas deben tener la oportunidad de plantear
preguntas al consejo y participar de las decisiones clave en materia de gobierno
corporativo, tales como el nombramiento o la eleccion de los miembros del consejo. Estos
deben tener la oportunidad de dar a conocer sus puntos de vista en relacion con la politica
de remuneracion de los miembros del consejo y directivos principales. Teniendo la
oportunidad de votar personalmente o por delegacion.

Se debe facilitar el ejercicio de los derechos de propiedad por parte de todos los
accionistas, incluidos los inversores institucionales. Todos los accionistas, incluidos los
institucionales, deben tener la posibilidad de consultarse unos a otros en cuestiones que
afecten a sus derechos fundamentales como accionistas, tal y como se definen en los

principios.

1.3.2 Tratamiento equitativo de los accionistas

Este principio considera a los accionistas minoritarios y extranjeros, estos deben

contar con la posibilidad de obtener reparacion efectiva por la violacion de sus derechos.
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Todos los accionistas deben tener la oportunidad de realizar un recurso efectivo en
caso de violacion de sus derechos. Ademas de gozar de un tratamiento igualitario, tener la
posibilidad de obtener informacion sobre los derechos asociados a cada serie y categoria de
acciones, antes de realizar una operacion de compra. Los accionistas minoritarios son
protegidos frente a actos abusivos por parte, o en interés de accionistas con poder de
control, que actien de forma directa o indirecta, y deberan disponer, asimismo, de medios
efectivos de recurso

Asi mismo los procesos y procedimientos de las juntas generales de accionistas
deben permitir que todos los accionistas disfruten de un trato equitativo.

Este principio prohibe el uso de informacion privilegiada, ademas se debe exigir a
los miembros del Consejo y a los directivos principales, que pongan en conocimiento del
Consejo cualquier interés material que pudieran tener de forma directa, indirecta o por
cuenta de terceros, en cualquiera de las transacciones o asuntos que afecten directamente a

la sociedad.

1.3.3 Funcion de los Stakeholders

“El marco para el gobierno corporativo deberd reconocer los derechos de las
partes interesadas establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos, y fomentar la
cooperacion activa entre sociedades y las partes interesadas con vistas a la creacion de
riqueza y empleo, y a facilitar la sostenibilidad de empresas sanas desde el punto de vista

financiero”.

e Deberan respetarse los derechos de las partes interesadas establecidos por Ley o a
través de acuerdos mutuos.

e En los casos en los que los intereses de las partes interesadas estén amparados por
una Ley, éstas deberan tener la oportunidad de obtener una reparacion efectiva en
caso de violacion de sus derechos.

e Deberd permitirse el desarrollo de mecanismos que favorezcan la participacion de

los empleados.
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e En los casos en los que las partes interesadas participen en el proceso de gobierno

corporativo, éstas deberan tener un acceso puntual y periddico a informacion

relevante, suficiente y fiable.

e Las partes interesadas, incluidos los empleados individuales y sus oOrganos

representativos, deberan poder manifestar libremente al Consejo sus preocupaciones

en relacion con posibles practicas ilegales o no éticas y sus derechos no deberan

quedar comprometidos por realizar este tipo de manifestaciones.

e El marco para el gobierno corporativo debera complementarse con un marco

efectivo y eficaz para casos de insolvencia, y por medio de la aplicacion efectiva de

los derechos de los acreedores.

1.3.4

Comunicacion y transparencia informativa.

“El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la revelacion oportuna y

precisa de todas las cuestiones materiales relativas a la sociedad, incluida la situacion

financiera, los resultados, la titularidad y el gobierno de la empresa”.

e La informacion a divulgar debe incluir, como minimo, lo relacionado a:

D N N NI N

<\

Los resultados financieros y de explotacion de la sociedad.

Los objetivos de la sociedad.

La titularidad de los grandes grupos de acciones y de derechos de voto.

La politica de remuneraciones aplicada a los miembros del Consejo y directivos
principales, asi como la informacion relativa a los miembros del Consejo,
incluidos sus méritos, el proceso de seleccion, los cargos directivos
desempefiados en otras empresas y si son o no considerados como
independientes por parte del Consejo.

Operaciones de partes vinculadas.

Factores de riesgo previsibles.

Cuestiones relativas a los empleados y otras partes interesadas.
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v' Estructuras y politicas de gobierno corporativo, y en particular, el contenido de
cualquier codigo o politica de gobierno corporativo y el proceso empleado para

su implantacion.

La informacion debera ser elaborada y divulgada con arreglo a normas de alta
calidad en materia de contabilidad y revelacion de informacion financiera y no

financiera.

Un auditor independiente, competente y cualificado debera llevar a cabo una
auditoria anual, con el fin de ofrecer a los miembros del Consejo y a los accionistas
una garantia externa y objetiva de que los estados financieros reflejan fielmente la

situacion financiera y los resultados de la empresa en todos sus aspectos materiales.

Los auditores externos deberan responder ante los accionistas, y asumen frente a la
sociedad el compromiso de aplicar la diligencia profesional debida en la realizacion

de la auditoria.

Los canales utilizados para divulgar la informacién deben garantizar un acceso

igualitario, puntual y asequible por parte de los usuarios a la informacion de interés.

El marco para el gobierno corporativo debera complementarse con un planteamiento
efectivo que prevea y promueva la disponibilidad de un andlisis o de asesoramiento
por parte de analistas, corredores, agencias de calificacion y similares, que pudieran
ser de interés para los inversores a la hora de adoptar decisiones. Dichos analistas,
corredores, agencias de calificacion y similares deberan estar libres de posibles
conflictos materiales de interés que pudieran comprometer la integridad de su

analisis o asesoramiento.
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1.3.5 Responsabilidades del directorio.

“El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la orientacion

estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccion ejecutiva por parte del

Consejo y la responsabilidad de éste frente a la empresa y los accionistas”.

Los miembros del consejo deberan actuar disponiendo siempre de la informaciéon
mas completa, de buena fe, con la diligencia y atencién debidas y en el més alto

interés de la sociedad y de los accionistas.

En los casos en los que las decisiones del Consejo puedan afectar de forma diferente
a distintos grupos de accionistas, el Consejo debera conceder un trato justo a todos

los accionistas.

El consejo debera aplicar unos niveles de ética muy elevados. Debera tener siempre

en cuenta los intereses de las partes interesadas.

El consejo debera desempefiar determinadas funciones claves, que incluyen:

v’ La revision y orientacion de la estrategia de la empresa, de los principales planes
de actuacion, de la politica de riesgos, de los presupuestos anuales y de los planes de
la empresa; el establecimiento de objetivos en materia de resultados; el control del
plan previsto y de los resultados obtenidos por la empresa; y la supervision de los

desembolsos de capital, las adquisiciones y desinversiones de mayor cuantia.

v El control de la eficacia de las practicas de gobierno de la sociedad, y la

introduccion de los cambios necesarios.
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v’ La seleccion, la retribucion, el control y, en su caso, la sustitucion de los

directivos principales, y la supervision de los planes de sucesion.

v" El alineamiento de la retribucion a los directivos principales y miembros del

Consejo con los intereses de la sociedad y de los accionistas a largo plazo.

v' Garantizar la formalidad y transparencia del proceso de propuesta y eleccion de

los miembros del Consejo.

v" El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre directivo, miembros
del Consejo y accionistas, incluida la utilizaciéon indebida de los activos de la

empresa y los abusos en operaciones de partes vinculadas.

v" Garantizar la integridad de los sistemas de presentacion de informes contables y
financieros de la sociedad, incluida la auditoria independiente, y la disponibilidad de
sistemas de control adecuados y, en particular, de sistemas de gestion del riesgo, de
control financiero y operativo, y garantizar la adecuacion de estos sistemas a la ley y

a las normativas aplicables.

v' La supervision del proceso de revelacion de datos y de las comunicaciones.

El Consejo debera tener la posibilidad de realizar juicios objetivos e independientes

sobre cuestiones relativas a la sociedad.

v" Los Consejos deberan considerar la posibilidad de designar un numero suficiente
de miembros no ejecutivos del Consejo, con capacidad para realizar juicios
independientes sobre tareas en las que pueda existir un conflicto potencial de
intereses. Entre las citadas responsabilidades clave figuran, por ejemplo, la de
garantizar la integridad de los sistemas de presentacion de informes financieros y

no financieros, el examen de las operaciones de partes vinculadas, el
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nombramiento de los miembros del Consejo y directivos principales, y la

retribucion a dichos miembros.

v En caso de que se creen comisiones dentro del Consejo, el mandato, la
composicion y los procedimientos de trabajo de éstas deberan quedar claramente

definidos y ser revelados por parte del Consejo.

v Los miembros del Consejo deberan tener la posibilidad de comprometerse de

manera efectiva con sus responsabilidades.

e Para poder cumplir con sus responsabilidades, los miembros del Consejo deberan

tener acceso a una informacion precisa, relevante y oportuna.

1.4 Ley de Sociedades Anonimas

La Ley N° 18.046, mas conocida como Ley de Sociedades Anonimas fue Publicada
en el Diario Oficial de 22 de Octubre de 1981, y actualizada al 14 de Diciembre de 1999.

La Ley de Sociedades Anonimas se cre6 con el fin de normalizar y regular la
creacion de los diferentes tipos de sociedades que existen en el pais. Generando grandes
cambios en las empresas chilenas. En donde el concepto de Sociedades Andénima bajo la
Ley se define como wuna persona juridica formada por la reunion de un fondo comun,
suministrado por accionistas responsables so6lo por sus respectivos aportes y administrada
por un directorio integrado por miembros esencialmente revocables. La Ley N° 18.046
clasifica las Sociedades Anonimas en dos tipos: Abiertas y Cerradas.

Las sociedades anonimas abiertas son definidas como aquellas que hacen oferta
publica de sus acciones en el mercado bursatil en conformidad a la Ley de Mercado de
Valores cuya estructura esta formada por 500 o mas accionistas y que a lo menos el 10%
de su capital suscrito pertenece a un minimo de cien accionistas. Las sociedades anonimas

abiertas estdn sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, y
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tienen que inscribirse en el Registro Nacional de Valores y observar las disposiciones
legales especiales que les sean aplicables.

Las sociedades anonimas cerradas fueron definidas como aquellas que no
comprendidas en el parrafo anterior, sin perjuicio de que voluntariamente puedan sujetarse
a las normas que rigen a las sociedades anénimas abiertas.

En algunos casos, como en el area aseguradora, bancaria y otras actividades
especificadas por Ley, se exigio la autorizaciéon de algunos organismos fiscalizadores,
como la SVS y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Respecto a la constitucion de las sociedades estas se forman, si existe prueba por
escritura publica inscrita y publicada en diario oficial. La sociedad andnima que no conste
de escritura publica, ni de instrumento reducido a escritura publica, ni de instrumento
protocolizado, es nula de pleno derecho.

En lo que se refiere al capital social la Ley dice que este debe ser fijado de manera
precisa en los estatutos y s6lo podra ser aumentado o disminuido por reforma de los
mismos. No obstante lo dispuesto en anteriormente, el capital y el valor de las acciones se
entenderan modificados de pleno derecho cada vez que la junta ordinaria de accionistas
apruebe el balance del ejercicio. El balance debera expresar el nuevo capital y el valor de
las acciones resultante de la distribucion de la revalorizacion del capital propio.

De acuerdo a la Ley la administracion de las Sociedades Andnimas la ejerce un
directorio elegido por la junta de accionistas, el cual administra la compafiia. En los
estatutos de las Sociedades Andnimas deben establecer un niimero invariable de directores.
La renovacion del directorio es total y se renueva al final del periodo, el que no pude
exceder de tres anos. Los directores son reelegidos indefinidamente en sus funciones. Se
entiende que el directorio se renueva cada afio. El directorio de las sociedades andnimas
cerradas no podrd estar integrado por menos de tres directores, y el de las sociedades
anonimas abiertas por menos de cinco. El directorio s6lo podré ser revocado en su totalidad
por la junta ordinaria o extraordinaria de accionistas, no procediendo en consecuencia, la
revocacion individual o colectiva de uno o més de sus miembros.

Por otro lado, los directores no tienen que ser necesariamente accionistas de la

sociedad ni tampoco tener una nacionalidad determinada. El Directorio debe nombrar un
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gerente general, el cual es el representante legal de la sociedad y estd a cargo de la
implementacion de las decisiones tomadas por el directorio. En las Sociedades Andnimas
cerradas, el gerente general no puede ser presidente del directorio, mientras que en las
sociedades abiertas, éste no puede ser ni miembro ni presidente del cuerpo directivo.

De acuerdo a la fiscalizacion de la administracion, la junta ordinaria de accionistas
de las sociedades andnimas abiertas deben designar anualmente auditores externos
independientes con el objeto de examinar la contabilidad, inventario, balance y otros
estados financieros de la sociedad, y con la obligacion de informar por escrito a la proxima
junta ordinaria de accionistas sobre el cumplimiento de su mandato.

Ademads los accionistas se reunirdn en juntas ordinarias o extraordinarias, las
primeras se celebran una vez al afo, en la época fija que determinen los estatutos, Las
segundas se puede celebrar en cualquier tiempo, cuando asi lo exijan las necesidades
sociales, para decidir respecto de cualquiera materia que la Ley o los estatutos entreguen al
conocimiento de las juntas de accionistas y siempre que tales materias se sefalen en la
citacion correspondiente. Las Sociedades Anonimas Abiertas deberdn comunicar a la
Superintendencia la celebracion de toda junta de accionistas, con una anticipaciéon no
inferior a quince dias. La Superintendencia, en las sociedades andnimas abiertas, podra
suspender por resolucion fundada la citacion a junta de accionistas y la junta misma,
cuando fuere contraria a la ley, a los reglamentos o a los estatutos.

Con respecto a los estados Financieros, la Ley establecid que las Sociedades
Anodnimas deben emitir estados financieros anualmente. En el caso de las sociedades
cerradas, deben ser revisados por dos delegados de los accionistas o por auditores
independientes. En el caso de las sociedades abiertas, éstos deben ser auditados por firmas

auditoras independientes. Ademas de ser publicados en un periodico local.

1.5 Ley de OPAS

La Ley N° 19.705, conocida como “Ley de OPAS”, fue publicada en el Diario
Oficial del 20 de diciembre de 2000. Esta ley modifico no s6lo la Ley de Mercado de
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Valores, sino también algunos aspectos legales referidos a las sociedades anonimas y a su
administrador.

Mejor6é ademas, el acceso de los accionistas minoritarios a la informacioén sobre
tomas de control, y también establecio un estricto control sobre las negociaciones de una
firma con compaiiias en la cuales los duefios puedan tener intereses. La modificacion de
mayor importancia es aquella que se refiere a la toma de control de las sociedades que
transan sus valores en el mercado de capitales y la regulacion sobre las ofertas publicas de
acciones.

En términos generales, se establece que toda toma de control de una sociedad
andnima abierta, debe hacerse mediante una OPA, es decir, si alguien esta interesado en
tomar el control de una sociedad anénima abierta no podra adquirir dicho control s6lo del o
de los accionistas que lo tengan, sino que debera adquirirlo del publico en general, de
acuerdo al procedimiento que se establece en la Ley.

La ley de Opas en definitiva intenta construir un contrato eficiente para evitar los
problemas que existen vinculados con los precios de transferencias y los ejercicios que
puedan realizarse en perjuicio de los accionistas minoritarios. Como resultado de esto se
cred el concepto de “Class Actions” o acciones judiciales masivas que han probado ser
efectivas en EE.UU. en cuanto a desterrar informacion oculta.

Los temas mas importantes tratados por la nueva Ley de mercado de valores

especificos al gobierno corporativo de las Sociedades Andénimas son:

e Comité de Directores: Como un mecanismo de fiscalizacion al interior de la
sociedad, que debe estar conformado en su mayoria por miembros independientes.
Dentro de sus funciones primordiales se encuentran la de examinar estados
financieros, proponer los auditores externos y las firmas clasificadoras de riesgo,
examinar los sistemas de compensacion de los ejecutivos y analizar las

transacciones entre partes relacionadas.

e Transacciones entre partes relacionadas: La normatividad chilena ha previsto un

procedimiento especial para llevar a cabo las transacciones entre partes relacionadas
35



que va desde la aprobacion de la negociacion por parte de la junta directiva hasta

designar evaluadores independientes que examinen la operacion.

e Derecho a retiro: La ley de Opas ha previsto el derecho de retiro de los accionistas
cuando vean comprometido su patrimonio, entre estos casos se cuenta: la venta de
activos y entrega de garantias por un valor superior al 50% del patrimonio; o la
concentracion de la propiedad cuando exceda las 2/3 partes de la propiedad

accionaria.

e Accion civil derivada: La normatividad chilena adaptoé a su legislacion interna la
“Class Action” anglosajona bajo el nombre de accién civil derivada, definida como
el derecho que tiene cualquier accionista o miembro de la junta directiva para
demandar a quien corresponda en nombre y en beneficio de la sociedad por toda
perdida en el patrimonio derivada de la infraccion a la ley o a los estatutos por parte

los administradores.

La Ley de OPAS, agregd un inciso referido al funcionamiento del directorio,
articulo 47 de la LSA, en el cual se establece que los directores que no se encuentran
presentes pero que participan a través de medios tecnologicos autorizados por la
Superintendencia, se entenderan como presentes en las sesiones de directorio respectivas.

Esta alteracion de la Ley vino a corregir una deficiencia que tenia la LSA, puesto
que actualmente se realizan nombramientos de directores con domicilio o residencia en
distintos paises y, que por razones obvias, estdn mas propensos a faltar fisicamente a las
sesiones.

La solucion que ofrece la institucion de los directores suplentes es buena so6lo en la
medida que se acepte que el directorio también puede constituirse legalmente con una
mayoria integrada por esta clase de miembros, en reemplazo de los titulares ausentes,
opcidon que a nivel general no goza de aceptacion. El sistema establecido por la nueva
norma legal, representd una notable mejoria, pues desde entonces permite celebrar sesiones

sin la exigencia de la presencia corpdrea de los directores, adoptandose en compensacion
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algunos resguardos para evitar posibles fraudes, tales como exigir una comunicacion

simultdnea, permanente y certificada.

La Circular N° 1.530 de 9 de marzo de 2001 de la SVS, que imparte normas sobre
participacion de directores a sesiones por medios tecnologicos fue creada para perfeccionar
ciertos articulos de la Ley de Opas. La autorizacion de los directores de una sociedad
andénima para participar sesiones de un directorio sin que se encuentren fisicamente
presentes, estd sujeta al cumplimiento de ciertos requisitos, alguno de ellos estan

ejemplificados a continuacion:

e Contar con la asistencia de alguno de sus miembros a través de medios
tecnologicos.

e Los medios tecnologicos autorizados en la sesiones son la videoconferencia y la
conferencia telefonica por cuanto esta debe ser simultdnea y permanente. Estos a su

vez deben ser acreditados por los miembros del directorio.

Al analizar en detalle las especificaciones de la SVS, nos damos cuenta que la
sesion debe tener como lugar de celebracion el domicilio social, en circunstancias que,
anteriormente en el articulo 47 de la LSA interpretamos que ésta bien puede celebrarse en
lugares distintos a €ste, si asi lo permiten expresamente los estatutos sociales o lo acuerda la
unanimidad de los directores en ejercicio. Ademas, de ellas se deduce que nunca deja de
haber un lugar fisico concreto en el cual se realiza la sesion, ain cuando algunos directores
pueden participar desde fuera, y que éste, segun definiciones puede corresponder al
domicilio social. Pareciera ser que en el lugar donde corresponda efectuar la sesion,
cualquiera fuere éste, la Circular exige implicitamente la presencia fisica de a lo menos un
director. Personalmente creemos que el Presidente y el Secretario deben estar juntos en un
mismo lugar, que no necesariamente requiere ser el recinto de la sesion, en atencion al rol
que cumplen de ministros de fe. Aunque, bien podria también estimarse lo contrario,

porque la Circular no contiene explicitamente esa exigencia.
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Es posible que en un futuro cercano se autoricen otros medios tecnoldgicos, dadas

las nuevas exigencias de informacion rapida y eficiente del mercado.

Con respecto a las sociedades andénimas cerradas, queremos destacar que la nueva
norma legal también es aplicable a estas mismas, por cuanto todas las sociedades anonimas
abiertas y cerradas se rigen en principio por las mismas reglas. Ahora bien, considerando
que las sociedades anonimas cerradas no estan sujetas a la fiscalizacion de la SVS, surge la
duda en algunas empresas de si éstas deben también regirse por las instrucciones de la
citada Circular en esta materia.

El legislador no previd esta singular situacion, al sefialar de manera general que los
medios tecnologicos en cuestion deben ser autorizados por una determinada entidad la
SVS en circunstancias que ésta no tiene tuicion sobre las sociedades anonimas cerradas.

Para este caso entonces se debe establecer en un acuerdo del directorio de la
sociedad cerrada que se sujetardn a las correspondientes instrucciones que al efecto imparta
la SVS. Por lo anterior no debe descartarse el rechazo de las sesiones virtuales de directorio
en las sociedades anonimas cerradas, por parte de algunos abogados que se rigen
estrictamente a la Ley.

Al mencionar estas omisiones o falta de especificacion queremos mostrar que toda
ley no estd exenta de errores, por cuanto, es importante revisar y actualizar las normas en

relacion con la realidad empresarial chilena oportunamente.

1.6 Normas de Buen Gobierno Corporativo en Chile

Es importante destacar que Chile es conocido a nivel latinoamericano como lider en
temas de gobernabilidad y en la adopcion de practicas de buen gobierno en el sistema
financiero; asi lo registra el Informe del Banco Mundial (2007). La modernizacion y
energia organizacional y tecnoldgica de su sistema financiero, asi como la apertura del pais
hacia nuevos mercados (Comunidad Europea, Estados Unidos, Asia-Pacifico, APEC, entre

otras alianzas) han aumentado la preocupacion de reguladores y empresarios en hacer de la
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transparencia en la gestion una verdadera ventaja competitiva. Inspirados en los principios
de gobierno corporativo acordados y difundidos por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE), Chile ha adoptado unos principios y metodologias de
gobierno corporativo que hoy reconoce la comunidad internacional.

Al respecto, el papel de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
de Chile ha sido fundamental, en la medida en que la entidad est4 especialmente interesada
en que las empresas adopten y apliquen efectivamente practicas sanas de gobierno
corporativo especificadas para cada sector.

Su modelo de supervision en este sentido, esta dirigido directamente a la gestion de
riesgos, clasificando y evaluando a las empresas segtn la administracion que ellos tengan y
realizando observaciones pertinentes cuando se detectan debilidades.

Por su parte, el Ministerio de Hacienda de Chile ha redactado un importante
proyecto de ley que se encuentra en tramite, el cual versa sobre el gobierno corporativo en
empresas privadas y aborda nueve temas generales con sus respectivas vertientes:
divulgacion de informacion al mercado, uso de informacion privilegiada, directores
independientes, comité de directores, operaciones con partes relacionadas y conflictos de
interés, funcionamiento de la junta de accionistas, voto de accionistas, auditoria externa y
perfeccionamiento de algunos aspectos de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion de
Acciones y gobierno corporativo (OPAs). La Superintendencia de Valores y Seguros ha
sido pionera en la regulacion de buenas practicas. La Ley de OPAs expedida en el afio 2000
(Ley 19705), regula las ofertas publicas de adquisicion de acciones y establece un régimen
de gobierno corporativo, mejorando las practicas vigentes contenidas en las leyes 18045
(mercado de valores) y 18046 (de sociedades andnimas), y el Decreto Supremo 587 donde
se establecen algunas normas concernientes a los directorios (como su eleccion,
remuneracion y sesiones).

Estas normas de cumplimiento obligatorio por las entidades reguladas y vigiladas

fue mucho mas alla del evento de ofertas publicas, incluyendo normas tendientes a:

¢ FEl mejoramiento de la calidad de la informacion entregada por la empresa.

e La constitucion de comités de auditoria dentro de las sociedades abiertas.
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e La optimizacion y modernizacion de los estandares de supervision y regulacion de
las ofertas publicas de adquisicion de acciones.

e Ademas sigue resguardando, como lo fue desde un inicio, los principios de
proteccion de los accionistas minoritarios; iguala los derechos de los tenedores de

ADR; y exige el mejoramiento y supervision de las relaciones con accionistas.

Este, que se denominaria el marco regulatorio vinculante para todas las entidades
del sector, cobijadas por la Ley de OPAs, ha venido amplidndose hacia parametros de
autorregulacion inspirdndose en las tendencias internacionales que proponen que la
responsabilidad de la empresa va mas alld de la que se tiene con el accionista y por tanto
debe incluir a sus stakeholders o grupos de interés, asumiendo con vitalidad el principio de
responsabilidad social, en su calidad de ciudadano corporativo. En este camino de la
autorregulacion la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras de Chile ha jugado un
papel muy importante y sobresaliente.

Por otro lado, como objeto de investigacion se ha determinado que las sociedades
anonimas vigentes en Chile deberan cumplir con requisitos minimos establecidos para

desarrollar buenas practicas de gobierno corporativo, las normas basicas corresponde a:

e Realizar oferta publica de sus acciones en el mercado de valores, logrando de este
modo optimizar los estandares de supervision y regulacion de oferta publica de

acciones vendidas y adquiridas.

e Declarar publicamente la implementacion de practicas de buen gobierno corporativo

en sus memorias anuales.

e Entregar un flujo continuo de informacion relevante y confiable, esta debe darse
desde la gerencia hacia el director, la junta de accionista y el mercado, este ultimo
se da principalmente a través de las publicaciones de las memorias anuales de las

compaiiias.
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Determinacion de directores independientes, esto se relaciona principalmente con
que los miembros del directorio o candidato a este, no deben tener ninguna
vinculacién econdémica, profesional, crediticia o comercial con la compafiia los

ultimos 18 meses.

Existencia de relaciones armonicas entre los inversionistas mayoritarios y
minoritarios, directores y administradores. En donde debe existir un respeto mutuo
por sus derechos, es decir, debe existir una clara definicion de cargos y

responsabilidades.

Creacién de un comité de directores, se exige a las sociedades andnimas de mayor
tamano la formacion de un comité de directores formado por tres miembros del
directorio, idealmente con una mayoria de miembros no relacionados con el
accionista controlador. Este comité tendra varias atribuciones, una de ellas

relacionada con el analisis de las transacciones con partes relacionadas.

La constitucion de comités de auditoria dentro de las sociedades, el cual debe
cumplir funciones como: examinar e intervenir en los estados financieros de la

compaifiia y regular las auditorias externas.

Establecimiento de codigos de conducta y de ética para los trabajadores de la
compafiia, de esta forma se promueve el respeto y los valores de esta. Destacando

también el nivel de confidencialidad de los trabajadores con la Empresa.

Reportes anuales de sustentabilidad, lo cual se relaciona directamente con la
responsabilidad social empresarial, inspirandose en las tendencias internacionales
que proponen que la responsabilidad de la empresa va mas alla de la que se tiene

con el accionista y por tanto debe incluir a sus grupos de interés, asumiendo con
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eficacia el principio de ser responsables con la sociedad, en su calidad de ciudadano

corporativo.

Adicionalmente, se puede decir que, contar con buenas practicas de gobierno
corporativo facilita que la compania adquiera un mayor nivel de confianza del mercado de
capitales y financiero, lo que tiene como resultado la posibilidad de acceder a mas capital a
través de la disminucion del riesgo para los accionistas y un mayor atractivo para las
compaiiias extranjeras, desarrollando de esta forma un mejor desempefio econémico y a la

vez una mayor eficacia de la alta direccion.
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2.1 Tipo de investigacion

Para llevar a cabo el estudio se realiz6 una investigacion de tipo exploratoria,
debido a la necesidad de indagar mas respecto al tema y asi tener una vision mas especifica
de gobierno corporativo en las sociedades anonimas. Esta investigacion exploratoria se da
principalmente porque en la actualidad los trabajos existentes de gobierno corporativo no
han sido enfocados a los resultados empresariales que pueden tener las sociedades
anonimas al incorporar este estilo de gestion. Es decir, el estudio se enfoco a descubrir un
fendmeno relativamente nuevo para el pais.

Respecto a la fuente de investigacion, se utilizé a nivel secundario debido a que la
informacion fue obtenida a través de bibliografias ya sea de libros, archivos electronicos y
paginas Web. Ademas este tipo de fuente interpreta y analiza fuentes primarias es decir

informacion ya procesada.

2.2 Determinacion del universo

Para poder desarrollar la memoria de titulo, el universo estd determinado por las
Sociedades Andnimas Abiertas que hayan publicado su memoria anual del afio 2010,
ademads deben tener por lo menos cuatro publicaciones anuales en los Ultimos cinco afios.
De esta forma el universo queda conformado por un total de 276 Sociedades Andnimas.
(Véase Anexo I).

Se debe destacar que se analizd cada empresa que forma parte del universo, con el
fin de determinar cudles de estas declaran explicitamente el haber incorporado “buen
gobierno corporativo” para ello se leyo las cinco ultimas memoria anuales.

A continuacion se presentan los criterios necesarios para determinar aquellas

sociedades que implementan gobierno corporativo.
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Cuadro N° 1: Determinacion de declaracion explicita de gobierno corporativo y la
cantidad de memorias publicadas

Se declara explicitamente en sus memorias No se aprecia en sus memorias
practicas de buen gobierno corporativo declaracion explicita de gobierno
corporativo
No cumplen como objeto de estudio No cumplen como objeto de estudio

Fuente: Elaboracion propia, 2011

Declarar explicitamente gobierno corporativo se refiere a que las empresas en sus
memorias anuales exponen las practicas que la compania esta llevando a cabo para
mantener un buen gobierno corporativo, asi como también se declara quienes estan a cargo
de este gobierno y la forma como es elegido.

Con la determinacion explicita de estas practicas se analizan si son o no relevantes y

si estas influyen directamente en los resultados de le empresa.

2.3 Determinacion de la muestra

Una vez analizado el universo se determina que de las 276 empresas objeto de
estudio, solo 50 declaran explicitamente la aplicacion de gobierno corporativo, de esto se
deduce que el niimero de sociedades que declaran esta practica es reducido, por lo que se
tom6 una muestra de aquellas empresas que no declaran explicitamente practicas de
gobierno corporativo la cual corresponde a las 226 empresas restantes. Con la finalidad de
verificar si realmente han incorporado practicas de buen gobierno, no obstante no la
declaren.

Para determinar la muestra se necesita desarrollar la siguiente formula:
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En donde:

Tamano de la muestra, Cantidad de S.A. abiertas a analizar.

Universo, Total de Sociedades Anonimas abiertas, inscritas en la S.V.S.
Nivel de Confianza.

Prevalencia positiva estimada.

Prevalencia negativa estimada.

@ a2 °v N Z B

Error muestral.

Para determinar la muestra se utiliza un error muestral del 10%, una prevalencia
positiva estimada del 0,5 y una prevalencia negativa estimada igualmente del 0,5. El nivel
de confianza corresponde a un 90% y el total de Sociedades Anonimas Abiertas
corresponde a un total de 226. Finalmente y a partir de estos datos el nimero obtenido de la
muestra corresponde a 35 empresas.

Por lo tanto la muestra total incluyendo las 50 sociedades que declaran
explicitamente en su memoria de 2010 la aplicacion de practicas de gobierno corporativo,
mas las 35 empresas obtenidas de la muestra aleatoria, entrega un total de 85 empresas

objeto de estudio.

2.4  Determinacion de las empresas

Para determinar aleatoriamente las empresas que fueron objeto de estudio se utiliza
el software Excel 2007, el cual entrega una planilla con los nimeros correspondientes a

cada empresa, de esta forma las sociedades de la muestra aleatoria son:
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Cuadro N° 2: Muestra Aleatoria

Numero

p
6|
8
9
10
11
12
13
21

Rut

98000000-1
98000100-8
61808000-5
99589230-8
91297000-0
91755000-K
96813520-1
94675000-K

90212000-9

96505760-9
90081000-8
93727000-3
90299000-3
81271100-8
96579800-5
96591040-9
89900400-0
93767000-1
96513200-7
76963470-3
94660000-8
96766340-9
96529340-K
96555360-6
96563820-2
96519000-7
96623460-1
96850960-8
96717620-6
95816000-3
96945440-8
96618100-1
96792430-K
91492000-0
90814000-1

Nombre de la Entidad

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES CAPITAL S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES HABITAT S.A.
AGUAS ANDINAS S.A.

BLANCO Y NEGRO S.A.

CAPS.A.

CEMENTOS BIO BIO S.A.

CHILQUINTA ENERGIA S.A.

CLARO COMUNICACIONES S.A.

CLUB HIPICO DE SANTIAGO S.A.

COLBUN S.A.
COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS S.A.

COMPANIA DE INVERSIONES LA ESPANOLA S.A.
COMPARNIA NACIONAL DE TELEFONOS, TELEFONICA DEL SUR S.A.
DETROIT CHILE S.A.

EMPRESA DE SERVICIOS SANITARIOS DE LOS LAGOS S.A.
EMPRESAS CAROZZI S.A.

ESVAL S.A

FARMACIAS AHUMADA S.A.

INVERSIONES UNION ESPANOLA S.A

LABORATORIOS ANDROMACO S.A.

MARITIMA DE INVERSIONES S.A

METROGAS S.A.

NUEVOSUR S.A

PARQUE ARAUCO S.A.

RIPLEY CHILE S.A.

S.A.C.l. FALABELLA

SANTANDER CHILE HOLDING S.A.

SECURITIZADORA BICE S.A.

SOC ELECTRICA SANTIAGO S.A

SOC QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUSTOPISTA CENTRAL
SOCIEDAD HIPODROMO CHILE S.A.

SOMELA S.A.

SOQUIMICH COMERCIAL S.A.

TRICOLOR S.A.

Fuente: Elaboracion propia, 2011
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Adicionalmente en la siguiente tabla se dan a conocer las empresas que declararon

explicitamente gobierno corporativo en sus memorias anuales:

Cuadro N° 3: Empresas que declararon gobierno corporativo

Numero

2
4
5
10
11
12
14

Rut

94270000-8
99586130-5
96528990-9
85741000-9
90286000-2
93458000-1
91337000-7
93834000-5
96800570-7
93281000-K
90413000-1
90042000-5

61704000-K
91144000-8

93473000-3
61216000-7
88221200-9
96504980-0
91081000-6
92604000-6
90222000-3

90690000-9
91550000-5
94271000-3
96579330-5
96604380-6
91656000-1
76038659-6

Nombre de la entidad

ALMENDRALS.A.

ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A.
BANMEDICA S.A.

BICECORP S.A.

BRITISH AMERICAN TOBACCO CHILE OPERACIONES S.A.

CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A.
CEMENTO POLPAICO S.A.

CENCOSUD S.A.

CHILECTRA S.A.

COCA COLA EMBONOR S.A.

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A.
COMPARNIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.

CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE
EMBOTELLADORA ANDINA S.A.

EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A.
EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL ESTADO
EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A.
EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A.
EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO
EMPRESAS CMPC S.A.

EMPRESAS COPEC S.A.
EMPRESAS IANSA S.A.
ENERSIS S.A

ESSBIO S.A

GRUPO SECURITY S.A.
INDUSTRIAS FORESTALES S.A.
INVERSIONES CMPC S.A.
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http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGMzMjk0MjllMDI1Mzc1YWI5YzExNWQ4NmVmYjEzZmQ=&send=bSZigMMWJRaDSl4SDBPB5oR7PJLTaSGXjkNEtc6oOEIClTZvUYIKaXHbw4Ug7SkbH45vdQcXH/cB4IWwf52LdcmT6oLbuYjZ3Qo6SjRP5EepAY3OPU9nbL0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTBiMTAyOGFkNzYzYTRhNWRmOWRkYWMxYTFiN2M3MDI=&send=Haw48YgK5TCeJ6+1462Uy8B/Qd3zM/XYysPQ8Iw+r/ToaoYkmdaRaVCoPDzEvN7PGRfaZE06mZttHuJIZM+nmpOVDPNoglDvxhJrSsnK/8nrkazr0otp91Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTBiMTAyOGFkNzYzYTRhNWRmOWRkYWMxYTFiN2M3MDI=&send=Haw48YgK5TCeJ6+1462Uy8B/Qd3zM/XYysPQ8Iw+r/ToaoYkmdaRaVCoPDzEvN7PGRfaZE06mZttHuJIZM+nmpOVDPNoglDvxhJrSsnK/8nrkazr0otp91Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzQwZjMxYjUxMGY5Mjk4ZDkxMGQ4NDAxMzQxODc5OTQ=&send=uAAe+8RUz43TgkC3PN6pgZSlzWJnldWamcBe0RbDIBoJ/kFuXWWqgHPppC9o3wFjgwRXGsOQ8Cxs7ip4J6+ZrYEvnTTCKd3UxZMeGRrpMVBsI+6NpEgzmaA=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzQwZjMxYjUxMGY5Mjk4ZDkxMGQ4NDAxMzQxODc5OTQ=&send=uAAe+8RUz43TgkC3PN6pgZSlzWJnldWamcBe0RbDIBoJ/kFuXWWqgHPppC9o3wFjgwRXGsOQ8Cxs7ip4J6+ZrYEvnTTCKd3UxZMeGRrpMVBsI+6NpEgzmaA=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjljZGRiNWQ0YjNiMTM3YzNkMjJkZTRiZGRhZDk0YzQ=&send=C3O0yIbw3m7E6yPhuLdUOGvNd3IdPkP3d1oyiE0ZPSsfv++5z0yV2FPvXaekqDi76WKz6SARBTfvuwEN/KZX5U5Oe9VIX6oVlkHuh7tDLT5DeleuJIomCyo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjljZGRiNWQ0YjNiMTM3YzNkMjJkZTRiZGRhZDk0YzQ=&send=C3O0yIbw3m7E6yPhuLdUOGvNd3IdPkP3d1oyiE0ZPSsfv++5z0yV2FPvXaekqDi76WKz6SARBTfvuwEN/KZX5U5Oe9VIX6oVlkHuh7tDLT5DeleuJIomCyo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MGU0YjExYmIxYTc2NWEyNDQ1MTExOTJhNjI5MDY4YjI=&send=6cVoQm6wEFH7Ii7hYwQWIwUGUgNZCmuF0bUg+3WjeIKPKqGPBOoBeGMxP5zXLJ3TdQN8ft8spoHOEX/pURCcbt3uBiYEcYC/UKhLQnw4K2+5WZKT7j0be6s=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MWI0OTdhOGRjN2U5OGZlNmY2MWNjODJjYTg5ZGZmNjQ=&send=o2ET48hHKWroyNRdPuO969ZYXdx8vj1EF+k1pv4f2em+JoBA+CaJta+BXgJcSKBKZ8lUmS+fbyt0YsGnnjJpqZNcA1zV0rNouaNNzHpBbUQt0CJWQLiIfkc=&pestania=1

94082000-6  INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA
79797990-2  IPALS.A.
P 92443000-9  LAN AIRLINES S.A.
P 94660000-8 MASISA S.A.

76322590-9 MELON S.A.
94627000-8 PAZ CORP S.A.
80860400-0 PLAZAS.A.
96640360-8 QUINENCO S.A.
92067000-8  S. A. INMOBILIARIA TERRENOS Y ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES
91873000-1 SALFACORP S.A.
90146000-0  SIGDO KOPPERS S.A.
96873140-8  SOCIEDAD CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS S.A.
96561560-1 SOCOVESA S.A.
94840000-6  SODIMAC S.A.
92017000-5 SONDAS.A.
96942660-9 SUPERMERCADOS DEL SUR S.A.
76311940-8 TRANSELEC NORTE S.A.
99521950-6 TRANSELEC S.A.
76555400-4 TRANSNET S.A.
90414000-7  VINA CONCHA Y TORO S.A.
96927600-3 WALMART CHILE S.A.
92236000-6 ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.

Fuente: Elaboracion propia, 2011

2.5 Periodo de estudio

Con el objetivo de realizar una buena investigacion ademas para poder analizar la
evolucion de la incorporacion de gobierno corporativo en las Sociedades Andnimas de
Chile se ha determinado que el periodo de estudio corresponde a los Gltimos cinco afios es
decir desde el afio 2006 al afio 2010. Se debe tener presente que la incorporacion de
gobierno corporativo en las empresas se ha generado principalmente en los ultimos afos, es

por esto que se han elegido esos periodos. El material utilizado para el estudio son las
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http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MGY0MTc1MWQxZTQ1ZWJiNmQ3ZjUxM2E3MzBlZWI4ZGI=&send=4lGDy9VvNR0kBKDdwFPTXi3daROlBr3XJhNVVYWThwhamycXsnlaEhy7Zyaqe0IOjTik+Sg/mVIOjfl/1ujbeC0C+iWJx+LVAddt5Pk0rVQvoA2e8GvaJVI=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YzJhMjNkODhjZWZiM2RlYzg3YjRkY2NhZTc3Yzg1Nzc=&send=9dCD6298dM+++ZLAfymktmrlZ3yTSdSTQ9w9CulDS1HGrI2twMKG2ZmoCIaUVFFjgL8zeN4uJ/Wrv6vvOPjqqnkTvjcKpc4L2aaq59mSFLhoWuvwYGpQQLc=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZWJiNzIyYzk2N2FiOTRhOGE5MWM3NmVkNzBiMDRjZTA=&send=9M02M7WhvOZRmy8LKCpzvk9r1HjKALJPU06evLFJ/8UNhdk1sCM5U7j++XqyzC1qFXDhQu54om4KYXvhSYXkqSk14ims3Veq0nLH3BKav/KcgP//pSO3HhY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OWYxYzE0ZTM1NzRkMDU0ZDJmMTcxYzBmN2I0YjcyNzA=&send=p7BEOjdxQOf8X+Xg7l2W10EnqEya5JS0mAcQEzO25rTiTFTsor7EbD61l77OxtK3C/LMv0ay4O2vuoY7gh99FRms50fyIc5ujkdweo2L/5O33tSzSWBwLm8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZmI5NTRhZThjOTA2ZTRhNzRjYjg4MDdlYzUwZDI3MmM=&send=QSU5mEVaJHvs9+PR/H5hybP/NBdVai+zSHm3bocDBnUm+yQHwvukt9CIYkBWYidnMTc+ttQ1sgLoyaawbwUYvamKoMW5n4rh1UPaCGrxAQQYPeb5F04eywA=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NjU3NzhjNzAyMmUwOWIwMDE1MzA3ZmEzZjJmMGRlM2U=&send=ok/SnUbC7adtbV+hKoXfSUlAkmzL0rWuY2aCYq3Lr9iVPK8a5hTqa/l29RqJapg/WIiUowllsWoX6yIk4cbXScy+PGoQfXrwpQwpBxRRGu1sdwWO+vEPU6I=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=Mzk1Zjk3NmVjZGExNzU1OTYzZDEyNzQ4MjY2MTU0ODc=&send=Pc5RYf/m43Emrq8EYQ4XX35W40DpFTNGH/CIiNY4MDIqF8uyXcdmNY+fwoQeMge0EQs7v8PFZdY1/vI0tTGFm3DUt1Cnztvsuk88pnseaK+sT8IQoZ7DxdM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjcyNTBlOWU3ZDEyZjIwNzc3MWY0ODQ2MGQwNzhjZDk=&send=h8uOZWfEjQl3i443ow2xGvms/w4RJZKftr1Uj53wHte7Uen30U7qxqddjgxpEqlh/29hiKh+dDes1GvTmj+JZrcvlbzjF7BPNjLQjI8OwSg5oFgfJnkNU8g=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzNjM2I2YjhhYTI5ZjYwNjNlZWM1ZWExZWY3NWVkMmY=&send=S+Ve8iYWwg9XuY+62LvHLXjsuvKtkMLdynXCckg7OLEtdTa8u6ATVc3wLRlKjpco74kobWZ7/oVHZNz+Q0jiVECYQMbvpHWKrjdvZ1xon33h9IoEkkDfns4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZDBhZjU0YjE5ZjdmZTI3MzdiZjA0NDZjNWRiNGQ2YmE=&send=vlACuLvNRJ+X8N5AvNwI4vERXOvrjrZkAnd5YU/sd4JbgXt0N83bpPL4EGfKxKBmAXH92z/dyAwQDIC+I8q/BQeLgfWqqkcNQezn0eTBPK3jf4kch7t5aO0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MWY4NDQxMmI3ZTVjMDUxMmYyYTBiODg4OWI5YjhiOTQ=&send=4suM5dwbtNh0ekX4j/sp87ep+b/Bni/B1DN2m/28XHP/pgJPVno+mJ5+nhUAHxs9HqVR9ru9XxBqwZ1MUaE2k5lO/+OtpiVl9RV9YNNHeNzeEeYtr76JmhM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YTI5MjcxZDhkMTg3MWQ0MDE2MzBkMTdjYjRjYTM3NGY=&send=EwskrhWs0+DRC1kb8/IBtKnWanr8K02hcxfUXclVwMcIOByvKzIYIbrgUOsIUU/kKt6Zg/rqAvrcXhNWcD8FdupYy/+SMOH+qEgmAP/WSsP9NzS9mqMQ1UQ=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MTNiYmY5ZjY1NTNmNTljYjBhMzg2NDljOTA0NGM3Njc=&send=GF8t5n6X2JrfPi+1D+nvNuDkWh29CfTmCj5EgUb6aryMsgxBdEw2FzbNasHI0yUgEE02Knyln7aENS9c8zgwS9JhC9vHUO5BEEk5Eh7xfpXCVEvBIKECkR8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MTdkYThlNzQyNzE4MmZkYjlmNGE3MTRkNjg5MGI0M2Q=&send=jv5K/3byuNiqWUtSunp8wgayEFd4Obeogz1kyv+TwhYOf7p6JA5K3BCS4Iz5rVvGxRRBGnDx2B7O9Hnee8SzAiwYlfn1Ayg3uEKphNXiNl/LhrZ43Uvl2fA=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTI5NTM3YmU2Y2FlZGNkMGQxNWUxMjVhM2I4MGZiYTE=&send=h7LJrw6f5016JoL1hOcAaeGqxrA1RC/2gZEBU7k5/avpNYcK6z6zjqpV3IqiZ7657QKC9dCCjQyx/dHORlSffuWYVoMFSMRaWQdco4Gomuz5bTQce5v20mw=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NjQxNzAxMDllNDJhYWFkOTNmZjdmY2I0ZjllYTZkNDY=&send=VMFOvx5o+X1xOAeLpuqEwY8wsyFJzyZmoHW2yt4V2CY3+dPqbzw6wKrjORd9FXiswjQAvDzfD9QvpIjbbWlEsdLcExZX7tIUaZBHKjb7wK7SchkevDp2cSY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGViZDQwMWJlOGU1NTc2MDljYWFkMDQzZjA4OWNjMzE=&send=01T5tuQ1W4TI/6iqhN6PcLKyEZGJeqsRxMhDnAy3JNcX7hhTn0s+ne5ZmZYs6WPdjUGsWegdPBly9VwJKYVI81GrUiYu9h7+9v1V4WOor6FaLH/5fNRyDSo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NTg1MGQ4NTU0NTQxNDljNTgxMzU4YTVmY2YyMWIzZmQ=&send=GwsNzEci/ix/T6G7+i+4FtHVTlq3vAMArHadssR4Z1aLwO4aUGsC/8na4xhmj8byO+8oDVCP+uwCPkMiwzUGmym6Ww4zmBvHggzXwbQjiJyZHvdRFdbHsVY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MjA1NzZiYzJjMzNiYjkyOTM4YTFmNmRkODc0ZDRiMTc=&send=uMaEJ/PqaTpD5+wWokVHbmnGD2T9TVlWLWciDOFxh0CqUNtR1NZRcjp8HOcqwbb+zEd0Yx2c4tbNqmNfFNxPQR9fxWYnoUKRPIjkc+eLLrAYHVUq2TCwTTY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NmY1MDJhMThiMjZhYWM0YWQwZjdkYTQ3YmE5NDhhYzg=&send=BLkRLMnhcqqoiYx14A2ewju1kcnjEx0AUzSf7R4MxZSdlx51gQI3curnRPzZxusPeU0MyUcGF9Sqv/7WwZPRnSX5l1e14jcA1ilYEGHFlX4g87SejtUIgUg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZWU1NGE0NDJmZjNiZmE1NGUyZWI5MTIwMmZlNjI1YWQ=&send=hMQQjCq0fq2mTaCpB/9JTCgIrfKbbvYzxRCc7Svx3rx2wq4pJHQCW7xTOT2OuX3WZwIp8vvNGPNHfkm39S9VUY/8KK8KY6FE0Q2dUiXMymM0X6+Z5+ruGxU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjU1NmY5YTIwYjZkOGQ4ZWZiZjZlMmRkZTMyZGEwZTM=&send=pm054qS/fT8fyI1744gDpDXghkqPicCnEt+z1RXKupqd1VOx/Lv5xQ2Yef5jIqSv3IWD4LPq4msdfoMPiLyuwpEAO+Bhd63XV2fti833iWtxBjA5gn0d9rE=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YWIwZjFlYTMxODdlZWVkNDYyMzA3NTcyNDI3MDk2NzM=&send=YUMWD0PwfKir5LnZljj3/cy+8abSyU6wFu4zDxZumaRkIfZmJi8q5Xl7q7h8RFJfGGAK4ohOjl2WNc+PYbMIfTUw9XSKpVl1k0L9MHJ/5E4du7TyNsjr2Rg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YTUwMTk5NWI5MDVlYTk5YjRkOTBhOWE3MzBjNjU3MWU=&send=XnO6i/15BHIkXXKGcl+bxBqKyEpmhNVfzJHpXYUGeWbiZNPmhEonjvk+DTlFIfTMARNThH0eXoHfmS4uf8CxMC6dMsAsPPAMmExAVXICQTsmtulBcGjS7l8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjcyMzI4M2VlMGZmMGYyNjVkOGFiN2NlYmVhMjcxMzk=&send=tYCa9tFEk5cqs1+wPU+ADcF2eyJlLLsDWLnx2hym9CJQVLh7Dsar033KaY0QV0Zh5W9uQofegtzc4QAwnbbT6h6JkstqVOTxzfauq8f9LV5VJqBPt6yXwI8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YmZjYWUyYzlmZTE0YzU0YzQ5MzA4ZjM1OTU1OGZkYWI=&send=QdbaIV5NU6Di5P7GkeilXUjAKuSRygfYreDucifVkzQOBebafKto7okY72QXwKNAXmKJ/DRxXW7dS7lHrs7BzW2uyNdIpGszWKkAHwEcY97/MgfziEAjjm4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YmZjYWUyYzlmZTE0YzU0YzQ5MzA4ZjM1OTU1OGZkYWI=&send=QdbaIV5NU6Di5P7GkeilXUjAKuSRygfYreDucifVkzQOBebafKto7okY72QXwKNAXmKJ/DRxXW7dS7lHrs7BzW2uyNdIpGszWKkAHwEcY97/MgfziEAjjm4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDIxYmIwNGZhNjA0YmFmMTIzMTJiNTQwMDg4NmNiZTk=&send=5Pwk20grHHfF36TjRV1jRP8vz8OtVDi38B2kBVco3GxE5WeFNGV7HeBF5nTi85MLJvOin6er8/4sOh5kMSX1qabqvVisRwmXeFr17A147VJNENOKT0xgCU4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjRmMjM3YzIwMmE2NTc5MTk0ZWYzNjk3MTJmODViOWM=&send=R9UO1Sd5dpeUvR7X8IvQI/EUlv6omanIubFyPga/2Z+LGTNBPwVYc200w3kdEuXmx8ShjIaoyPflkVG3W/LVqVeD+Rm+O9tGZuODuf3y0OLi4t1lYZ9xP70=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=M2EzOTdjYzFlNDAyMjEwN2E0ZjI1ZGU3NjYyNzY2NzQ=&send=oxUBiPjjmHcSTvI1yzX2ZlospQKIVniyvCPxlOYNtSw0I16APvJ2uwtFfdbyJdka+/oo1y851+Y3xe6x7hz20KaJeMZLJOWLwToCEWHcsxZEe1gBubSq/pM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDkxZmJjOWY4MzAwZTM2ZGI5ZjUwZjFiZjQxNTBiYWU=&send=FzL54agoi2khl7n3W2UxwPI2TJZu1xBq6q7AP4HKl34hJ7tYY9zgMP/ncNc35WGbXo20l8TT8YS/GmTkAH+fwacwG6MixyS2IrfmynzAH2/6qGfISTSCeDA=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MmJjM2JkOTliNjEzYmQzNjE0ODkzY2U4ZjUzN2VjMjY=&send=olYKYDEsBDVUHymRFcs45StssTGKcEmq2wXmpokc8iC0HSlqNwHYEigC30lS2gQLAE7WLogoaPmGOZ9rHwSPpl3E8ghnX0XKejXrGs3XPbDSHu88QrtGfOI=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDNlMDVkYjM3OTc4Yjc3OGFkMDExMzAwMGIwYzQxYTI=&send=SBAXAsF6v+Cx8PEukiOlv0pKx8J2pdTyA+MQe5CgBKIdyt7pbZzXmMqZ+rJhh723jEiifmPLaVLZkNpgTmj5t1hzPggjfd9hjNFw6vWFQ/UVKx6u/guEz5s=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTEyNzg3MTY5NzE0MjVhNzc3MzU1NDg3Y2NmYTY4NTE=&send=/zKKfqi7WZlqddXiiGPLOvxLfKiwyWjZPbqf0+79SjaOfuIjtMVgn/JZX8buFeQ9spPAEIFMF1QC44OrISngLV8A5pCDDrqinvkq7hY+J87ioSVNbnJRj8U=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTEyNzg3MTY5NzE0MjVhNzc3MzU1NDg3Y2NmYTY4NTE=&send=/zKKfqi7WZlqddXiiGPLOvxLfKiwyWjZPbqf0+79SjaOfuIjtMVgn/JZX8buFeQ9spPAEIFMF1QC44OrISngLV8A5pCDDrqinvkq7hY+J87ioSVNbnJRj8U=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTc4YzFlOGQzMDExMGNhNmNmMmNiMDdhYWVhZDVlNGM=&send=QQfvvlXDQf5OOJ9jUU4X1I49R7PMLT0rBiJSFbLqv5EvibtHtLhjILXS4xqjKXEi8uyDP2+o2jO2HS12+jSfTEupIwWHjvBi0t15Xdqkb1C+J/T8aofqBY4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTc4YzFlOGQzMDExMGNhNmNmMmNiMDdhYWVhZDVlNGM=&send=QQfvvlXDQf5OOJ9jUU4X1I49R7PMLT0rBiJSFbLqv5EvibtHtLhjILXS4xqjKXEi8uyDP2+o2jO2HS12+jSfTEupIwWHjvBi0t15Xdqkb1C+J/T8aofqBY4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MmE1YzljNWEyMjM4NzBkZmI1YjBjM2U2MzE2MmIxN2M=&send=CI569Uy5DQOfaQBdkh4B/cyjHyaUNRQkRp0McxSmlVQuESNbZFt6uOhcVqDNxXFHJ8FEWnFfcFblNx3ujTL8/4d8jovuEWU3fRlh1Z+qV63bL1r/tHzcCcU=&pestania=1
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memorias anuales de los afios correspondientes al periodo de evaluacion y de cada una de

las empresas que comprenden la muestra.

2.6  Criterio de evaluacion de gobierno corporativo

Para poder determinar la muestra de la investigaciéon es necesario obtener un
criterio de evaluacion, el cual permite identificar aquellas compafias que implementan
practicas de buen gobierno corporativo. Para ello se desarrolla una metodologia para
establecer las sociedades que incorporan gobierno corporativo y las que no lo hacen.

Anteriormente se mencionan pautas importantes para formar un criterio de

evaluacion los cuales sirvieron de base para realizar la investigacion, entre ellas destacan:

e Publicacion de memorias anuales.

e Declaracion publica de Gobierno Corporativo.
e Directores independientes.

e Definicion de cargos y responsabilidades.

e Comité de directores.

e Comité de auditoria.

e Publicacion del codigo de ética.

e Reporte de sustentabilidad

Cuadro N° 4: Determinacion de directores independientes

Cuenta con directores No cuenta con directores
independientes de los independientes de los
controladores de la S.A. controladores.

Fuente: Elaboracion propia, 2011
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La determinacion de directores independientes resulta fundamental para este estudio
puesto que, se espera que la incorporacion de directores independientes evite o mitigue la
acumulacion de poder en determinados agentes que al no ser debidamente monitoreados,
tendran mas facilidades para actuar en su propio beneficio. En este caso, los directores
independientes pueden representar un contrapeso y una voz de alerta frente a medidas que
perjudiquen el interés social de todos los accionistas. Por lo tanto, el aporte principal de
estos agentes se relaciona con la objetividad y el monitoreo. Asi, los directores
independientes se transforman en los principales supervisores de la administracion de la
sociedad, pudiendo disentir cuando lo estimen conveniente e iniciar acciones tendientes a
esclarecer o transparentar practicas de la administracion.

Por otro lado todas las sociedades andnimas abiertas con un patrimonio bursatil
igual o superior a 1,5 millones de UF y en las que al menos un 12,5% de sus acciones esté
en poder de accionistas minoritarios deben contar en su directorio con al menos un director

independiente.

Cuadro N° 5: Determinacion de cargos y responsabilidades

descripcion No presenta
estructural o organigrama ni
definicion definicion
explicita de explicita de
cargos cargos

Fuente: Elaboracion propia, 2011

Es muy importante saber y considerar que dentro de una empresa, los roles de las
personas deben estar bien definidos, esto facilita a la organizacion el orden dentro de ella.
Las personas tienen que identificar cual es su posicion dentro de la empresa, y cuales son
las posibilidades de estos para ascender en ellas. Por otro lado, este punto resulta relevante
al momento de evaluar si la organizacion esta llevando buenas practicas de gobierno
corporativo. También es importante mencionar que la determinacidon clara de cargos y
responsabilidades evitard los conflictos de interés dentro de una determinada empresa.
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Cuadro N° 6: Determinacion de comité de directores

Al menos tres integrantes la empresa no define un
del directorio componen comité de directores
el comité de directores

Fuente: Elaboracion propia, 2011

La determinaciéon de un comité de directores se relaciona principalmente con la
creacion de un comité conformado por personas miembros del directorio de la compaiiia,
las funciones principales de este comité tienen relacion principalmente con el proceso de
auditoria interna de la empresa, es decir, examinar los informes de los inspectores de
cuentas y auditores externos, y demas estados financieros de administradores o liquidadores
y pronunciarse respecto de estos en forma previa a la presentacion a los accionistas, se
preocupan de llevar el control dentro de la organizacion asi como también de seleccionar la
empresa que realizard la auditoria externa.

En Chile seglin el articulo 50 bis de la Ley 18.046 establece la creacion de un
“Comité de Directores” para toda sociedad anonima abierta cuyo patrimonio bursatil sea

igual o superior a 1.500.000 UF (USD 33 millones app).

Cuadro N° 7: Determinacion de practicas Responsabilidad Social

La empresa practicay  La empresa no practica
declara acciones de  y no declara acciones de

responsabilidad social ~ responsabilidad social

con sus Stakeholders con sus Stakeholders

Fuente: Elaboracion propia, 2011

La determinacion de practicas de responsabilidad social por parte de las empresas se
relaciona principalmente con lo que compafiia hace para contribuir al desarrollo humano

sostenible a través del compromiso y la confianza de la empresa hacia sus empleados y las
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familias de éstos, hacia la sociedad en general y hacia la comunidad local, en pos de
mejorar el capital social y la calidad de vida de toda la comunidad.

En resumen, se puede decir que, en el criterio de evaluacion se busca determinar de
forma especifica aquellas empresas que implementan gobierno corporativo y que van mas

alla de la simple declaracion de esta.
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K CAPITULO lll: N

ANALISIS DE LA IMPLEMENTACION
DE GOBIERNO CORPORATIVO EN
LAS S.A 'Y SU IMPLICANCIA EN LOS
RESULTADOS EMPRESARIALES.

- J
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3.1 Analisis de las empresas en estudio.

A continuacién se analizan las sociedades anonimas objeto de estudio, esto con el
fin de determinar las practicas de gobierno corporativo implementadas por las compaiias.

(Véase Anexo II).

A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES CAPITAL S.A.

Del anélisis de las memorias de AFP Capital S.A. Se han obtenido los siguientes
resultados para cada una de las variables:

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo

¢ Directores Independientes: En el afio 2010 la sociedad contaba con siete
miembros en su directorio, en donde explicitamente declara que tres de ellos son
independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia no define con claridad
los cargos y responsabilidades.

e Determinacion de Comité de Directores: la compafia hasta el afio 2009 si tenia
un comité de directores, pero en el ano 2010 declararon explicitamente no tener comité de
directores, es por esto que se ha determinado con la no presentacion de este.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Capital S.A. ha asumi6 un
compromiso activo y responsable para mejorar la calidad de la educacion en escuelas de
bajos recursos durante los periodos 2009 y 2010, tomando este tema como eje central de su

plan de Responsabilidad Social.

B. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES HABITAT S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo
¢ Directores Independientes: la sociedad cuenta con un total de siete miembros del

directorio, en donde explicitamente declara que dos de ellos son independientes.
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e Determinacion de cargos y responsabilidades: define claramente su organigrama
como compaiiia, en donde da a conocer los nombres de las personas que estan en cargadas
del nivel directivo y administrativo.

e Determinacion de Comité de Directores: desde mayo del 2001, la empresa cuenta
con un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compaiia realiza
actividades tales como aportes econémicos y humanos a las actividades de

emprendimiento, reconstruccion de hogares y a las campanas solidarias.

C. AGUAS ANDINAS S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo

¢ Directores Independientes: en el afio 2010 la sociedad contaba con siete miembros
del directorio, en donde explicitamente declara que uno es independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia no define con claridad
los cargos y responsabilidades, es decir, solo se mencionan los cargos gerenciales de la
empresa y no se aprecia de forma grafica la definicion de estos.

e Determinacion de Comité de Directores: el 21 de abril del afio 2010 se renovo el
comité de directores, desde su constitucion en el 2003.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la empresa define Ia
responsabilidad social como parte de su actuar diario, es la naturaleza de su negocio. El
grupo ha establecido un sistema para abordar la gestion de calidad (ISO 9001), seguridad y
salud ocupacional (OHSAS 18001), ademas de la gestion ambiental (ISO 14001). Lo
anterior con la finalidad de dar cumplimiento al compromiso de la empresa con sus

clientes, colaboradores, contratistas y medio ambiente.

D. ALMENDRAL S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: desde el afio 2006 la empresa
declara explicitamente gobierno corporativo, el proposito de este es incrementar el valor de

la compafiia, ademas de la trasparencia en el actuar, dentro de los principales principios de
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gobierno corporativo es la proteccion de los derechos de los accionistas, asegurando un
trato equitativo, ademas de la responsabilidad del directorio en la aprobacion de las
directrices estratégicas y de relacion con sus grupos de interés.

e Directores Independientes: para el 2010 la empresa contaba con siete miembros en
su directorio, en donde explicitamente declara que uno es independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Almendral S.A no posee un
organigrama.

e Determinacion de Comité de Directores: la compafiia cuenta con un comité de
directores desde el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no declara en sus memorias

practicas de responsabilidad social empresarial.

E. ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: desde el afio 2006 la empresa
declara gobierno corporativo.

¢ Directores Independientes: en el 2010 la empresa contaba con nueve miembros en
su directorio, pero especifican que existan directores independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la empresa no presenta en forma
grafica su estructura organizacional, solo da a conocer los nombres de las personas que
ocupan los cargos a nivel directivo y administrativo, ademds no define las
responsabilidades que ellos deben cumplir.

e Determinacion de Comité de Directores: en las memorias anuales de 2009 y 2010
esta estipulado que la sociedad no esta obligada a constituir Comité de Directores.

Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compafiia no declara

précticas de responsabilidad social.

F. BANMEDICA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: la empresa en el afio 2010 declara

gobierno corporativo.
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e Directores Independientes: en el 2010, Banmédica poseia nueve miembros en su
directorio, en donde explicitamente declara que uno es independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: la compafiia define con claridad
cada uno de sus cargos.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el afio 2001 la compafia posee un
comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la empresa desarrolla

proyectos orientados a implementar programas para mejorar la salud y calidad de vida.

G. BICECORP S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: desde el afio 2007 la compaiiia
declara gobierno corporativo, este lo define como es el conjunto de instancias y practicas
institucionales en el proceso de toma de decisiones de la empresa.

e Directores Independientes: en el 2010, Bicecorp poseia nueve miembros en su
directorio, pero no entregan informacion de contar con directores independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaifiia no presenta un
organigrama en donde muestre graficamente la determinacion de los cargos, sin embargo,
muestra de forma explicita y clara cada uno de los gerentes de cada 4rea asi como también
las responsabilidades que cada uno tiene.

e Determinacion de Comité de Directores: hasta el afio 2008 Bicecorp contaba con
un comité de directores, pero desde enero de 2010, la empresa no cumple las condiciones
necesarias para designar el Comité de Directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: esta no da a conocer

précticas de responsabilidad social.

H. BLANCO Y NEGRO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo.
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e Directores Independientes: en el afio 2010 la sociedad contaba con un total de
nueve miembros en el directorio, en donde explicitamente declara que tres de ellos son
independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia no define con claridad
los cargos y responsabilidades, es decir, solo se mencionan los cargos gerenciales de la
empresa y no se aprecia de forma grafica la definicion de estos.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el afio 2007 la empresa declara
que posee un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: esta institucion tiene un
compromiso social con la comunidad y en particular con los excluidos y mas necesitados de

la sociedad. En esta linea el plantel realiza visitas periodicas a hospitales y carceles.

I. BRITISH AMERICAN TOBACCO CHILE OPERACIONES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: la empresa cuenta con un comité
de gobierno corporativo desde el ano 2010.

e Directores Independientes: en el 2010, la empresa poseia siete miembros en su
directorio, pero la compafiia no especifica que alguno de ellos sea independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compafiia no presenta un
organigrama en donde muestre graficamente la determinacion de los cargos, sin embargo,
muestra de forma explicita y clara cada uno de los gerentes de cada area asi como también
las responsabilidades que cada uno tiene.

e Determinacion de Comité de Directores: el 23 de diciembre del ano 2009, se
decidié que el Comité de Directores cesaria en sus funciones a partir del 1° de marzo del
afo 2010.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: ea compafiia cuenta con un
comité de responsabilidad social empresarial, este desarrolla el monitoreo de riesgos de

reputacion y de la gestion de asuntos e iniciativas relativos a Responsabilidad Social.
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J. CAPS.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no se registra declaracion
explicita de gobierno corporativo,

e Directores Independientes: en el afno 2010 la sociedad contaba con cinco
miembros en su directorio, en donde explicitamente declara que uno es independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la empresa define claramente las
personas encargadas de ocupar y desempefiar las funciones a nivel directivo y
administrativo, esto con el fin de mejorar la eficiencia y competitividad de la empresa.

e Determinacion de Comité de Directores: la empresa presenta explicitamente su
comité de directores desde el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: afio a afo la empresa realiza
acciones tendientes a impulsar la calidad de vida laboral, la seguridad y salud ocupacional,

el cuidado del medio ambiente y apoyo a la comunidad.

K. CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Arauco S.A. declara durante los
anos 2009 y 2010 expresamente practicas de gobierno corporativo, como lo son la
transparencia de informacion, compromiso de vinculacién econdmica, ambiental y social
con sus grupos de interés.

e Directores Independientes: en el 2010, la compaiia poseia nueve miembros en su
directorio, en donde explicitamente declara que dos de ellos son directores independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia define detalladamente
las personas que ocupan los cargos a nivel directivo y administrativo, ademds nombra cada
cargo por area de negocio y empresas coligadas a la compaiiia.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el afio 2009 declara que posee un
comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compafia ha asumido

compromisos concretos con el medioambiente y la sociedad, uno de los compromisos mas
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importantes de ARAUCO con la comunidad es el desarrollo de diversas iniciativas que
tienen un impacto positivo en los ambitos econdmico y social, y también en la calidad de

vida de quienes viven en las comunidades aledafas a las operaciones de la compaiiia.

L. CEMENTO POLPAICO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: el Gobierno Corporativo de la
compaiiia desde el afio 2009 tiene como objetivo proteger los intereses legitimos de los
grupos de interés de manera apropiada y eficaz.

¢ Directores Independientes: en el afio 2010 la sociedad contaba con un total de
siete miembros en su directorio, en donde explicitamente declara que dos de ellos son
independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: polpaico S.A define con claridad
su organigrama ademas muestra de forma explicita y clara cada uno de los gerentes de cada
area asi como las responsabilidades de ellos.

e Determinacion de Comité de Directores: hasta el afio 2009 la compaiiia contaba
con un comité de directores, pero en ano 2010 la sociedad no cumplia con los requisitos del
nuevo articulo 50bis de la ley N° 18.046, por lo que el comité¢ finaliz6 sus funciones.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compaiiia aplica una
politica clara en lo relativo a practicas de empleo, salud y seguridad ocupacional y

participacion en la comunidad.

M. CEMENTOS BIO BIO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: en el afio 2010 la sociedad contaba con un total de
siete miembros en su directorio, en donde explicitamente declara que uno de ellos
independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la empresa define de forma

eficiente los encargados de cada gerencia.
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e Determinacion de Comité de Directores: ¢l comité de directores de la empresa
esta presente desde el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Bio Bio S.A ha mantenido
un compromiso de apoyo a las comunidades donde se desenvuelve. Ejemplo de esto son las

donaciones que realiza.

N. CENCOSUD S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: en su memoria de 2010 declara
explicitamente gobierno corporativo como un conjunto de herramientas para ser mas
eficiente la compania.

e Directores Independientes: en el 2010 la sociedad contaba con ocho miembros en
su directorio en donde explicitamente declara que uno de ellos es independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Cencosud S.A no presenta un
organigrama en donde muestre graficamente la determinacion de los cargos, sin embargo,
muestra de forma explicita y clara cada uno de los gerentes de cada area.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el 2005 la compaiiia posee un
comité de directores, durante el afio 2010 este realizo 11 sesiones.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: desde hace varios afos la
empresa entrega becas para que jovenes de escasos recursos puedan. También, colabora con

la Fundacion de Educacion Nocedal y aportan recursos a la fundacion Alto las Condes.

O. CHILECTRA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: en el afio 2009 la empresa declara
explicitamente la incorporacion de gobierno corporativo, en esta area la compaifiia destaca
el codigo de ética, politicas de habitualidad, estatutos, memorias, informacion de junta
extraordinaria y manual de manejo de informacion

e Directores Independientes: en el 2010 Chilectra contaba con un total de siete

miembros en su directorio pero no declara tener miembros independientes.
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e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia muestra graficamente
una estructura organizacional.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el afio 2002 hasta el afio 2009 la
compaifiia contaba con un comité de directores. Pero como consecuencia de la entrada en
vigencia de la nueva Ley de Gobiernos Corporativos, a contar del 1 de enero de 2010
Chilectra S.A. no estaba obligada a disponer de un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Chilectra desarrolla una

serie de proyectos y actividades en beneficio de la comunidad donde presta servicio.

P. CHILQUINTA ENERGIA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo no declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa contaba con seis miembros en
su directorio, pero la empresa no especifica que alguno de ellos sea independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Chilquinta Energia S.A. presenta
un organigrama en donde muestre graficamente la determinacion de los cargos.

e Determinacion de Comité de Directores: la compafiia no menciona tener un
comité de directores ni en sus memorias y sitio web.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la Empresa trabaja de
manera coordinada con las necesidades de la comunidad, de manera de articular y dar

forma a los proyectos de Responsabilidad Social Empresarial.

Q. CLARO COMUNICACIONES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de siete miembros, pero no especifican que alguno de ellos sea independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compafiia no define con claridad
los cargos y responsabilidades.

e Determinacion de Comité de Directores: la compaiiia solo en el afio 2010 muestra

su comité de directores.
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o Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compafiia no registra

practicas de responsabilidad social hacia la comunidad y grupos de interés.

R. CLUB HIPICO DE SANTIAGO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo la compafiia en ningunas de sus
memorias anuales declara explicitamente realizar practicas de gobierno corporativo.

o Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de nueve miembros, pero no especifican que alguno de ellos sea independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la empresa no presenta en forma
grafica la estructura organizacional, sin embargo, define los cargos a nivel directivo y
administrativo, en donde nombra el responsable de desempenar las tareas encomendadas en
cada area.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no se encontré ninguna determinacion
del comité de directores, ya sea en sus memorias y sitio web.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la empresa, al menos en sus

memorias y sitio web no da a conocer ninguna practica de responsabilidad social.

S. COCA COLA EMBONOR S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: desde el afio 2009 la compaiiia ha
declarado explicitamente gobierno corporativo.

e Directores Independientes: en el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de ocho miembros, en donde declaran que tres de ellos son independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: claramente la compaiia da
conocer su estructura organizacional detallando los cargos y responsabilidades de cada area
administrativa y a nivel directivo

e Determinacion de Comité de Directores: el comité¢ de directores esta presente
desde el afio 2001 en la compaiia.

¢ Determinacién de practicas Responsabilidad Social: la empresa estd

comprometida a realizar cambios positivos y duraderos en las comunidades que atiende y
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en los ambientes en los que opera. Esta empresa desarrolla un sistema de gestion integrada,
el cual estd conformado béasicamente las Normas ISO 9001, ISO 14001 y OHSAS 18001.

Su implementacion es una exigencia del Sistema Coca-Cola para los embotelladores.

T. COLBUN S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: El afio 2010 Colbin poseia dos directores
independientes y su directorio estaba compuesto por nueve miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compania muestra graficamente
una estructura organizacional definida.

e Determinacion de Comité de Directores: las compafiia cre6 su comité de
directores desde al ano 2003, esto con el fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el
articulo 50 bis de la Ley18.046 sobre Sociedades.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Colbliin desarrolla una serie
de iniciativas con el fin de contribuir a la comunidad, promueve actividades educacionales,

culturales, recreativas y de desarrollo social.

U. COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: la compaiia declara que con la
apertura hacia el mercado y su estructura corporativa cuenta con un adecuado gobierno
corporativo que busca maximizar el retorno de todos los accionistas de CCU.

e Directores Independientes: en el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de nueve miembros, en donde dos de ellos son independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: CCU presenta un organigrama en
donde muestre graficamente la determinaciéon de cargos, ademas, muestra de forma
explicita y clara cada uno de los gerentes de cada 4rea asi como también las

responsabilidades que cada uno tiene.
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¢ Determinacion de Comité de Directores: CCU cuenta con un comité de directores
desde el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: en el plano de la
Responsabilidad Social, sus objetivos fundamentales son la promociéon de un consumo
responsable de sus productos, el acercamiento de la cultura y el deporte a la gente, y su

apoyo a la comunidad en forma solidaria.

V. COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo.
Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio

compuesto de siete miembros, en donde dos de ellos son independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiia muestra graficamente
una estructura organizacional definida.

e Determinacion de Comité de Directores: durante el afio 2001 y de acuerdo a la
Ley 19.705 se designod al Comité de Directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: las actividades desarrolladas
por la compaiiia. se realizan con un profundo respeto por el medio ambiente. La excelencia
lograda por la empresa, tanto en el manejo forestal como en el proceso productivo, le ha

permitido obtener diversas certificaciones de importantes organizaciones internacionales.

W. COMPANIA DE INVERSIONES LA ESPANOLA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de cinco miembros, en donde uno de ellos es independiente del controlador.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: es posible deducir que la compafiia
no define con claridad los cargos y responsabilidades.

e Determinacion de Comité de Directores: desde el afio 2001 la empresa constituyo

un comité de directores.
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e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En las memorias anuales y
las publicaciones de la compania en sitios web, no declara practicas de responsabilidad

social.

X. COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: En materia de Gobierno
Corporativo, el grupo CGE desarrollé importantes acciones en el marco de la estrategia
implementada a través del proyecto “El Alma de Nuestro Grupo”, orientada a gobernar bajo
un sistema de administraciéon por valores.

¢ Directores Independientes: La compaiia durante el afio 2010, declara contar con
un director independiente y su directorio estd compuesto por siete personas.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compaiiia define claramente los
miembros del directorio, a demés da a conocer los principales ejecutivos de la compaiiia.

e Determinacion de Comité de Directores: Desde el 2001 cuenta con un el Comité
de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa ha desarrollado

actividades en mejora al &mbito cultural, educativo y de apoyo a causas sociales.

Y. COMPANIA NACIONAL DE TELEFONOS, TELEFONICA DEL SUR S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de siete miembros, en donde uno de ellos es independiente del controlador.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Es posible deducir que la
compafiia no define con claridad los cargos y responsabilidades

e Determinacion de Comité de Directores: La compaiiia desde el afio 2001 cuenta
con un comité de directores

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa no so6lo tiene el

compromiso de buscar beneficio para sus clientes, accionistas y empleados, sino que
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también con la comunidad, por eso se involucra seriamente con las actividades sociales,

medio ambientales y comunitarias.

Z. CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: En el afio 2010 de acuerdo a la
nueva normativa, comenzd a regir el nuevo gobierno corporativo de Codelco, el que le
entrega autonomia para cumplir sus objetivos, adaptando su funcionamiento al de una
sociedad andénima.

¢ Directores Independientes: CODELCO en ningunas de sus memorias anuales y
también en su sitio web, declara contar con directores independientes en su directorio
compuesto por nueve miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La estructura organizacional le
permite a CODELCO incrementar la coordinacién y comunicacion entre las dareas,
generando agilidad y eficiencia en la empresa..

e Determinacion de Comité de Directores: En el mes de marzo de 2010, Codelco
Chile inform6 la constitucién del Comité de Directores de la Corporacion.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En el marco de la
responsabilidad social, durante 2010 Codelco entreg6 2 mil becas de excelencia a hijos de

trabajadores de empresas contratistas y subcontratistas.

AA. DETROIT CHILE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo.
e Directores Independientes: La empresa en los ultimos afios ha contado al menos

con un director independiente, como miembro del directorio.
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e Determinacion de cargos y responsabilidades: Detroit, define claramente su
estructura organizacional, dando a conocer los miembros del directorio y el comité de
directores ademas de cada gerencia dentro la compaiiia.

¢ Determinacion de Comité de Directores: El comité de Directores de la sociedad
se creo en el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En Enero del afio 2003 la
empresa fue certificada bajo la norma ISO 9001:2000. Esta importante calificacion fue

entregada por la prestigiosa empresa internacional ABS Quality Evaluations Inc.

BB. EMBOTELLADORA ANDINA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Desde el afio 2009 la compaiiia
incluyo mayor informacion respecto a los temas de gobierno corporativo, cabe destacar
ademds que la empresa ya en el afio 2006 declara desarrollar practicas de gobierno
corporativo.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de siete miembros, en donde uno de ellos es independiente del controlador.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Embotelladora Andina S.A. no
presenta en forma grafica su estructura organizacional, solo da a conocer los nombres de las
personas que ocupan los cargos a nivel directivo y administrativo.

e Determinacion de Comité de Directores: En el afio 2001 se cred el comité de
directores.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa ha aportado a
la educacion y emprendimiento, al cuidado ambiental, a la inclusion social de los grupos

mas desfavorables, y al fomento del deporte.

CC. EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: En el afio 2010 la empresa declara
explicitamente que el mantener una buena estructura de gobierno corporativo le permite

evaluar con anticipacion los posibles factores de riesgos.
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e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de siete miembros, en donde uno de ellos es independiente del controlador.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafila no muestra
graficamente su organigrama.

e Determinacion de Comité de Directores: En el afio 2003 la compaiiia ya contaba
con un comité de directores y en el afio 2010 estaba compuesto por tres miembros.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La embotelladoras ha
realizado donaciones de becas para alumnos distinguidos de escasos recursos, ademas la

empresa mantiene un estrecho vinculo con la Fundacion las Rosas.

DD. EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL ESTADO

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: En el afio 2010 la compaiiia
declara explicitamente gobierno corporativo en donde avanzé de manera importante en
transparentar la informacion hacia sus stakeholders.

e Directores Independientes: La compania en ningunas de sus memoria anuales
deja constancia que algunos de los miembros del directorio sean independientes a pesar de
que su directorio esta compuesto por siete miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: EFE. define claramente las
personas encargadas de ocupar y desempefiar las funciones a nivel directivo y
administrativo ya sea de la compafiia y sus filiales.

e Determinacion de Comité de Directores: En ninguna de sus memorias anuales
nombra su comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Durante el 2010 desarrolld
una campana de educacion de seguridad ferroviaria, que se implementd en 112

establecimientos educacionales.

EE. EMPRESA DE SERVICIOS SANITARIOS DE LOS LAGOS S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo.
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e Directores Independientes: En el 2010 en ninguna de sus memorias la empresa
declara directores independientes, para ese ano el directorio lo componian siete miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafiia da a conocer
graficamente su organigrama.

e Determinacion de Comité de Directores: La compafiia no especifica tener un
comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa busca establecer
una relacion con la comunidad a la cual presta sus servicios, principalmente apoyando

actividades culturales, deportivas, solidarias y de desarrollo regional.

FF. EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Durante el afio 2010 los maximos
ejecutivos y directores de EDELMAG, participaron en diversas actividades con el objeto de
profundizar los principales aspectos de la estrategia de gobierno corporativo lanzada por el
grupo CGE en 2008

¢ Directores Independientes: La compaiia en el afio 2010 declara contar con un
director independiente, de un total de siete miembros en el directorio.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La empresa muestra en forma
grafica su organigrama, ademas da a conocer los encargados de desempeniar las labores a
nivel directivo y administrativo.

e Determinacion de Comité de Directores: el comité de directores ha estado
presente desde el afio 2001, en el 2010 el comité estaba conformado por tres miembros.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: la compania adquirié un
compromiso voluntario con el bienestar de las personas, realizando importantes iniciativas

educacionales destinadas a la comunidad.

GG. EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.
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e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Desde el 2009 la compafiia
declara que cumplir con las normas de gobierno corporativo, es cumplir con uno de los
principios basicos para enfrentar los distintos riesgos de la empresa.

¢ Directores Independientes: Eléctrica Pehuenche no registra en sus memorias la
declaracion de directores independientes, el cual en el afio 2010 contaba con siete
miembros en el directorio.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La empresa no muestra en forma
grafica su organigrama.

e Determinacion de Comité de Directores: El directorio de la compaiiia acordd que,
a partir del 1 de enero de 2010, no se mantendra el Comité de Directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa eléctrica en

ningunas de sus memorias anuales registra practicas de responsabilidad social.

HH. EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A.

. Declaracion explicita de gobierno corporative: La compaifiia declara el
Gobierno Corporativo como el sistema mediante el cual, las empresas son dirigidas y
controladas para contribuir a la efectividad y rendimiento de la organizacion. Sus objetivos
principales son velar por la transparencia, permitir el conocimiento de coémo los directivos
gestionan los recursos.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de nueve miembros, en donde tres de ellos son independientes del controlador.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compaiiia define en forma
grafica su estructura organizacional.

e Determinacion de Comité de Directores: La compafiia posee un comité de
directores desde el ano 2002, durante el 2010 el comité de directores de ENDESA Chile
estaba compuesto por tres directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa ha impulsado
una relacion directa con las comunidades locales y sus representantes, a través de su plan de
responsabilidad social empresarial (RSE).
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II. EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO

Declaracion explicita de gobierno corporativo: ENAP declara explicitamente en
el ano 2010 la reestructuracion del gobierno corporativo de la empresa, esto le permite
convertirse en una compaiiia moderna, eficiente y dindmica por el bien de la propia
empresa y del pais.

e Directores Independientes: La sociedad en ningunas de sus memorias anuales
declara poseer directores independiente, a pesar que su directorio en el afio 2010 estaba
compuesto por 12 miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafiia muestra
graficamente su organigrama.

e Determinacion de Comité de Directores: La empresa no especifica tener un
comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compania desarrolla una
estrategia de responsabilidad social la cual busca gestionar sus riesgos e impactos

ambientales y sociales en la cadena de valor.

JJ. EMPRESAS CAROZZI S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el 2010 la empresa fue dirigida por un directorio
compuesto de siete miembros, en donde ninguno es independiente del controlador.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: La Compaiia define claramente su
estructura organizacional, definiendo los cargos y responsabilidades a nivel directivo y
administrativo.

e Determinacion de Comité de Directores: En ninguna de sus memorias anuales se
encontraron registros de una conformacion del comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compaiiia
constantemente a desarrollado précticas de responsabilidad social, entre estas destaca la

entrega de becas de estudios superiores para los hijos de sus trabajadores.
73


http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzBiODlkZmRlMjA0YTk1MzRlMWJhZjUzYTA5ZGVhMzU=&send=ncN3zQKFX8sVfOz+C+AHfl5PQr1iLYm5B4/xTjY/VOm/Q8DCCSfYMlCffdZQSQQWJB8h8XMjb26+m5sxv67G+5BSAT+qC/o1BwRStlDgShDVdmN15iHF0QU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YTNhZmNjZGI1MGNiMzVkYWRlZTgxMmI2MjExM2ZiMGU=&send=YF70aT3KsUQ6DYtWVJoTMTmaVuDSHBXJM9lmt4wqAmIf8oKRmhseSGOdJiJUt/i1ugVsHOzPpy1zi3Mnxw1U8PzUdbgF574dMvm1oJ3x316B1pvGS6XfJVI=&pestania=1

KK. EMPRESAS CMPC S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Desde el 2009 la compaiiia
declara en sus memorias que utiliza todos los 6rganos encargados del gobierno corporativo
de CMPC para revisar continuamente sus procesos de operacion y administracion con el
objeto de asegurar un adecuado cumplimiento de las leyes y regulaciones, estas
regulaciones las realizan con el fin de no caer en riesgos de cumplimiento por parte de la
compaiiia.

e Directores Independientes: En el afio 2010 la empresa posee siete miembros del
directorio en donde solo uno es director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compania define claramente
los miembros del directorio y las responsabilidades que estos deben cumplir.

e Determinacion de Comité de Directores: La empresa desde el 2001 posee un
comité de directores, durante el 2010 el comité realizo 12 sesiones.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En el afio 2000 CMPC cred

una fundacion, esta desarrolla proyectos de apoyo educativo y cultural.

LL. EMPRESAS COPEC S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Los pilares del gobierno
corporativo de la empresa Copec son los principios definidos por (OCDE), para logar todo
ello, la compania pone especial cuidado en que la informacidén sea entregada en forma
oportuna y precisa, y vela por que la administracion sea monitoreada eficientemente por el
directorio, el que a su vez debe representar a todos los accionistas

e Directores Independientes: En el afio 2010 la compafiia poseia dos directores
independientes y su directorio estaba compuesto por nueve miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Copec S.A, cuenta con un
organigrama definido en donde muestra explicitamente los encargados del 4area
administrativa y directiva de la compaiia.
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e Determinacion de Comité de Directores: Desde el afio 2001 la compaifiia posee un
comité de directores.
e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Una preocupacion esencial

de Copec es garantizar la seguridad de sus trabajadores, la comunidad y el medio ambiente.

MM. EMPRESAS IANSA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Desde el 2009 la compaiiia
integra gobierno corporativo en sus memorias anuales.

e Directores Independientes: En el afo 2010 la compaiia poseia un director
independiente y su directorio estaba compuesto por siete miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Iansa define claramente su
estructura organizacional.

e Determinacion de Comité de Directores: El Comité de Directores de Empresas
Iansa S.A. fue creado por el Directorio de la Sociedad en sesion ordinaria celebrada en abril
de 2001

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Con miras al bienestar de la
comunidad, lansa don6d a la Municipalidad de Licantén 10 bicicletas generadoras de

energia.

NN. ENERSIS S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: Uno de los principios basicos
definidos por el grupo ENERSIS es cumplir con las normas de buen gobierno corporativo,
asi lo declara en sus memorias anuales a partir del afio 2009.

e Directores Independientes: En el afio 2010 la compaiiia poseia tres directores
independientes y su directorio estaba compuesto por siete miembros.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Enersis define con claridad cada
uno de sus cargos y responsabilidades, asi como también es posible apreciar un

organigrama de tipo funcional en cada una de sus memorias publicadas.
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e Determinacion de Comité de Directores: Desde el ano 2002 hasta la fecha la
compaiiia ha contado con un comité de directores.
e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa ha creado

distintas fundaciones en los paises donde opera.

00O. ESSBIO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: En las memorias anuales de 2009
y 2010 la compaiia declara gobierno corporativo, ESSBIO define a este como una de sus
fortalezas en donde deben seguir fortaleciéndola, para asegurar que el actuar de la
compaiiia le asegure un desempefo global de clase mundial.

e Directores Independientes: La compaiiia define que su estructura superior estd
conformada por siete miembros en el directorio, en donde todos son independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: La compaiia define claramente su
organigrama dando a conocer el directorio titular y suplente ademas del nivel
administrativo y las funciones que este cumple.

e Determinacion de Comité de Directores: El Comité de Directores de la compaiiia
dejo6 de funcionar y ceso en sus funciones el dia 31 de diciembre de 2009. En su reemplazo,
el Directorio acordd crear un comité interno de apoyo al Directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En el ambito de
responsabilidad social la compaiiia ha apoyado diversas iniciativas deportivas tales como

maratones, regatas, campeonatos de surf y caminatas, entre otras.

PP. ESVAL S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el afio 2010 la empresa tenia siete miembros en el
directorio pero la empresa no declara que alguno de ellos sea independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafiia define con claridad

su organigrama de tipo funcional en cada una de sus memorias publicadas.
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e Determinacion de Comité de Directores: A partir del afio 2010, el comité de
directores dejo de funcionar el dia 31 de diciembre de 2009.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La empresa realiza
programa de apoyo a la formacion de lideres sociales, ademas de promocién y participacion

en diversas actividades recreativas, deportivas y culturales.

QQ. FARMACIAS AHUMADA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: No declara gobierno corporativo

e Directores Independientes: En el afio 2010 la compafia declara tener un director
independiente, de su directorio compuesto por siete personas.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Farmacias Ahumada presenta un
organigrama en donde muestre graficamente la determinacion de los cargos

¢ Determinacion de Comité de Directores: La compaiiia ya en el afio 2001 contaba
con un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Durante el 2010 las
principales practicas de responsabilidad social se enfocaron principalmente en prestar

ayuda a los afectados por la catéastrofe ocurrida el 27 de febrero.

RR. GRUPO SECURITY S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: El Grupo Security cuenta con una
administracion coherente con las exigencias regulatorias, con un modelo de gobernabilidad
integral, consistente y sinérgico, tomando en cuenta los objetivos estratégicos,
operacionales, financieros y de cumplimiento. De esta forma, el conglomerado mejora
sostenidamente el Gobierno Corporativo, logrando brindar productos y servicios de primer
nivel a sus clientes. En conclusion, a partir del afio 2009 la empresa declara explicitamente
contar con un sostenido gobierno corporativo.

e Directores Independientes: En el afio 2010 la compafiia poseia un director

independiente y su directorio estaba compuesto por nueve miembros.
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e Determinacion de cargos y responsabilidades: La empresa no define con claridad
los cargos y responsabilidades.

o Determinacion de Comité de Directores: La compafiia crea su comité de
directores en el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: A través de diversas
iniciativas cada afio el Grupo Security busca reforzar su compromiso con la comunidad, ya
sea hacia sus clientes con espectaculos, seminarios y ciclos de cine, entre otros, o con los

mas necesitados, buscando inculcar la importancia de la conciliacion familia-trabajo.

SS. INDUSTRIAS FORESTALES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: La compaiiia en su memoria anual
del afio 2010 expone textualmente contar con encargados que se preocupan por el buen
gobierno corporativo de la empresa.

e Directores Independientes: En el afio 2010 la sociedad contaba con un total de
siete miembros en el directorio, en donde explicitamente declara que dos de ellos son
directores independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: Inforsa cuenta con un
organigrama definido en donde muestra explicitamente los encargados del area.

e Determinacion de Comité de Directores: Industrias Forestales S.A en los afios
2009 y 2010 da a conocer su comité de directores el cual establece que se retine una vez al
mes.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Inforsa realiza junto a su
controlador, Empresas CMPC, programas sociales sistematicos a través de fundacion

CMPC.

TT. INVERSIONES CMPC

¢ Declaracion explicita de gobierno corporativo: incorpora practicas de gobierno

corporativo desde el afio 2009.
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¢ Directores Independientes: el directorio estd compuesto por siete miembros de los
cuales todos son independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compailiia no presenta en sus
memorias ni en su pagina web un organigrama en donde muestre graficamente la
determinacion de los cargos, sin embargo, muestra de forma explicita cada uno de los
ejecutivos de cada area asi como también las responsabilidades que cada uno tiene

e Determinacion de Comité de Directores: posee un comité de directores compuesto
por tres miembros del directorio.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: mantiene buena relacion y de
largo plazo con los trabajadores, proveedores, empresas de servicio y clientes, asi como con
las comunidades locales. Trabajan diariamente para cuidar el medio ambiente y para tener

relaciones constructivas con las comunidades vecinas.

UU. INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: incorpora practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

e Directores Independientes: la compania declara mantener una administracion
externar a cargo de otra empresa, del mismo modo sus directores son independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: no presenta una definicion clara de
sus cargos y responsabilidades, solo hace alusibn a que no registra gastos en
remuneraciones puesto que el personal no depende directamente de la empresa en estudio

¢ Determinacion de Comité de Directores: posece un comité de caricter interno y
voluntario denominado Comité de Apoyo al Gobierno Corporativo y Regulacion.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no declara practicas de

responsabilidad social en ninguna de sus memorias desde el afio 2006 a 2010.

VV. IPAL S.A.
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e Declaracion explicita de gobierno corporativo: incorpora practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2006.

¢ Directores Independientes: el directorio estd compuesto por siete miembros de los
cuales todos son independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: solo se mencionan los cargos
gerenciales de la empresa matriz y no se aprecia de forma grafica la definicioén de estos en
ninguna de sus memorias ni en su pagina web.

e Determinacion de Comité de Directores: no posee un comité de directores.

e Determinaciéon de practicas Responsabilidad Social: no declara practicas de

responsabilidad social en ninguna de sus memorias desde el afio 2006 a 2010

WW. INVERSIONES UNION ESPANOLA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
totalmente independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: solo se mencionan los cargos
gerenciales de la empresa matriz y no se aprecia de forma grafica la definicion de estos en
ninguna de sus memorias ni en su pagina web.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no posee un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no declara practicas de

responsabilidad social en ninguna de sus memorias desde el afio 2006 a 2010.

XX. LABORATORIO ANDROMACO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno

corporativo.
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¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
totalmente independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades, asi como también es posible apreciar un
organigrama de tipo funcional en cada una de sus memorias publicadas.

¢ Determinacion de Comité de Directores: posee un comité de directores compuesto
por tres miembros del directorio desde el afio 2009.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: participa permanentemente en
programas de desarrollo, ayuda y respaldo a las necesidades sociales relacionadas con el
area de salud y bienestar. Entre éstos destaca el acuerdo suscrito entre Fundacion Teleton y

Empresas Andromaco.

YY. LAN AIRLINES S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2008.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros completamente independientes.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: en cada una de sus memorias y en
su pagina web muestra y explica muy claramente todos los cargos que existen en la
compaiiia asi como también expone las responsabilidades de cada uno de ellos.

e Determinacion de Comité de Directores: posee un comité de directores compuesto
por tres miembros del directorio desde el afio 2006.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: ha invertido en nuevas

tecnologias para mitigar los efectos de la operacion en el medio ambiente

77. MARITIMA DE INVERSIONES S.A.

81



e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
y solo uno de ellos es independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades, asi como también es posible apreciar un
organigrama de tipo funcional en cada una de sus memorias publicadas.

e Determinacién de Comité de Directores: posee un comité de directores compuesto
por tres miembros del directorio desde el afio 2010.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no muestra ni en sus

memorias ni en su pagina web practicas de responsabilidad social.

AAA. MASISA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2006.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
y solo uno posee el caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compafiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades, asi como también es posible apreciar un
organigrama, la informacion también esta disponible en su pagina web.

¢ Determinacion de Comité de Directores: posee un comité de directores compuesto
por tres miembros del directorio desde el afio 2001.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: ha invertido en nuevas

tecnologias para mitigar los efectos de la operacion en el medio ambiente.

BBB. MELON S.A.
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e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de diez miembros
y solo uno posee el caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades, asi como también es posible apreciar un
organigrama, la informacion también esta disponible en su pagina web.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no posee un comité de directores en tanto
no esté obligada.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: destaca el cuidado al medio
ambiente y proteccion a este. Melon S.A. ha donado cerca de 1.500 arboles, colaborando de

esta manera a la reforestacion y recuperacion de la zona.

CCC. METROGAS S.A.

¢ Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de diez miembros
de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades en sus memorias.

e Determinacion de Comité de Directores: no cuenta con un comité de directores, sin
embargo las funciones de control y auditoria interna estan siendo cumplidas por todos los
integrantes del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: se ha preocupado de
mantener una relacion amigable con el medio ambiente y para ello durante el afio 2010 la
Compaiia continu6é con la difusion de la huella de carbono, y la necesidad de que cada

industria pueda conocer el real impacto que tiene sobre el medio ambiente.
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DDD. NUEVOSUR S.A.

¢ Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: la compaiia define con claridad
cada uno de sus cargos y responsabilidades en sus memorias y en su pagina web muestra su
organigrama.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no cuenta con un comité de directores

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: se ha preocupado de
mantener actividades que van en ayuda a la comunidad, ya sea en la realizaciéon de
seminarios y apoyo al consumo responsable de recursos hidricos como también su

vinculacion sustentable con el medio ambiente.

EEE. PARQUE ARAUCO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: muestra y explica claramente todos
los cargos que existen en la compaiiia asi como también expone las responsabilidades de
cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos, ademas Parque Arauco mantiene
una estructurada bajo un esquema Corporativo y de Divisiones Operativas por Pais.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no declara en sus memorias

précticas que demuestren que es una empresa responsable socialmente.
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FFF. PAZ CORP S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: se han preocupado de definir y
explicar con claridad cada de las responsabilidades de los cargos gerenciales y del
directorio en cada una de sus memorias.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no declara en sus memorias

practicas que demuestren que es una empresa responsable socialmente.

GGG. PLAZA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: se han preocupado de definir y
explicar con claridad cada de las responsabilidades de los cargos gerenciales y del
directorio en cada una de sus memorias.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: su politica de

Responsabilidad Social Empresarial (RSE) estd enfocada en realizar programas de
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integracion de menores en estado de vulnerabilidad, de emprendimiento para
microempresarios y de insercion de trabajadores informales.

HHH. QUINENCO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
de los cuales todos poseen caracter de director independiente.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: se han preocupado de definir y
explicar con claridad cada de las responsabilidades de los cargos gerenciales y del
directorio en cada una de sus memorias.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En su relacion con la
comunidad, cada una de las empresas de Quinienco desarrolla acciones de Responsabilidad
Social Empresarial en forma estructurada y sistematica, con énfasis en aspectos relevantes

dentro del ambito de los propios negocios y de las necesidades del pais.

I11. RIPLEY CHILE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de cinco
miembros de los cuales ninguno posee el caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: La compafiia no presenta una
descripcion clara de los cargos y responsabilidades de los miembros de la empresa, del
mismo modo tampoco se aprecia un organigrama en donde muestre de forma esquematica
su estructura organizacional. En su pagina web tampoco aparece esta informacion.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores

compuesto por tres miembros del directorio.
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e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: Destaca principalmente en
estas practicas la ayuda constante que ha dado Ripley a la Teleton, asi como también en el
desafio Chile ayuda a Chile, por otro lado también se preocupa de su relacion con el medio

ambiente, procurando utilizar productos que no afecten el ecosistema.

JJJ.  S.A. INMOBILIARIA TERRENOS Y ESTABLECIMIENTOS
COMERCIALES

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de cinco
miembros de los cuales todos poseen el caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en cada una de sus memorias
muestra y explica muy claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como
también expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los
ejecutivos..

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: las practicas de
responsabilidad social se reflejan en la aplicacion de iniciativas sustentables con el medio

ambiente en sus desarrollos.

KKK. S.A.C.I FALABELLA

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

e Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de ocho
miembros de los cuales uno posee el caracter de director independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: no presenta una descripcion clara de

los cargos y responsabilidades de cada uno de los miembros de la empresa, del mismo
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modo tampoco se aprecia un organigrama en dénde muestre de forma esquemadtica su
estructura organizacional. En su pagina web tampoco aparece informacion al respecto.

e Determinaciéon de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: tiene un programa que ha ido
desarrollando, tanto Falabella como Sodimac, respecto a las tiendas, es una mirada mas
armonica con el ambiente, menor contaminacién y mayor eficiencia energética a través de

elementos que uno usa todos los dias como luz o agua.

LLL. SALFACORP S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
de los cuales se declaran independiente.

Determinacion de cargos y responsabilidades en cada una de sus memorias
muestra y explica claramente todos los cargos que existen en la empresa, también expone
las responsabilidades de los miembros del directorio y los ejecutivos. Tiene una estructura
organizacional de tipo territorial debido a la presencia en distintos paises.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: pone especial énfasis en el
cuidado del medioambiente, considerando que como es natural en su actividad, se genera
una cantidad significativa de residuos, que es necesario disponer con los mas altos

estandares.

MMM. SANTANDER CHILE HOLDING S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno

corporativo.
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¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros los cuales no se declaran independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades no presenta una descripcion clara de
los cargos y responsabilidades de cada uno de los miembros de la empresa, del mismo
modo tampoco se aprecia un organigrama en sus memorias ni en su pagina web.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no cuenta con un comité de directores.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no presenta en ninguna de sus
memorias publicadas durante el periodo de estudio practicas de responsabilidad social

empresarial, tampoco lo hace en su pagina web.

NNN. SECURITUZADORA BICE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

e Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de cinco
miembros los cuales dos se declaran independientes.

e Determinacion de cargos y responsabilidades no presenta una descripcion clara de
los cargos y responsabilidades de cada uno de los miembros de la empresa, del mismo
modo tampoco se aprecia un organigrama en sus memorias ni en su pagina web.

¢ Determinacion de Comité de Directores: no cuenta con un comité de directores.

¢ Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no presenta en ninguna de sus
memorias publicadas durante el periodo de estudio practicas de responsabilidad social

empresarial, tampoco lo hace en su pagina web.

000. SIGDO KOPPERS S.A.

¢ Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.
¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros

los cuales uno se declaran independiente.
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e Determinacion de cargos y responsabilidades en cada una de sus memorias
muestra y explica muy claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como
también expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los
ejecutivos..

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: desarrolla soluciones de
ingenieria ambiental para empresas del Grupo y para terceros. La compaiiia tiene estrictas

politicas de manejo de residuos en cada una de sus operaciones.

PPP. SOCIEDAD ELECTRICA SANTIAGO S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de tres miembros
los cuales ninguno se declaran independiente.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades presenta en sus memorias una
descripcion clara de los cargos y responsabilidades de cada uno de los miembros de la
empresa, del mismo modo se aprecia un organigrama en donde muestra de forma
esquematica su estructura organizacional.

e Determinacion de Comité de Directores: no cuenta con un comité de directores.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: no presenta en ninguna de sus
memorias publicadas durante el periodo de estudio practicas de responsabilidad social

empresarial.

QQQ. SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno

corporativo.
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¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de ocho
miembros los cuales ninguno se declaran independiente.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: no presenta en sus memorias una
descripcion clara de los cargos y responsabilidades de la empresa, del mismo modo no se
aprecia un organigrama en donde muestra de forma esquematica su estructura
organizacional.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: estd comprometida con el
desarrollo sustentable de su negocio, integrando en su quehacer productivo y de
comercializacion, el cuidado y respeto de las personas que laboran en sus instalaciones, el

medio ambiente, la comunidad y sus clientes.

RRR. SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales uno se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en cada una de sus memorias
muestra y explica claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también
expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compafiia no presenta en
ninguna de sus memorias publicadas durante el periodo de estudio practicas de

responsabilidad social empresarial.

SSS. SOCIEDAD CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS S.A.
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e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales uno se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en cada una de sus memorias
muestra y explica claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también
expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: cuenta con un comité de
responsabilidad social y sus principales funciones son: evaluar y desarrollar politicas y
programas que la Empresa materializa en el ambito de la RSE, incorporando las variables

social, economica y ambiental.

TTT. SOCIEDAD HIPODROMO CHILE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales ninguno se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: no muestra en sus memorias ni
explica muy claramente los cargos que existen en la empresa, tampoco expone las
responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos, tampoco lo
hace en su pagina web.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: han participado en forma

activa en entregar con generosidad aportes en dinero, ideas y trabajo a la comunidad.
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UUU. SOCOVESA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales uno se declaran independiente.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: en sus memorias muestra y explica
muy claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también expone las
responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos. En su pagina
web aparece la misma informacion.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: cuenta con practicas de
responsabilidad social y el principal objetivo de Empresas Socovesa es el cuidado al

medioambiente y la comunidad.

VVV. SODIMAC S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2010.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros los cuales uno se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en sus memorias muestra y explica
muy claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también expone las
responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos. En su pagina
web aparece esta informacion.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: En la version 2010 del

Ranking Nacional de Responsabilidad Social Empresarial de PROhumana, Sodimac fue
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premiada como una de las empresas mas responsables socialmente de Chile y obtuvo

ademas el Premio de Accion RSE al Mejor Reporte de Sustentabilidad del pais.

WWW, SOMELA S.A.

¢ Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales ninguno se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en sus memorias no muestra ni
explica claramente los cargos que existen en la empresa, tampoco expone las
responsabilidades de los miembros del directorio y los ejecutivos. En su pagina web no
aparece esta informacion.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compafiia no muestra en

sus memorias practicas relacionadas con la responsabilidad social de ésta.

XXX. SONDA S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

e Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros los cuales tres se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en su pagina web y en sus memorias
muestra y explica claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también
expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos.

e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores

compuesto por tres miembros del directorio.
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e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: No se aprecia en ninguna de

las memorias practicas de responsabilidad social empresarial por parte de la compaiiia.

YYY. SOQUIMICH COMERCIAL S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: no declara practicas de gobierno
corporativo.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de ocho
miembros los cuales no se declaran independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en su pagina web y en sus memorias
muestra y explica claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también
expone las responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos.

¢ Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacién de practicas Responsabilidad Social: La compaiia desde el afio
2008 ha incorporado un plan de Responsabilidad Social Empresarial con una vision
enfocada en los valores éticos, las personas, la comunidad, el medio ambiente y con foco en

la educacion.

1777. SUPERMERCADOS DEL SUR S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2010.

¢ Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de siete miembros
los cuales uno se declaran independiente.

¢ Determinacion de cargos y responsabilidades: en sus memorias muestra y explica
claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también expone las
responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos. La

informacion no aparece en su pagina web.
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e Determinacion de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compaiia ha tratado de
incorporar practicas de responsabilidad social a través de la participacion en campafias en

ayuda a la comunidad y en proteccion al medio ambiente.

AAAA. TRANSELEC NORTE S.A.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara practicas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

e Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de nueve
miembros los cuales uno se declara independiente.

¢ Determinaciéon de cargos y responsabilidades: en sus memorias muestra y explica
claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también expone las
responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos. La
informacion también aparece en su pagina web.

e Determinaciéon de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compaiiia no presenta en

ninguna de sus memorias objeto de estudio practicas de responsabilidad social empresarial.

BBBB. ZONA FRANCA DE IQUIQUE.

e Declaracion explicita de gobierno corporativo: declara préacticas de gobierno
corporativo desde el afio 2009.

e Directores Independientes: es regida por un directorio compuesto de cinco
miembros los cuales ninguno se declara independiente.

e Determinacion de cargos y responsabilidades: en sus memorias muestra y explica

claramente todos los cargos que existen en la empresa, asi como también expone las
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responsabilidades de cada uno de los miembros del directorio y los ejecutivos. La
informacion no aparece en su pagina web.

¢ Determinaciéon de Comité de Directores: cuenta con un comité de directores
compuesto por tres miembros del directorio.

e Determinacion de practicas Responsabilidad Social: La compaiiia no presenta en

ninguna de sus memorias objeto de estudio practicas de responsabilidad social empresarial.

3.2 Analisis de la evolucion de la aplicacion de gobierno corporativo en
las sociedades anonimas en estudio.

De acuerdo al andlisis realizado anteriormente, de las empresas que declaran
explicitamente gobierno corporativo, se identificod el afio de incorporacion de buenas
practicas de gobierno, de este modo se determin6 que durante el periodo de estudio 2006-
2010 un total de 50 empresas declararon explicitamente la incorporacion de gobierno
corporativo, asi mismo los afos de mayor incorporacion corresponden al afio 2009 y 2010
con un 50% y 20% respectivamente.

A continuaciéon se muestra un grafico en donde se expone de forma clara la

evolucion de gobierno corporativo.

GraficoN°1: Empresas que declaran Gobierno
Corporativo
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Fuente: Elaboracion propia, 2011
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El tema de gobierno corporativo es relativamente nuevo en el pais y segun esta
investigacion y apoyados en un estudio realizado por Analisis McKinsey (2006) se puede
decir que en Chile el tema de gobiernos corporativos no ha evolucionado realmente en los
ultimos anos y que los directorios no son vistos como un centro de discusion objetivo, del
mismo modo se puede decir que el tema aun es visto como algo basico y que los
Directorios no estan funcionando como deberian y basicamente lo ven como una reunion al
mes, la publicacion explicita de las empresas en estudio se limitan principalmente a la
composicion de un directorio y un comité relacionado con el gobierno corporativo, sin
embargo, el tema va mucho mads alld de eso, es buscar la transparencia, objetividad y
equidad en el trato de los socios y accionistas de una sociedad, la gestion de su
administracion superior, y la responsabilidad frente a los terceros que aportan recursos. La
gobernabilidad corporativa responde a la voluntad auténoma de la persona juridica, de
establecer estos principios para ser mas competitiva y dar garantias a todos los grupos de
interés. Entonces se puede decir que el gobierno corporativo se relaciona con el ejercicio de
la autoridad en la toma de decisiones, que afectan los intereses de las diferentes partes.

A continuacion se muestra un esquema en donde se aprecia el grado de aplicacion
de los principios de buen gobierno corporativo de la OECD de las empresas chilenas en

comparacion a otros paises.

Grafico 1.1: grado de aplicacion de los principios de buen gobierno corporativo de la OECD

Grado de aplicacion de los principios de
buen gobierno corporativo de la OECD

%

Paises Brecha

Fuente: analisis McKinsey, 2006

98



Ante esta situacion se puede decir que dentro de las empresas que han incorporado
practicas de buen gobierno corporativo en Chile solo un 65% de ellas han puesto énfasis en
los principios de la OECD en comparacion a otros paises que logran un 95% de
cumplimiento de estas normas, de esta forma la brecha existente entre Chile y otros paises
se traduce a un 30%, porcentaje no menor debido a que se cree que Chile da cumplimiento
a estos principios y que las practicas de gobierno corporativo se realizan de la forma que la
OECD lo estipula.

Ahora bien, volviendo al Grafico N°1 se puede decir que durante el afio 2009 se
produjo la mayor incorporacion de practicas de gobierno corporativo por parte de las
empresas en estudio, esto se puede explicar a que durante el afio 2007 Chile solicit6 la
incorporacion a la OECD siendo esto ventajoso para el pais principalmente porque
posiciona a Chile como un pais seguro y estable comprometido con sus politicas
econdmicas y con su institucionalidad. Estas sefiales de estabilidad y seguridad atraerian
una mayor inversion extranjera de largo plazo. Por otro lado, al pertenecer a la OCDE se
tendra acceso a la cooperacion del area de estudios de esta organizacion, lo que permitira
disponer de asesorias técnicas y académicas para la elaboracion de politicas publicas de
calidad y el desarrollo del pais. La incorporacidon a esta organizacion internacional no es
inmediata. Antes de incorporarse a la OCDE, Chile debi6 cumplir con los estandares de
este organismo en diversos temas publicos e institucionales, ante esta situacion durante el
afio 2009 se enviaron todas las observaciones subsanadas a la OCDE en donde una de ellas
era la “Modernizacion de los gobiernos corporativos de las empresas publicas y privadas”
en este tema Chile logré enviar proyectos de Ley que perfeccionan los regimenes de
gobierno corporativo de empresas del Estado y de aquellas en que éste tenga participacion.
Del mismo modo para Chile existia una motivacion econdémica puesto que la incorporacion
de empresas publicas y privadas a este sistema de gobierno corporativo y la subsanacion de
las observaciones que realizd6 la OCDE provocaria un aporte de este organismo a la
reactivacion econdmica del pais ante la crisis que se vivia en el mundo durante esos
momentos. Durante este periodo fue posible apreciar una transformaciéon por parte de las
empresas publicas y privadas enfocadas principalmente a la transparencia de las empresas y

la incorporacion de consejeros independientes o directores independientes.
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Luego de esto es posible apreciar que durante el afo 2009 la incorporaciéon de las
practicas de gobierno corporativo se debid principalmente a la motivacion que tenia el pais
y las empresas en particular por incorporar practicas segun los estindares mundiales de la
OCDE y poder hacer frente a la crisis econémica que se vivia en esos momentos.

Por otro lado es importante analizar qué porcentaje de las sociedades andnimas
abiertas de Chile que han declarado explicitamente practicas de gobierno corporativo desde
el ano 2006 a 2010. Debido a esto el grafico que se presenta a continuacion revela la

evoluciodn de las sociedades en la incorporacion explicita de gobierno corporativo.

Grafico N° 2: Evolucion de las sociedades andnimas con la
incorporacion de Gobierno Corporativo

18,116

M Porcentaje de Empresas

2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion propia, 2011

Es importante recordar que el universo de este estudio correspondié a un total de
276 sociedades en donde ya hemos mencionado que al analizar las ltimas cinco memorias
de cada compaiiia se encontraron un total de cincuenta empresas con declaracion explicita
de gobierno corporativo, por lo tanto el grafico muestra que al afio 2006 un 2,2% de las
sociedades declararon practicas de gobierno corporativo respecto al universo, para el afo
2007 este porcentaje subio un 0,7% llegando a un 2,9% de incorporacion explicita del
2007, al afio 2008 esta incorporacion aumento 2,5% ya en el 2009 la adhesion llagaba a
un total de 14,5 y finalmente las cincuenta empresas que declararon desde el 2006 a 2010,

estas comprenden un total del universo de 18,1%.
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A pesar de que de que este tema es relativamente nuevo en el pais, son pocas las
empresas que declaran explicitamente gobierno corporativo, ademas del total de las que
declaran no todas cumplen totalmente con los criterios de buen gobierno corporativo,
debido a que algunas empresas tienden a acotar su gobierno a simples practicas como el
nombramiento del directorio y un comité de directores, sin embargo como ya se ha
mencionado anteriormente el desarrollo de un buen gobierno corporativo dentro de una
empresa va mas alld de su estructura organizacional, sino que es una estrategia que abarca
un cambio estructural dentro de la compaiiia, es decir, cambio en sus politicas, compromiso
con sus stakeholders, mayor transparencia en la forma de hacer negocios y practicas que
regulen la relacion entre accionistas y directores.

Del mismo modo se analiz6 otro criterio de evaluacién como lo es la declaracion de
directores independientes, pero para poder estudiar a fondo este criterio es necesario
indagar en primera instancia, en la composicion de los distintos directorios que pueden
tener una sociedad respecto a la otra. Se debe tener presente que un directorio pude estar
formado por directores independientes y no independientes.

El rol de un directorio es monitorear a los gerentes para asegurar que tomen
decisiones que maximicen el valor de la sociedad, en donde la eficiencia de que ocurra esto
depende en gran medida de las caracteristicas de éste.

El grafico que se presenta a continuacion revela las distintas cantidades de

miembros que poseen los directorios de las sociedades andnimas chilenas en estudio.
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Grafico N° 3: Cantidad de miembros del directorio
por empresas

a8 M Cantidad de empresas

Fuente: Elaboracion propia, 2011

Uno de los puntos importantes a destacar en la grafica es la heterogeneidad de la
cantidad de miembros que puede poseer el directorio, por ejemplo el numero fluctia de tres
a doce miembros, en donde la mayor concentracion de empresas se encuentra en un
directorio compuesto por siete y nueve miembros. Cabe destacar que solo una sociedad
andénima posee un directorio compuesto por 3 miembros esta es la Soc Eléctrica Santiago
S.A. y a la vez una sociedad posee un directorio compuesto por doce miembros la que
corresponde a Empresa Nacional Del Petroleo, principalmente estos se debe al tamafio de
cada compaiiia es por ello que existe tanta diferencia. Se puede mencionar que dentro de
las sociedades que declaran poseer un directorio de cinco miembros se encuentran un total
de cinco sociedades, las cuales son: Compafiia De Inversiones La Espafiola S.A, Ripley
Chile S.A, S. A. Inmobiliaria Terrenos Y Establecimientos Comerciales, Securitizadora
Bice S.A, Zona Franca De Iquique S.A.

Entre de las sociedades que muestran un directorio compuesto por siete miembros,
se encuentran 48 empresas las cuales representan a la vez un 56,47% de la muestra, entre
estas destacan las siguientes empresas: Administradora De Fondos De Pensiones Capital
S.A, Administradora De Fondos De Pensiones Capital S.A, Aguas Andinas S.A, Almendral

S.A, British American Tobacco Chile Operaciones S.A, Cap S.A, Claro Comunicaciones
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S.A, Compania Chilena De Foésforos S.A, Compaiia General De Electricidad S.A,
Compafiia Nacional De Teléfonos, Telefonica Del Sur S.A, Detroit Chile S.A,
Embotelladora Andina S.A, Embotelladoras Coca-Cola Polar S.A, Empresa De Los
Ferrocarriles Del Estado, Empresa De Servicios Sanitarios De Los Lagos S.A, Eléctrica De
Magallanes S.A, Eléctrica Pehuenche S.A, Carozzi S.A, CMPC S.A, lansa S.A, Enersis
S.A, Essbio S.A, Esval S.A, Farmacias Ahumada S.A, Industrias Forestales S.A,
Inversiones CMPC S.A, Inversiones Southwater Limitada, Ipal S.A, Inversiones Unién
Espafiola S.A, Laboratorios Andromaco S.A, Maritima De Inversiones S.A, Masisa S.A,
Nuevosur S.A, Paz Corp S.A, Quifienco S.A, Salfacorp S.A, Sigdo Koppers S.A, Sociedad
Concesionaria Autopista Central S.A, Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express
S.A, Sociedad Hipodromo Chile S.A, Socovesa S.A, Somela S.A, Supermercados Del Sur
S.A, Transelec S.A, Tricolor S.A, Vina Concha Y Toro S.A.

Dentro de las empresas que han declarado poseer un directorio compuesto por
nueve miembro corresponde a un total de 19 sociedades, las cuales son Almendral
Telecomunicaciones S.A, Banmédica S.A, Bicecorp S.A, Blanco Y Negro S.A, Celulosa
Arauco Y Constitucion S.A, Club Hipico De Santiago S.A, Colbun S.A, Compaiiia
Cervecerias Unidas S.A, Corporacion Nacional Del Cobre De Chile, Empresa Nacional De
Electricidad S.A, Empresas Copec S.A, Grupo Security S.A, LAN Airlines S.A Parque
Arauco S.A, Plaza S.A, Santander Chile Holding S.A, Sodimac S.A, Sonda S.A, Transelec
Norte S.A.

En sintesis el tamafio del directorio afecta de una u otra forma a los resultados de la
empresa, principalmente por los incentivos y las responsabilidades que se les otorga, es por
esto que en las sociedades anonimas abiertas el directorio estd compuesto por una cantidad
de miembro en donde las compaiias deben especificar cudles poseen la caracteristica de
independientes del controlador. La Ley considerard independiente a aquel director cuya
eleccion no dependa ni de los accionistas mayoritarios ni de los controladores.

Los directores independientes tienen como mision, al igual que cualquier director,
trabajar en funcion de los objetivos de la sociedad. No obstante, es mas probable que al no

tener compromisos o vinculos con ningin grupo especifico de poder, tiendan a actuar
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objetivamente frente a decisiones en que se contrapongan visiones e intereses al interior de
la sociedad.

La Ley exige que toda sociedad andénima abierta, integre al menos un director
independiente a su directorio, cuando se cumplan ciertas condiciones relacionadas con el
monto de capitalizacion bursatil y con un porcentaje determinado de sus acciones en poder
de accionistas minoritarios. Esto se refiere a los alcances de la Ley 20.382 que introduce
perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos corporativos de las empresas,
es decir que introduce modificaciones ala Ley 18.045, de Mercado de Valores, y Ley
18.046, de Sociedades Andnimas. El efecto practico con la entrada en vigencia de la Ley
desde enero de 2010, las sociedades chilenas realizan una seleccion mas competitiva de
directores independientes y a la vez para que formen parte del comité de directores.

La Ley 20.382 pretende proteger los derechos de los accionistas, aumentando las
atribuciones de control de los accionistas minoritarios y reduciendo la asimetria en el
manejo de datos en el sistema, a través de la mayor comunicacién y transparencia
informativa, y precisando las responsabilidades de los directorios, al promover la
designacion de directores independientes.

La gréafica que se presenta a continuacion trata de revelar la cantidad de empresas

que posee un numero determinado de directores independientes.

Grafico N° 4: Relacion Porcentual de las Empresas
con la Cantidad de Directores Independientes

341 M Porcentaje de Empresas

Fuente: Elaboracion propia, 2011
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De acuerdo al estudio realizado a las 85 empresas, se ha determinado que un 29,4%,
es decir, 25 compaiias no entregan informacion de poseer dentro de su directorio por lo
menos un director independiente, en esta categoria entran: Almendral Telecomunicaciones
S.A, British American Tobacco Chile Operaciones S.A, Chilectra S.A, Chilquinta Energia
S.A, Claro Comunicaciones S.A, Club Hipico De Santiago S.A, Corporacién Nacional Del
Cobre De Chile, Empresa De Los Ferrocarriles Del Estado, Empresa De Servicios
Sanitarios De Los Lagos S.A, Empresa Eléctrica Pehuenche S.A, Empresa Nacional Del
Petroleo, Empresas Carozzi S.A, Esval S.A, Maritima De Inversiones S.A. Melén S.A,
Ripley Chile S.A, Santander Chile Holding S.A, Soc Eléctrica Santiago S.A, Soc Quimica
Y Minera De Chile S.A, Sociedad Hipdédromo Chile S.A, Somela S.A, Soquimich
Comercial S.A, Tricolor S.A, Zona Franca De Iquique S.A. algunas de estas compafiias no
posee directores independiente simplemente porque la modificacion a la ley antes
mencionada no las obliga ya que puede que tengan un patrimonio bursatil inferior a
1.500.000 de unidades de fomento, estas corresponden a seis empresas que no estan
obligadas, el otro 76% de las veinticinco empresas, es decir 19 sociedades, simplemente no
entregan informacion en ninguna de sus memorias analizadas y sitio web de poseer
directores independientes como parte del directorio.

Pero asi como hay sociedades que no poseen ningtn director independiente existen
otras que estdn comprometidas fuertemente con las buenas practicas de buen gobierno
corporativo ya que todos los miembros de su directorio cumple la calidad de
independientes, en esta categoria se encuentran un 17.65% correspondiente a 15 compafiias
las cuales son: Essbio S.A, Inversiones CMPC S.A, Inversiones Southwater Limitada, Ipal
S.A, Inversiones Union Espafiola S.A, Laboratorios Andromaco S.A, LAN Airlines S.A,
Metrogas S.A, Nuevosur S.A, Parque Arauco S.A, Paz Corp S.A, Plaza S.A, Quifienco
S.A, S. A. Inmobiliaria Terrenos Y Establecimientos Comerciales, Salfacorp S.A.

Con solo un director independiente se encuentra la mayor cantidad de sociedades en
estudio correspondientes al 34,1% es decir, 29 empresas cuentan con un director
independiente, nimero bastante bajo ya que de las veintinueve empresas, un 72,41% estan

compuestas por un directorio de siete miembros.
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Se puede destacar en la grafica que el 11,8% es decir, diez empresas declaran
poseer un total de dos directores independientes, en donde el 50% de estas sociedades
posee nueve miembros en su directorio. Del mismo modo diez empresas también declaran
poseer un total de siete directores independientes, esto se dio principalmente debido a que
las mismas empresas que declararon tener en su totalidad un directorio independiente,
estaban compuestas por siete miembros.

Debemos mencionar ademds que un 7,1% de las empresas en estudio declaran
poseer tres directores independientes, entre ellas se encuentran: Administradora De Fondos
De Pensiones Capital S.A, Blanco Y Negro S.A, Coca Cola Embonor S.A, Empresa
Nacional De Electricidad S.A, Empresa Nacional De Electricidad S.A, Sonda S.A.

En sintesis la grafica muestra la relacion entre la cantidad de sociedades anénimas y
el numero de directores independientes que posee cada una, es decir, 25 compaiias no
poseen directores independientes, 29 compafias poseen un director independiente, 10
compaiias poseen dos directores independientes, 6 compaiiias poseen tres directores
independientes, una compaiiia posee cinco directores independientes, 10 companias poseen
siete directores independientes, 3 compafiias poseen nueve directores independientes y una
diez directores independientes.

Siguiendo con el andlisis de directores independientes, hasta el momento se ha
mencionado las distintas cantidades de miembros que tienen las sociedades en su
directorio, ademas de mostrar el total de empresas que posee un determinado ntimero de
directores independientes, pero es importante preguntarnos de un nimero determinado de
directores cudntos de ellos son independientes, es por ello que en la grafica que se presenta

a continuacion da respuesta a dicha interrogante.
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Grafico N° 5: Cantidad de Empresas en Relacion Con los Miembros
del Directorioy Directores Independientes

H 3 miembros del directorio H 5 miembros del directorio i 6 miembros del directorio
H 7 miembros del directorio H 8 miembros del directorio i 9 miembros del directorio
il 10 miembros del directorio i 12 miembros del directorio

Fuente: Elaboracion propia, 2011

En la grafica, cada color nos indica un directorio compuesto por cierta cantidad de
miembros por ejemplo el color naranjo se refiere a un directorio compuesto por nueve
miembros, el eje X del grafico entrega informacion de la cantidad de directores
independientes que pueden tener las sociedades y los nimeros que se aprecian en las barras
hacen referencia a la cantidad de empresas que se encuentran en cierta categoria.

Para entender mas claramente, la primera barra del grafico nos muestra que si
sumamos cada numero da un total de 25 compaiiias, las que declaran tener ningun director
independientes, pero este nimero se divide en distintos colores el que hace referencia al
total de miembros en el directorio. El nimero uno que aparece en la primera barra de forma
ascendente corresponde al color azul, esto indica que existe una empresa con tres miembros
en su directorio en donde ninguno es independiente, también de estas veinticinco
compaiiias existen dos empresas que poseen un directorio compuesto por cinco miembros
en donde ninguno es independiente, a la vez el color verde de la barra uno indica que

existen dos empresas que poseen un directorio compuesto por seis miembros en donde
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ninguno es independiente, el color morado de la misma barra indica que existen once
empresas que poseen un directorio compuesto por siete miembros en donde ninguno es
independientes.

La barra dos del grafico, nos entrega un total de veintinueve empresas que declaran
poseer un director independiente, nimero que concuerda con el grafico analizado
anteriormente, de estas 29 compafiias existe una empresa que posee cinco miembros en su
directorio en donde uno es independientes, ademas existen veintiuna empresas que poseen
un directorio compuesto por siete miembros en donde un director es independientes, a la
vez existen tres sociedades que poseen un director independiente de un directorio
compuesto por ocho miembros, finalmente de las 29 empresas existen cuatro que tienen un
directorio de nueve miembros en donde un solo director es independiente.

En la barra tres del grafico se puede destacar que existen un total de diez compaiiias
que declaran poseer dos directores independientes, en donde cuatro tienen un directorio
formado por siete miembros y de este dos son independientes a la vez existen otras cuatro
empresas que poseen un directorio compuesto por nueve miembros en donde dos son
independientes, ademas existe una compaiia que posee un directorio de cinco miembros en
donde dos son independientes y a la vez existen una compaiia que posee un directorio de
ocho miembros en donde dos son independientes.

En la barra cuatro se puede destacar que hay un total de seis compafiias que declaran
tener tres directores independientes, en donde, dos empresas tienen un directorio de siete
miembros, tres de nueve miembros y una de ocho miembros.

En la barra cinco existe una empresa que tiene un directorio de cinco miembros en
donde todos son independientes.

La barra seis estd compuesta por un total de diez empresas en donde todas poseen
un directorio compuesto por siete miembros y todos son independientes. La barra siete esta
compuesta por total de tres empresas en donde todas poseen un directorio de nueve
miembros y a la vez todos son independientes. Finalmente en la tultima barra esta
compuesta por una empresa en donde esta posee un directorio de diez miembros y todos

son independientes.
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En resumen de un directorio compuesto por tres miembros el 100% de éste declara
no tener directores independientes, en un directorio compuesto por cinco miembros el 40%
declara no tener directores independientes, un 20% declara tener un director independiente,
otro 20% declara tener dos directores independientes y el tltimo 20% declara tener cinco
directores independientes. De un directorio de seis miembros el 100% declara no poseer
directores independientes. De un directorio de siete miembros un 22,9% declara no poseer
directores independientes, un 43,8% declara tener un director independiente, un 8,3%
declara tener dos directores independientes, un 4,2% declara tener tres directores
independientes y un 20,8% declara tener siete directores independientes. De un directorio
compuesto por ocho miembros, un 28,6% no posee tener directores independientes, un
42,9% declara tener un director independiente, un 14,3% declara tener dos directores
independientes otro 14,3% declara tener tres directores independientes. De un directorio
compuesto por nueve miembros un 26,3% declara no poseer directores independientes, un
21,1% declara poseer un director independiente, otro 21,1% declara tener dos directores
independientes, un 15,8% declara tener tres directores independientes y otro 15,8% declara
tener nueve directores independientes. Finalmente de un directorio de diez y doce
miembros el 100% de estos son independientes.

Se debe destacar que los directores independientes supervisan las actividades
realizadas por los ejecutivos de la compania ademas de entregar propuestas a la junta de
accionistas, tomar decisiones en materias esenciales para la sociedad, velar por la
transparencia de la informacion y analizar los conflictos de interés como transacciones
entre partes relacionadas. Conjuntamente a la labor de supervision de los directores en su
calidad de independientes les permite tomar medidas correctivas o entregar su opinion a la
junta de accionistas para evitar desviaciones a los intereses de la compaiiia.

Se espera que la incorporacion de directores independientes evite o mitigue la
acumulacion de poder en determinados agentes que al no ser debidamente monitoreados,
tendran mas facilidades para actuar en su propio beneficio. En este caso, los directores
independientes pueden representar un contrapeso y una voz de alerta frente a medidas que
perjudiquen el interés social de todos los accionistas. Por lo tanto, el aporte principal de

estos agentes se relaciona con la objetividad y el monitoreo. Asi, los directores
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independientes se transforman en los principales supervisores de la administracion de la
sociedad, pudiendo disentir cuando lo estimen conveniente e iniciar acciones tendientes a
esclarecer o transparentar practicas de la administracion.

Los directores independientes se han convertido en el pilar fundamental de los
gobiernos corporativos, su rol es crucial para que los cddigos o principios de gobierno
puedan aplicarse en las sociedades. Su rol es de tal importancia, que se han constituido en
un requerimiento de los principales centros bursatiles del mundo.

Por otro lado es de gran importancia destacar que una de las funciones que debe
ejercer el directorio, recae en designar un comité de directores en donde la mayoria de sus
miembros deben tener el caracter de independiente para ser mas eficaz en el momento de
ejercer su rol de fiscalizador. Debido a ello es importante analizar otro criterio de
evaluacion de la investigacion como es el comité de directores, de esta forma se analizo el

comportamiento de las sociedades respecto a este.

Grafico N° 6: Comité De Directores

64 M Cantidad de Empresas

Declaran No Declaran

Fuente: Elaboracion propia, 2011

En la grafica se aprecia claramente que el 75,29%, es decir, 64 compaiiia declara
poseer un comité de directores al 31 de diciembre de 2010, en donde la mayoria esta

conformado por tres miembros y tiene un periodo de duraciéon como minimo de tres afios,
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ademds la mayoria de estas declaran que desde el afio 2001 cuentas con un comité de
directores.

Dentro de las principales actividades que desarrolla un comité de directores se
encuentran las siguientes: Revisar los estados financieros trimestralmente, individuales y
consolidados anuales de la compaiia, incluido la revision de informes de auditores
externos; examinar las operaciones de partes relacionadas esto quiere decir aprobaciones
de compra de filiales de la empresa; proponer a los accionistas nombres de auditores
externos y clasificadores privados de riesgo, y la duracidon de estos; examinar los sistemas
de remuneraciones y planes de compensacion de gerentes, ejecutivos principales y
trabajadores; otras actividades como revision de informes preparados por la administracion
en distintas areas, en general, pronunciarse en las materias que se refiere el articulo 50 bis
de la Ley de Sociedades Andnimas, informando sus acuerdos al directorio.

Las veintiuna empresas que no declararon tener un comité de directores, lo hicieron
por diferentes causas, es por esto que el grafico que se presenta a continuacion representa
en forma clara las principales razones del por qué las sociedades no declaran en sus

memoria y sitio web la composicion de un comité de directores.

Grafico N° 7: Empresas Que No Declaran
Comite de Directores
13 M Cantidad de Empresas
5
3
Ley N°18.046 No Lo Nombran Cambio de Comité

Fuente: Elaboracion propia, 2011

En la grafica se puede apreciar claramente las principales razones que han tenido las

sociedades para no nombrar su comité de directores, la primera causa hace referencia a la
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modificacién introducida al articulo N°50 bis de la Ley N°18.046 de sociedades anonimas
por la Ley N°20.382 del 20 de octubre de 2009, que rige desde el 1° de enero de 2010, en
donde apunta que aquellas Sociedades Andnimas Abiertas que posean un patrimonio
bursatil de més de 1.500.000 de unidades de fomento, deben tener un comité de directores y
directores independientes, la novedad agregada por la nueva Ley es que, ademas del
requisito antes mencionado, es necesario la creacion del comité de directores cuando al
menos un 12,5% de sus acciones con derecho a voto sean controladas por un accionista que
posea individualmente un 10% del total accionario. De esta manera no so6lo se toma en
consideracion el capital de la empresa sino también su distribucion o profundidad,
protegiendo asi a accionistas minoritarios en compaiias donde existe un controlador con un
alto porcentaje de participacion. Por lo tanto dentro de las 21 empresas que no presentan
comité de directores, un total de cinco declara explicitamente no hacerlo por la
modificaciéon de la ley N°18.046, entre esta categoria encontramos a: Almendral
Telecomunicaciones S.A, Bicecorp S.A, Chilectra S.A, Esval S.A y Melon S.A. Se debe
mencionar que estas mismas compafias hasta el afio 2009 si contaba con un comité de
directores.

La segunda razén es simplemente que las compaifiias no dan conocimiento del
porque carecen de un comité de directores, es decir no entregan ninguna informacion dentro
de las memorias publicadas durante los ultimos cinco afios, ni tampoco en su sitio web y
SVS, de esta forma se concluye que aquellas sociedades que carecen de esta informacion
no dan mayor importancia a lo que se refiere a gobierno corporativo, de este modo no son
lo suficientemente trasparente con sus stakeholder. Dentro de la investigacion un total de
trece compailias recaen en esta categoria las que corresponden a: Administradora de Fondos
De Pensiones Capital S.A., Chilquinta Energia S.A., Club Hipico de Santiago S.A.,
Empresa de los Ferrocarriles del Estado S.A, Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos
S.A, Inversiones Union Espafiola S.A, Empresa Nacional Del Petroleo, Empresas Carozzi
S.A, Metrogas S.A, Nuevosur S.A, Santander Chile Holding S.A, Securitizadora Bice S.A y
Soc. Eléctrica Santiago S.A., estas sociedades representan un 15,29% de la muestra total es

decir, de las 85 empresas.
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La tercera razon y la mas destacada de todas corresponde al cambio de comité, es
decir, la compafiia al no verse obligada a tener un comité de directores deciden con los
mismos integrantes del comité formar otro comité el cual es denominado comité de apoyo
al gobierno corporativo de este modo se reemplazo las funciones del comité de directores y
se mejoran las buenas practicas de las empresas, dentro de estas destacan tres sociedades
las cuales son: British American Tobacco Chile Operaciones S.A, Essbio S.A, Inversiones
Southwater Limitada, cabe destacar que todas estas empresas han declarado explicitamente
practicas de gobierno corporativo.

En cuanto a la definicién de cargos y responsabilidades se puede decir que fue
necesario establecer ciertos estandares de evaluacion, puesto que no todas las empresas
determinaban sus cargos y responsabilidades de la misma forma, en vista de esto, los
codigos utilizados fueron: Declaracion Basica en sus memorias; lo cual se refiere a que
existe poca informacion respecto a la determinacion de los cargos y responsabilidades
dentro de la empresa y que solo lo hace a través de sus memorias. La segunda forma de
clasificar fue Declaracion Media en sus memorias; que tiene relacion con la determinacion
de un organigrama en donde se muestra de forma esquematica el funcionamiento de la
empresa y la determinacion de los cargos y responsabilidades. La siguiente clasificacion
fue Declaracion Bésica en sus memorias y pagina web, este punto se refiere a la aparicion
de informacion deficiente tanto en sus memorias como en la pagina corporativa, es decir,
solo aparecen los nombres de los directores y ejecutivos acompanados de sus fotografias.
Por otro lado la siguiente forma de clasificar corresponde a declaracion media en sus
memorias y web lo cual corresponde a la aparicion de un organigrama en la pagina web de
la compania, ademas de los nombre de los ejecutivos y directores. Del mismo modo la
penultima forma de clasificar pertenece a Mas informacion en la Web, lo que corresponde
a que existe mas informacion de la compaiiia y de los cargos y responsabilidades en su
pagina corporativa que en las memorias publicadas. Finalmente la tltima clasificacion hace
referencia a que no existe informacidn ni en sus memorias publicadas ni en su pagina web.

A continuacién se presenta un grafico en donde se muestra de forma mas clara la

determinacion de cargos y responsabilidades dentro de las empresas en estudio.
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Grafico N° 8: Cargos y Responsabilidades
M Cantidad de Empresas
25
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Fuente: Elaboracion Propia, 2011

En este grafico se puede apreciar que una de las formas que mads utilizan las
empresas objeto de estudio para determinar sus cargos y responsabilidades es a través de
sus memorias y paginas web, mediante éstas se publican los organigramas, ejecutivos y
directores de las compaiiias, asi como también declaran sus responsabilidades dentro de las
empresas. Ante esta situacion se puede decir que existen 25 empresas que llevan a cabo este
tipo de declaracion y que es la forma mdas utilizada de mostrar los cargos y
responsabilidades de cada uno de los ejecutivos y directores de las empresas. Por otro lado
se puede apreciar que un nimero importante de empresas, es decir, 21 empresas lo que
equivale a un 25% del total de las empresas en estudio han optado por no presentar
informacion de esta indole en sus paginas web y lo hacen de forma ineficiente en sus
memorias, de igual modo el mismo porcentaje de empresas declaran de forma simple y
poco clara los cargos y responsabilidades en sus paginas web y memorias publicadas en las
SVS. En un porcentaje menor es posible apreciar que existen 13 empresas que realizan una
declaracion un tanto mas completa en sus memorias, es decir, muestran los organigramas y
cada uno de los cargos y responsabilidades de los ejecutivos y directores. Por ultimo resulta
importante mencionar que existen dos empresas que no entregan informacion referente a
este tema ni en sus memorias ni en las paginas web, estas son: RIPLEY CHILE S.A e
INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA, en el caso de la ultima empresa esta
deficiencia de la declaracion de cargos y responsabilidades se explica porque la
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administracion de la compaiia es realizada por una de las filiales de Inversiones
Southwater Ltda.

En cuanto a la responsabilidad social empresarial se puede apreciar que cada vez
son mas las empresas que han optado por incorporar estas practicas a su forma de hacer
negocios.

En el siguiente grafico se presenta el nimero de empresas que han incorporado estas

practicas desde el afio 2006 al 2010.

Grafico N° 9: Responsabilidad Social
M Cantidad de Empresas
63
22
Declaran Prdcticas No Declaran Practicas

Fuente: Elaboracion Propia, 2011

De esta forma se puede decir que durante el periodo de estudio 63 empresas
declaran en sus memorias practicas de responsabilidad social empresarial y solo 22
empresas no mencionan en sus publicaciones alguna practica relacionada a la
responsabilidad social empresarial. Otro punto relevante es que las empresas que tienen
estas practicas ven la RSE como algo més que un conjunto de practicas puntuales,
iniciativas ocasionales o motivadas por el marketing, las relaciones publicas u otros
beneficios empresariales, es vista como un amplio set de politicas, practicas y programas
que son integrados a través de la operacion empresarial y que soporta el proceso de toma de

decisiones y es premiado por la administracion.
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Las Companias ademdas se han alentado a adoptar o expandir esfuerzos de RSE
como resultado de la presion proveniente de los consumidores, los proveedores, la
comunidad, los inversionistas, las organizaciones activistas y otros stakeholders.

Por otro lado como objeto de estudio fue necesario investigar cuales eran las
practicas mas utilizadas por las empresas, para eso se presenta el siguiente grafico en donde

se muestra de una forma mas clara lo antes expuesto.

Grafico N° 10: Practicas De Responsabilidad
Social

Fuente: Elaboracion Propia, 2011

Luego del andlisis realizado para ver cudntas empresas tenian practicas de
responsabilidad social empresarial, se realizd una exploracion para apreciar cuales son las
practicas que las empresas realizan cominmente, ante eso se lleg6 a la conclusion que un
32% de las empresas llevan a cabo actividades relacionadas con el cuidado al medio
ambiente, entre ellos destaca, la plantacion de arboles nativos, reciclaje de materias primas,
emision de bonos de carbono, transporte ecologico, entre otras.

Otro punto importante dentro de las practicas de responsabilidad social es el tema
relacionado con las donaciones, lo cual corresponde a un 25% de las empresas, esto tiene
relacion con los aportes que realizan las compaiias a determinadas fundaciones que van en
ayuda a la comunidad, las principales ayudas que se brindan corresponden a la Teleton,

Hogares de Ancianos y Hogares Infantiles.
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En cuanto a los eventos sociales se puede decir que un 23% de las empresas en
estudio utilizan estas practicas de responsabilidad social y tiene relacion principalmente con
la realizacion de seminarios, eventos deportivos que incentiven una vida sana y el cuidado
al medio ambiente, asi como también los eventos que las empresas realizan con sus
trabajadores y las familias de estos.

Finalmente también existe un 19% de las empresas que invierten en educacion, es
decir, se preocupan de promover el cuidado del medio ambiente y acciones en pro del
desarrollo sustentable a través de aportes a instituciones educacionales asi como también la
realizacion de actividades educativas por parte de la propia empresa.

Cabe destacar que existen empresas que realizan mas de alguna de las practicas
antes mencionadas, entre ellas destaca Sodimac que es una de las compaiiias mas
responsables y que cuenta con un reconocimiento de Accién RSE, una organizacion que
agrupa una red de empresas lideres comprometidas con las personas y el planeta para lograr
una sociedad mas prospera y justa, a través de negocios exitosos y sustentables. Accion
RSE ayuda a las empresas a mejorar su competitividad y sustentabilidad a través de
proyectos, servicios, actividades, formacion, desarrollo de investigacion y difusion en cinco
areas de trabajo: ética y gobierno corporativo, calidad de vida laboral, medio ambiente,
clientes y cadena de valor y comunidad. También dentro de las compafiias mas
comprometidas con este tema se encuentra Walmart Chile, CAP, Autopista Vespucio

Norte, Celulosa Arauco, Cencosud, Empresas CMPC y CGE.

3.3 Determinacion de los resultados empresariales en las sociedades en
estudio.

Para poder determinar cémo afecta la aplicacion de gobierno corporativo en los
resultados empresariales, se debid determinar la tasa de rentabilidad anual de cada una de
las empresas en estudio, para esto se analizd los estados financieros de los ultimos cinco
afios de las 85 empresas, a la vez se determind un promedio de rentabilidad de cada

sociedad.
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Como objeto de andlisis, la rentabilidad corresponde a la eficiencia de la
administracion para generar utilidades con el capital de la empresa, es decir mide la tasa de
rendimiento del los socios del patrimonio. Este indice se obtuvo mediante la division de la

utilidad respecto al patrimonio neto menos la utilidad, es decir:

Rentabilidad del Patrimonio = Utilidad
(Patrimonio — Utilidad)

Esta tasa muestra el incremento real de la utilidad o pérdida respecto al patrimonio
neto del mismo afio de estudio.

Ahora al enfocarse en los resultados obtenidos se ha determinado que existen un
total de tres empresas en el estudio que escapan del rango normal, es decir, aquellas que
superen el 100% de utilidad o pérdida.

A continuaciéon se expone un grafico que esquematiza el promedio de las
rentabilidad de las compafiias que declaran gobierno corporativo versus aquellas que no lo

hacen. (Véase Anexo III).

Grafico N° 11: Comparacion de Rentabilidad de
Empresas que Declaran Gobierno Corporativo v/s

No Declaran
E Rentabilidades Promedio

0,4852

Declaran No Declaran

Fuente: Elaboracion Propia, 2011

La grafica muestra que las empresas que declaran gobierno corporativo obtienen un

48,52% de rentabilidad del patrimonio, a la vez aquellas compaiias que no declararon
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explicitamente practicas de gobierno corporativo obtuvieron un 19,94% de rentabilidad, al
realizar un comparacion entre ambos resultados se puede deducir que existe una diferencia
significativa de un 28,58%, en primera instancia se deduce que existe cierta implicancia
entre la aplicacion de practicas de gobierno corporativo v/s los resultados empresariales.

Lamentablemente estos resultados incorporan aquellas empresas que obtuvieron
rentabilidades anomalas que se escapan de los rangos establecidos anteriormente, es decir,
BRITISH AMERICAN TOBACCO CHILE OPERACIONES S.A. que obtuvo una
rentabilidad promedio de 1188%, lo cual resulta una tasa demasiado elevada en
comparacion con las demds compaiiias, por otro lado se encuentra EMPRESA DE LOS
FERROCARRILES DEL ESTADO con wuna rentabilidad promedio negativa,
correspondiente a un -11298%, por ultimo se encuentra EMPRESA ELECTRICA
PEHUENCHE S.A. con una rentabilidad de 395%. Las empresas mencionadas
anteriormente seran excluidas de aqui en adelante puesto que alteran significativamente los
resultados, por lo tanto corresponden a datos atipicos que al ser eliminados del analisis hara
que el estudio se analice de forma mas concentrada.

En vista de lo anterior es necesario realizar una comparacion de las empresas que
declararon explicitamente practicas de gobierno corporativo respecto a aquellas que no lo
hicieron, esta vez el andlisis excluye las tres empresas mencionadas anteriormente y que
correspondian a compafias que declararon practicas de gobierno, lo que nos da un total de
82 empresas objeto de estudio.

El gréafico correspondiente a este andlisis se presenta a continuacion, con el fin de

demostrar de forma maés sencilla la diferencia porcentual. (Véase Anexo IV ).

119



Grafico N° 12: Comparacion de Rentahilidad de
Empresas que Declaran Gobierno Corporativo v/s
No Declaran ( sin datos atipicos)

i Rentabilidad Promedio 0,2037

No Declara Declaran

Fuente: Elaboracion Propia, 2011

A partir de los resultados obtenidos sin los datos atipicos los porcentajes en
comparacion al grafico anterior cambian notoriamente, de esta forma las nuevas tasas
resultan mas similares, las empresas que declararon gobierno corporativo en sus memorias
tienen una tasa promedio del 20,37% en cambio aquellas sociedades que no declararon
explicitamente gobierno corporativo en sus memorias obtuvieron una tasa promedio de
19,94%. Por lo tanto, se puede decir que la adopcion de politicas de buen gobierno
corporativo no incide directamente en los resultados empresariales puesto que ambas tasas
son relativamente parecidas.

Con el fin de fortalecer el estudio es necesario analizar el comportamiento de las
empresas a partir del afio de incorporacion de las practicas de gobierno corporativo, ya que
esto permite estudiar la incidencia de gobierno corporativo bajo una perspectiva mas

profunda.
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Grafico N° 13: Empresas Beneficiadas con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el Afio 2006
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

Se puede apreciar en el grafico wun total de 3 empresas beneficiadas con Ia
incorporacion de practicas de gobierno corporativo, con esta incorporacion lograron un
aumento en su tasa de rentabilidad anual a partir de los afios posteriores, en esta categoria
se encuentran: Almendral, Sonda y Almendral Telecomunicaciones, del mismo modo el
aumento de la rentabilidad de Sonda corresponde de un 37,1% a 40,9% al afio 2007, para el
caso de Almendral Telecomunicaciones este aumento se refleja de un 13,3% a un 15,1% al
afno 2007.

En cambio las empresas que no lograron verse beneficiadas en el afio 2006 con la

incorporacion de practicas de gobierno corporativo se aprecian en la grafica siguiente:

Grafico N2 14: Empresas No Beneficiadas con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el Afio 2006

o BICECORP S.A. s [PALS.A. MASISAS.A.
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Fuente: Elaboracion propia, 2011
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Bicecorp, Ipal y Masisa tuvieron caidas en las tasas de rentabilidad que varian desde
24,4% a 8% para el caso de Ipal, en cuanto a Bicecorp esta caida se refleja en 19% a
13,5%, por ultimo Masisa tuvo un déficit de 22,2% a 17,1% para el ano 2007. Estas
disminuciones se dieron debido a factores del mercado como la inflacién, encarecimiento
de la energia, conflictos laborales y tendencia decreciente a la generacion de empleos, estas
causas fueron expuestas por las companias afectadas en sus memorias anuales.

Del mismo modo, fue necesario realizar un analisis correspondiente al afio 2007 y
evaluar el comportamiento de las empresas que incorporaron las practicas de gobierno

corporativo durante ese afio.

Grafico N2 15: Empresa Beneficiada con la
Incorporacién de Gobierno Corporativo en el
Afo 2007

—4—QUINENCO S.A.
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

En el afio 2007 fueron dos las empresas que declaran explicitamente practicas de
gobierno corporativo, en donde una compaiia tuvo rentabilidades positivas, este es el caso
de Quinenco, en la grafica se puede apreciar un incremento de su rentabilidad
correspondiente a 34,8% a 40,9% para el afio 2008, la compafiia menciona que la
aplicacion de las politicas de gobierno corporativo les permitié enfrentar de mejor forma
los primeros indicios de la crisis mundial vivida a mediados de 2007.

En cambio las empresas que no lograron verse beneficiadas con la incorporacion de

précticas de gobierno corporativo en el afio 2007 se presentan en la grafica siguiente:
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Grafico N2 16: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
Ao 2007
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

Se puede apreciar en el grafico que Empresas Copec sufrio una caida en su
rentabilidad desde el afio de incorporacion de las practicas, lo que se ve reflejado en sus
tasas de 15% a 8% para 2008, segun las declaraciones emitidas por la empresas esta caida
se debio principalmente porque tuvo que enfrentar un escenario de menor demanda
mundial, baja en los precios de las materias primas de la celulosa, y mercados con
importantes caidas en la actividad, como es el caso de la construccion en EE.UU. relevante
destino para algunos productos de la filial Arauco.

Ademas es necesario realizar un andlisis para el afio 2008 y evaluar el

comportamiento de las empresas que incorporaron las practicas de gobierno corporativo.

Grafico N2 17: Empresa Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el Afio
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Fuente: Elaboracion propia, 2011
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Para este afio las empresas que declararon explicitamente practicas de gobierno
corporativo fueron siete compafiias en donde cuatro fueron beneficiadas con dicha
incorporacion y tres de estas sufrieron bajas en su tasa de rentabilidad. Se puede distinguir
en la grafica las compaiias que aumentaron sus rentabilidad a partir del afio 2008, estas
corresponden a : Empresa Nacional de Electricidad, Salfacorp, Sodimac y Viiia Concha y
Toro, entre tasas mas destacadas es posible encontrar a Vifia Concha y Toro con una tasa de
21,1% a 70%, del mismo modo un aumento similar vivié Salfacorp con un aumento de 8%
a25,6%.

En cambio las empresas que no lograron verse beneficiadas con la incorporacion de

practicas de gobierno corporativo en el afio 2008 se presentan en la grafica siguiente:

Grafico N2 18: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
Afio 2008
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

Las empresas que se vieron afectadas en su rentabilidad corresponden a: Transnet,
Lan y Plaza, resulta importante mencionar que las caidas de éstas empresas vienen desde
antes de la incorporacion de las practicas de gobierno corporativo.

Entre las compaiiias con mas baja rentabilidad destacan: Plaza con una caida de
24,4% a 8% para el 2009, en tanto, la empresa Transnet presentd6 una disminucion de
19,8% a 7,1%, segin las empresas afectadas estas caidas se deben principalmente a los

efectos de la crisis de EE.UU.
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De igual forma durante el periodo 2009 se presenté la mayor declaracién de
gobierno corporativo por parte de las empresas, las cuales corresponden a un total de 24
sociedades.

A continuacion se presenta un grafico con las empresas que se vieron beneficiadas

con la incorporacion de gobierno corporativo durante el afio 2009.

Grafico N2 19: Empresa Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
Ao 2009
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

Durante este periodo fueron 10 las empresas que se vieron beneficiadas en sus tasa
de rentabilidad, en la grafica se aprecian 5 compaifiias las cuales son : Celulosa Arauco,
Iansa, Enersis, Vespucio Norte y Coca Cola Embonor,. En este caso las empresas mas
destacas son Vespucio Norte con una tasa de 13% a 33% para el afio 2010, a si mismo
Iansa present6 una tasa favorable de -9% a 11,7% para el afio 2010.

En el siguiente grafico se exponen las ultimas 5 compaiias beneficiadas con la

incorporacion de gobierno corporativo en el afio 2009.
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Grafico N2 20: Empresa Beneficiada con la
Incorporacién de Gobierno Corporativo en el
Ao 2009

s | VERSIONES CMPC S.A,
s ELON 5.4,

PAZCORP §.A.
s GRUPO SECURITY S.A.

s 5| GDO KOPPERS S.A.

0,059 0,074 0,088

2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion propia, 2011

En la gréfica se encuentra :Inversiones CMPC, Melon, Paz Corp, Grupo Security y
Sigdo Koppers. En este caso las empresas més destacadas son Sigdo Koppers las cual
presentd un aumento significativo de rentabilidad para el afo 2010 correspondiente a 16% a
36%, finalmente el Grupo Security tiene un alza sostenida de 11,5% a 15,8% al afio 2010.

Estos aumentos se ven reflejados principalmente por las estrategias que adoptd cada
compaiiias en el segmento de mercado en el cual se desenvuelve, ademas de la calidad de
los productos y servicios.

Durante el afio 2009, un total de 14 empresas con declaracion de gobierno
corporativo no se vieron beneficiadas con su tasa de rentabilidad. Por lo tanto los graficos

que se presenta a continuacion muestra claramente el comportamiento de estas compaiiias.
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Grafico N2 21: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
Afo 2009
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En la grafica podemos observar que a partir del afio 2009 las compaifiias
disminuyeron considerablemente su rentabilidad, de las 14 empresas que destacan en esta
categoria, en el grafico se encuentran: Polpaico, Chilectra y CCU, entre las compaifiias con
mas baja rentabilidad destacan: Chilectra con una rentabilidad de 25% a 16% al afio 2010,
del mismo modo CCU obtuvo una baja de 33% a 24%.

Del mismo modo en el siguiente grafico se exponen 5 nuevas empresas que no son

beneficiadas con la incorporacion de gobierno corporativo en el afio 2009.

Grafico N2 22: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacién de Gobierno Corporativo en el
Afio 2009
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Fuente: Elaboracion propia, 2011
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En el gréfico se presenta: CGE, Embotelladora Andina, Essbio, Empresas CMPC y
Industrias Forestales, entre las compaifiias con mas baja rentabilidad destacan: Essbio con
una baja de 13% a 8% al afio 2010, de igual forma la rentabilidad de CGE sufrié una
dréstica caida de 13% a 9% para el 2010, por ultimo se debe destacar ademas la baja en su
rentabilidad de Industrias Forestales de un 5% a 2% para el afo 2010.

Segun las declaraciones emitidas por las empresas estas caidas se debid a que el afio
2009 fue dificil para todas las compaiias ya que se vieron afectadas como consecuencia
de la grave crisis econémica mundial. Como es natural , los efectos de esta crisis también se
sintieron fuertes en Sudamérica, principales destinos de las exportaciones de algunas
compaiiias, ademas los costos de la materia prima y de distribucidn se vieron aumentados.

Del mismo modo dentro de las catorce empresas que declararon practicas de
gobierno corporativo pero que lamentablemente no se vieron reflejadas en su rentabilidad
se encuentran: Inmobiliaria terrenos y establecimientos comerciales, Socovesa, Transelec

Norte, Transelec S.A., Zona Franca de Iquique e Inversiones Southwater Ltda.

Grafico N2 23: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
Afio 2009
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

En el grafico expuesto anteriormente se puede apreciar que las empresas
disminuyeron su rentabilidad abruptamente como en el caso de Inmobiliaria de Terrenos y
Establecimientos Comerciales presentd un déficit de 17,1% a 7,9%, en relacion a las otras
sociedades se muestran caidas menores pero que sin embargo afectaron de gran manera a
los accionistas de las empresas.
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En el siguiente grafico se exponen las ultimas 3 compafiias que no se benefician con

la incorporacidon de gobierno corporativo en el 2009.

Grafico N2 24: Empresa No Beneficiada con la
Incorporaciéon de Gobierno Corporativo en el
Ao 2009
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

En el grafico expuesto anteriormente se puede apreciar Zona Franca de Iquique en
donde la caida va de 32,9% a 12,9%.

Segun lo expuesto por las mismas empresas mencionadas en las dos ultimas graficas
anteriores estas caidas en su tasa de rentabilidad corresponden principalmente a que las
sociedades vienen saliendo de una gran travesia como lo fue la crisis econdmica financiera
que afectd mayormente al rubro inmobiliario asi como también a las compafiias de
electricidad, por otro lado la Zona Franca de Iquique también se vio afectada por esta crisis
debido a la desaceleracion economica.

En cuanto al afio 2010 es posible mencionar que existen ocho empresas que
declararon explicitamente practicas de gobierno corporativo en sus memorias, sin embargo,
cuatro de ellas se vieron beneficiadas a través del aumento de sus rentabilidades y otras
cuatro que mostraron una disminucién en su tasa de rentabilidad, las empresas que caen en
esta categoria son: Banmédica, Cencosud, Corporacion nacional del cobre, Supermercados
del Sur, Embotelladoras Coca Cola Polar, Empresa Eléctrica de Magallanes, Empresa

Nacional del Petroleo y Walmart Chile.
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En el siguiente grafico se encuentran las companias beneficiadas con la

incorporacion de gobierno corporativo en el 2010.

Grafico N2 25: Empresa Beneficiada con la
Incorporacién de Gobierno Corporativo en el
Afo 2010
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Fuente: Elaboracion propia, 2011

Las Empresas que presentaron un aumento en su rentabilidad luego de la
incorporacion de practicas de gobierno corporativo son en primer lugar Banmédica el cual
muestra un aumento a 71%, en tanto empresas Cencosud tuvo una mejora de su
rentabilidad 43% respecto al afio 2010 y para las sociedades Corporacién del Cobre y
Supermercados del Sur presentaron un aumento de 32% y 13% respectivamente.

En el siguiente grafico se encuentran las compafiias no beneficiadas con la

incorporacion de gobierno corporativo en el 2010.
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Grafico N2 26: Empresa No Beneficiada con la
Incorporacion de Gobierno Corporativo en el
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Dentro de las compaiias que sufrieron una disminucion en su rentabilidad en el afio
2010 se encuentran: Embotelladora Coca Cola Polar, Empresa Eléctrica de Magallanes,
Empresa Nacional del Petréleo y Walmart Chile.

Estas empresas sufrieron caidas a partir del afio 2009, por ejemplo ENAP de un
82% de rentabilidad bajo a un 18% al afio 2010, del mismo modo Walmart bajo de un
34,37% a 15,8%. Tales bajas se produjeron principalmente por los efectos que tuvo el
terremoto del 27 de febrero del ano 2010, ya que la mayoria de las instalaciones de las
plantas productivas se vieron afectadas lo cual recay6 en la disminucion de la produccion y
a la vez en la caida en las ventas de las empresas en general.

Por otro lado es posible apreciar que existen empresas que a pesar de su declaracion
explicita de practicas de gobierno corporativo no llevan a cabo en su totalidad los criterios
de evaluacion en los que se basa este estudio. Por lo tanto se debid evaluar si esta situacion
tiene incidencia en los resultados empresariales.

A continuacidn se presenta una grafica en donde se muestra la diferencia que existe
en la rentabilidad de aquellas empresas que llevan a cabo todas las practicas de gobierno

corporativo respecto a las que no aplican todos los criterios.
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Grafico N2 27: Comparacion de las Empresas
Respecto a los Criterios de Evaluacién
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El analisis anterior contempla las 47 empresas que declararon explicitamente
gobierno corporativo excluidas aquellas que tuvieron rentabilidades superior o inferior al
100% los cuales corresponden a datos atipicos, 33 de éstas cumplen a cabalidad todos los
criterios de evaluacion correspondientes a: declaracion de directores independiente,
definicion de cargos y responsabilidades, formacion de un comité de directores y
declaracion de practicas de responsabilidad social empresarial. En cambio existen 14
empresas que declararon explicitamente gobierno corporativo pero no cumplen con todos
los criterios mencionados anteriormente.

Dentro de las empresas que aplican todos los criterios de evaluacion destacan las
siguientes: Cencosud, Copec, Polpaico, CMPC, Celulosa Arauco, Coca Cola, IANSA,
Essbio, Enersis, LAN, Masisa, Plaza, Quifienco, Sodimac, Walmart, CGE, Transnet, entre
otros.

Del mismo modo entre las empresas que llevaron a cabo parcialmente los criterios
de evaluacion destacan: Almendral, Banmedica, Bicecorp, Chilectra, Corporacidon nacional
del Cobre, Enap, Ipal, Paz Corp, Sonda, Transelec, entre otras.

Ante esta situacion podemos apreciar claramente que durante los cinco afos de

evaluacion la rentabilidad correspondiente a las empresas que aplicaron todos los criterios
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es superior en todos los casos a aquellas que aplican parcialmente las practicas de gobierno
corporativo.

Durante el afio 2006 se puede apreciar una diferencia de dos puntos porcentuales
correspondientes a un 18% y 20% de rentabilidad, en el afio 2007 esta diferencia aumenta
a tres puntos porcentuales correspondientes a 19% y 22%, por otro lado durante el afio 2008
la diferencia aumenta significativamente en ocho puntos porcentuales, es decir, de un 11%
a 19%, este contraste entre empresas se relaciona principalmente con los mecanismos que
adoptaron las compafiias para hacer frente a los distintos factores que afectaron al pais
producto de la crisis mundial vivida durante este periodo. Aquellas empresas que
enfrentaron de mejor forma ésta crisis corresponden a las companias que realizan todos los
criterios de buen gobierno, ya que, el tener definido con claridad los cargos y
responsabilidad permite tener un buen funcionamiento de la organizacién producto del flujo
de informacién y buena comunicacion entre los miembros del directorio y los ejecutivos de
estas, ademads el contar con directores independientes dentro la empresa mejora la confianza
entre los accionistas minoritarios y permite una mayor transparencia dentro de la empresa,
Por otro lado el demostrar un compromiso permanente con la comunidad y el
medioambiente, es decir aplicar practicas de responsabilidad social empresarial permite que
la compaiiia desarrolle ventajas competitivas las cuales se ven reflejadas en un incremento
en la productividad, mejoramiento en las relaciones con los trabajadores, mejoramiento en
la eficiencia de los recursos, un mejor manejo en situaciones de crisis debido al apoyo
social y mejorar la imagen corporativa. Del mismo modo el tener un comité de directores
permite llevar un mayor control dentro de la organizacion debido a la existencia de
auditorias internas y externas, las cuales hacen que periddicamente se analicen los estados
de resultados de las empresas. En sintesis el contar con este conjunto de practicas hace que
las empresas enfrenten de mejor manera los cambios que puedan existir en el entorno, es
por esto que la tasa de rentabilidad de las compaiiias que aplican a cabalidad los criterios es
superior a aquellas que lo hacen de forma parcial. Durante los afios 2009 y 2010 estas
diferencias se mantienen entre dos y tres puntos porcentuales respectivamente.

Finalmente podemos mencionar que no es posible aseverar con certeza que las

précticas de buen gobierno corporativo mejora los resultados empresariales, en el estudio
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no se evidencia un incremento significativo en la rentabilidad, sin embargo, en ciertos
ambitos se muestra un indicio de un aumento en la tasa de rentabilidad, ante esta situacion

se puede decir que es muy incipiente como para obtener conclusiones sobre este tema.
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CONCLUSIONES

En los ultimos afios ha aumentado el interés por parte del sector empresarial en lo
que se relaciona a gobierno corporativo, sin embargo, en la actualidad existen pocos
estudios enfocados a medir los resultados que pueden obtener las compaiiias al implementar
las précticas de buen gobierno corporativo.

Cabe destacar que en Chile el gobierno corporativo tuvo sus inicios a partir del afio
2000, el cual se fue fortaleciendo a través de la publicacion de los principios de gobierno
corporativo emitidos por la OCDE en 1999, en particular, la OECD establecié una serie de
recomendaciones en las areas de: derechos de los accionistas, tratamiento equitativo a los
accionistas, la funcion de los stakeholders, comunicacion y trasparencia informativa,
ademas del rol del directorio.

Por otro lado la superintendencia de valores y seguros de Chile, ha promovido
varios cambios normativos relacionados con el buen gobierno, las principales
modificaciones relacionadas con el tema se encuentran en la Ley de sociedades anonimas
N° 18.046 y la Ley de mercado de valores N° 18.045, las cuales hacen referencia al control
de las sociedades, de la misma manera la Ley de OPAS, ésta impone restricciones a los
accionista controladores y a la oferta publica de acciones.

El objetivo del estudio fue evaluar el efecto de la implementacién de gobierno
corporativo en los resultados empresariales de las sociedades andnimas abiertas en Chile,
ya que en la actualidad no existe ninguna investigacion que de repuestas concretas a dicha
interrogante, de este modo se analizd las memorias anuales de la muestra obtenida, en
donde cada compaiiia fue examinada de acuerdo a criterios de evaluacion enfocados a las
practicas de buen gobierno corporativo, ademas de un analisis respecto a la rentabilidad
anual y promedio de cada empresa, por lo tanto se obtuvieron importantes resultados.

Al enfocarse en los resultados obtenidos en la investigacion se debe destacar el
punto relacionado con la evolucién de gobierno corporativo en Chile, ante esta situacion el
estudio muestra que durante el periodo de estudio 2006-2010 un total de 50 empresas
declararon explicitamente la incorporacion de gobierno corporativo, asi mismo los afios de

mayor afiliacion corresponden al afio 2009 y 2010 con un 50% y 20% respectivamente.
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Del mismo modo se aprecia que en Chile el tema de gobierno corporativo no ha
evolucionado realmente en los ultimos afios y que los directorios no son vistos como un
centro de discusion objetivo, se puede decir que el tema atn es percibido como algo basico
y que los directorios no estan funcionando como deberian. Dentro de las empresas que han
incorporado précticas de buen gobierno corporativo en Chile solo un 65% de ellas han
puesto énfasis en los principios de la OECD en comparacion a otros paises que logran un
95% de cumplimiento de estas normas, de esta forma la brecha existente entre Chile y otros
paises se traduce a un 30%.

Durante el afio 2009 la incorporacion de las practicas de gobierno corporativo se
debio principalmente a la motivacion que tenia el pais y las empresas en particular por
incorporar practicas segun los estdndares mundiales de la OCDE y poder hacer frente a la
crisis econdmica que se vivia en esos momentos.

En lo que respecta a directores independientes como parte del directorio se obtuvo
que un 29,4% de la muestra no posee directores independientes, pero un 34,1% declard
tener un director independiente, estas corresponden a 29 empresas, en donde 21 de estas
poseen un directorio compuesto por siete miembros. Del mismo modo un 11,8% de las
empresas declar6 tener dos directores independientes, estas ascienden a 10 empresas en
donde 4 de estas poseen un directorio compuesto por nueve y siete miembros. Se dice que
las sociedades andnimas bien gobernadas son aquellas que tienen directores externos sin
relacion con la administracion.

Al analizar el criterio de evaluacion, respecto a la composicion de un comité de
directores se obtuvo que el 75,29%, de las compaiias en estudio declar6é poseer un comité
de directores, en cambio 21 empresas declard no poseerlo.

Otro criterio importante al momento de analizar las empresas fue lo relacionado con
la definicidn clara de los cargos y responsabilidades, ante esto el estudio determind que una
de las formas que mas utilizan las empresas objeto de estudio para determinar sus cargos y
responsabilidades es a través de sus memorias y paginas web, mediante éstas se publican
los organigramas, ejecutivos y directores de las compafiias, asi como también declaran sus
responsabilidades dentro de las empresas. Ante esta situacion se puede decir que existen 25

empresas que llevan a cabo este tipo de declaracion y que es la forma més utilizada de
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mostrar los cargos y responsabilidades de cada uno de los ejecutivos y directores de las
empresas. Por otro lado se puede apreciar que un niimero importante de empresas, es decir,
21 empresas lo que equivale a un 25% del total de las empresas en estudio han optado por
no presentar informacion de esta indole en sus paginas web y lo hacen de forma ineficiente
en sus memorias.

En cuanto a lo que se relaciona al tema de Responsabilidad Social Empresarial se
determind que durante el periodo de estudio 63 empresas declaran en sus memorias
practicas de responsabilidad social empresarial y solo 22 empresas no mencionan en sus
publicaciones alguna practica relacionada a este tema. Ademas se analizd cuales son las
practicas de RSE mas utilizadas, ante esto se concluyd que la mayoria de las empresas
realizan tareas relacionadas con el cuidado del medio ambiente, seguido de la realizacion de
donaciones a instituciones.

Al analizar el estudio sin datos atipicos de las empresas con declaracion explicita de
gobierno corporativo v/s las empresas sin declaracion de gobierno corporativo, las tasa de
rentabilidad promedio resultaron similares, las empresas que declararon gobierno
corporativo en sus memorias tuvieron una tasa promedio del 20,37% en cambio aquellas
sociedades que no declararon gobierno corporativo obtuvieron una tasa promedio de
19,94%. Por lo tanto, se puede decir que la adopcion de politicas de buen gobierno
corporativo no incide directamente en los resultados empresariales puesto que ambas tasas
son relativamente parecidas.

De acuerdo a los analisis obtenidos a partir del afio de declaracion de las compaiiias
en materia de gobierno corporativo, de las 47 empresas que declararon explicitamente
gobierno corporativo excluidas aquellas que presentaron rentabilidades fuera de los rangos
establecidos, un 46,8% (22 sociedades) obtuvieron mejores tasas rentabilidad a partir del
afo de incorporacion esto se debid principalmente a que la mayoria de las compaiiias
menciond que la aplicacion de las politicas de gobierno corporativo les permitié enfrentar
de mejor forma la crisis mundial vivida en 2008. En cambio de las 25 empresas que no se
vieron beneficiadas con la incorporacion de las practicas de gobierno corporativo se

determind que se debe principalmente a la fuerte influencia de factores externos a las
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compaiiias, relacionados con la crisis subprime, catdstrofes naturales y problemas propios
de cada sector econdmico.

Se debe destacar ademds que de las compafiias con declaracion explicita de
gobierno corporativo, no todas cumplieron con todos los criterios de evaluacion
correspondientes a: declaracion de directores independiente, definicion de cargos y
responsabilidades, formacion de un comité de directores y declaracion de practicas de
responsabilidad social empresarial, ya que solo 33 companias cumplieron a cabalidad todos
los criterios y 14 empresas no lo hicieron. Ademas durante los cinco afios de analisis las
empresas con aplicacion total de los criterios tuvieron tasa superiores respecto a las
empresas que no aplicaron todos los criterios. Se puede mencionar como ejemplo de esto el
afio 2008 ya que fue el de mayor diferencia en tasa de rentabilidad promedio,

correspondiente a un 19% y 11% respectivamente.
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Anexo I

Las sociedades anonimas objeto de estudio se presentan a continuacion:

98000000-1
98001000-7
98000100-8
98000400-7
98001200-K
94272000-9
96566940-K
91253000-0
61808000-5
94270000-8
99586130-5
96556310-5
92242000-9
91126000-K
96875230-8
90818000-3
76838140-2
96932010-K
96528990-9
96948880-9
92434000-2
85741000-9
99589230-8
90286000-2

90274000-7
91297000-0

76521930-2
96556790-9
93458000-1
92970000-7
91337000-7
91755000-K
93834000-5
99513400-4
96800570-7
96813520-1

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES CAPITAL S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES CUPRUM S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES HABITAT S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES PROVIDA S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES PLANVITAL S.A.
AES GENER S.A.

AGENCIAS UNIVERSALES S.A.

AGRICOLA NACIONALS.A.C.E I

AGUAS ANDINAS S.A.

ALMENDRAL S.A.

ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A.

ANTARCHILE S.A.

ASFALTOS CHILENOS S.A.

AUTOMOVILISMO Y TURISMO S.A.

AUTOPISTA DEL MAIPO SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.
AXXION S.A.

AZUL AZULS.A.

BANCHILE SECURITIZADORA S.A.

BANMEDICA S.A.

BCI SECURITIZADORA S.A.

BESALCO S.A.

BICECORP S.A.

BLANCO Y NEGRO S.A.

BRITISH AMERICAN TOBACCO CHILE OPERACIONES S.A.

C.T.I. COMPARNIA TECNO INDUSTRIAL S.A.
CAP S.A.

CAPITALES S.A.

CARBONIFERA VICTORIA DE LEBU S.A.
CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A.
CEM S.A.

CEMENTO POLPAICO S.A.

CEMENTOS BIO BIO S.A.

CENCOSUD S.A.

CGE DISTRIBUCION S.A.

CHILECTRA S.A.

CHILQUINTA ENERGIA S.A.
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CIA DE TELEFONOS DE COYHAIQUE S.A.

CIA NACIONAL DE FUERZA ELECTRICA S.A.
CINTACS.A.

CLARO COMUNICACIONES S.A.

CLINICA LAS CONDES S.A.

CLUB DE GOLF HUINGANAL SOCIEDAD ANONIMA
CLUB DE GOLF ROCAS DE SANTO DOMINGO S A

CLUB DE POLO Y EQUITACION SAN CRISTOBAL S.A.
CLUB DEPORTIVO PALESTINO SADP

CLUB HIPICO DE CONCEPCION S.A.

CLUB HIPICO DE PENUELAS S.A.

CLUB HIPICO DE PUNTA ARENAS S.A.
CLUB HIPICO DE SANTIAGO S.A.

COAGRA S.A.

COCA COLA EMBONOR S.A.

COLBUN S.A.

COLEGIO LA MAISONNETTE S.A.
COLEGIOS FEDERICO FROEBEL S.A.
COMERCIAL E INDUSTRIAL VINA S.A.
COMPARNIA AGROPECUARIA COPEVAL S.A.
COMPARNIA CERVECERIAS UNIDAS S.A.
COMPARIA CHILENA DE FOSFOROS S.A.
COMPANIA CHILENA DE NAVEGACION INTEROCEANICA S.A.

COMPANIA DE INVERSIONES LA ESPANOLA S.A.

COMPANIA ELECTRICA DEL LITORAL S.A.

COMPARNIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.

COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A.

COMPARNIA NACIONAL DE TELEFONOS, TELEFONICA DEL SUR S.A.
COMPANIAS CIC S.A.

COPEFRUT S.A.

CORP GROUP BANKING S.A.

CORP GROUP VIDA CHILE S.A.

CORPESCAS.A.

CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE
COSTA VERDE AERONAUTICA S.A.

CRISTALERIAS DE CHILE S.A.
CURAUMASS.A.

DEPORTIVA AUDAX S.A.
DETROIT CHILE S.A.
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96761990-6
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96511810-1
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DUNCAN FOX S.A.

EMBOTELLADORA ANDINA S.A.
EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A.
EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL ESTADO

EMPRESA DE SERVICIOS SANITARIOS DE LOS LAGOS S.A.
EMPRESA DE SERVICIOS SANITARIOS LAGO PENUELAS S.A.

EMPRESA ELECTRICA ATACAMA S.A.
EMPRESA ELECTRICA DE ANTOFAGASTA S.A.
EMPRESA ELECTRICA DE ARICA S.A.
EMPRESA ELECTRICA DE IQUIQUE S.A.
EMPRESA ELECTRICA DE LA FRONTERA S.A.
EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A.
EMPRESA ELECTRICA GUACOLDA S.A.
EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.
EMPRESA ELECTRICA PILMAIQUEN S. A.
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A.

EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S.A.

EMPRESA NACIONAL DEL CARBON S.A.
EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO
EMPRESA PESQUERA EPERVA S.A.
EMPRESAS CABO DE HORNOS S.A.
EMPRESAS CAROZZI S.A.
EMPRESAS CMPC S.A.

EMPRESAS COPECS.A.

EMPRESAS EMEL S.A.

EMPRESAS IANSA S.A.

EMPRESAS LA POLAR S.A.
EMPRESAS NAVIERAS S.A.
EMPRESAS TATTERSALL S.A.
ENAEX S.A.

ENERGIA DE CASABLANCA S.A.
ENERSIS S.A.

ENJOY S.A.

ENVASES DEL PACIFICO S.A.
ESSBIO S.A.

ESTADIO CROATA S.A.

ESTADIO ISRAELITA S.A.

ESVAL S.A.

FACTORING SECURITY S.A.

146



http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGVmYzE4NmYwN2QyMWYxMmY0OWMxZDRkOTZiZjMwZTU=&send=lJ5l+UsQtAK9nH0BZx36TlFOdpB6v7fBkWh5fkGCbuqk0nSwEUy+vBG5SUG3Ue9B1tuSWS9pHqBjyOXCbD69j1warnKnJ+QgcqrJRtNNjxcDcd6fEeKjB6w=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGVmYzE4NmYwN2QyMWYxMmY0OWMxZDRkOTZiZjMwZTU=&send=lJ5l+UsQtAK9nH0BZx36TlFOdpB6v7fBkWh5fkGCbuqk0nSwEUy+vBG5SUG3Ue9B1tuSWS9pHqBjyOXCbD69j1warnKnJ+QgcqrJRtNNjxcDcd6fEeKjB6w=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MjM1ZjIyYzc5ZTJmNWFhZWZmZWI0YzQ1NDhlYjI5YzY=&send=+vTsFL5t7vgPekx+/oUSxSpK2OW/sAfLe9JGbUjMmG4N1rZ+Alk7TjewdA8BwuubEbG8oSWTMCLiEavmV7dkqndRJDNJ5161ByHT9CLjg8zolGjw6Ctkhbo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MjM1ZjIyYzc5ZTJmNWFhZWZmZWI0YzQ1NDhlYjI5YzY=&send=+vTsFL5t7vgPekx+/oUSxSpK2OW/sAfLe9JGbUjMmG4N1rZ+Alk7TjewdA8BwuubEbG8oSWTMCLiEavmV7dkqndRJDNJ5161ByHT9CLjg8zolGjw6Ctkhbo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODFmMzFhZjkxOGJiOGJmNjJhZmJlYzllODI2ZTU5Yzg=&send=R0zsyrtAI0GHL8T5v/QeOCoRRpPvYo+/MmspEN9SGOUm6kaWqpEV+N5Iq6apOP58z4BgSyS4YibfUM0Llr0IqFJl8zZ7Lg2EJMPnp5TiKYaR5UJaNW6TJhY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODFmMzFhZjkxOGJiOGJmNjJhZmJlYzllODI2ZTU5Yzg=&send=R0zsyrtAI0GHL8T5v/QeOCoRRpPvYo+/MmspEN9SGOUm6kaWqpEV+N5Iq6apOP58z4BgSyS4YibfUM0Llr0IqFJl8zZ7Lg2EJMPnp5TiKYaR5UJaNW6TJhY=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YmIwNDIwOTE1YzEyZGQwMmU5YTdlMDdjYzlhMTNjZDg=&send=uYljGXKTDSxE7epZi56xgGFk5+dWPDgFDkN4FXRI6yq8n0J+cT4l9G7afUc1W4FKc82S4j4d3QJI8YtBuytB9+ho9oZnqWSPRO3bcUDt7csDnuLYpEg64Yo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YmIwNDIwOTE1YzEyZGQwMmU5YTdlMDdjYzlhMTNjZDg=&send=uYljGXKTDSxE7epZi56xgGFk5+dWPDgFDkN4FXRI6yq8n0J+cT4l9G7afUc1W4FKc82S4j4d3QJI8YtBuytB9+ho9oZnqWSPRO3bcUDt7csDnuLYpEg64Yo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NWM4YTYzOTY0YjNhNzYxYzIzMGVhNzE1ZTEyNmY4Yzk=&send=DtsrtLdO8NnmRsY78Ld/6UoDDX6L0xynnRjLVU/KTnU4PBteIqWkK3GRMbQhS6a21lTOrhQ6Rt0OqN8IzrJ8GijLXBCa9laLEAjOeqAqtORAepM2ZYO2afg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NWM4YTYzOTY0YjNhNzYxYzIzMGVhNzE1ZTEyNmY4Yzk=&send=DtsrtLdO8NnmRsY78Ld/6UoDDX6L0xynnRjLVU/KTnU4PBteIqWkK3GRMbQhS6a21lTOrhQ6Rt0OqN8IzrJ8GijLXBCa9laLEAjOeqAqtORAepM2ZYO2afg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjcwZDk4ODUwNTc1NjJjOGZmMmQ4YjA4OTY1OTkxM2E=&send=Qj7FvuSN24J+TMQQlz2vp8wQUMf6JdenTso8iRYskkQ5AJ8CdGYL1vYBQYJyUbCbgadvWy8uyqL6a/Netj/6d9a/p01dcHAh7aij4FNiM0CkCotovc7wz0M=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjcwZDk4ODUwNTc1NjJjOGZmMmQ4YjA4OTY1OTkxM2E=&send=Qj7FvuSN24J+TMQQlz2vp8wQUMf6JdenTso8iRYskkQ5AJ8CdGYL1vYBQYJyUbCbgadvWy8uyqL6a/Netj/6d9a/p01dcHAh7aij4FNiM0CkCotovc7wz0M=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZmJjZWVhYTk2YjA4MjIyNTlmMzA4YWQxMTdiNGQwYzA=&send=VeX1tv5LTxpg/kNDFZh/+0LafDNkjDJUEJH/5hPOmIvm0++vBYka858tBCFf6kg2BhYWP3f+kUNxR3tcQgZB4c64jHVwJN/a1x6vlrTLxhTW6UIF8Ua5Tbs=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZmJjZWVhYTk2YjA4MjIyNTlmMzA4YWQxMTdiNGQwYzA=&send=VeX1tv5LTxpg/kNDFZh/+0LafDNkjDJUEJH/5hPOmIvm0++vBYka858tBCFf6kg2BhYWP3f+kUNxR3tcQgZB4c64jHVwJN/a1x6vlrTLxhTW6UIF8Ua5Tbs=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NWRiZjc0ZGRmZWQwY2UzNDM5NzVlNTY4MmU3YzFjMDU=&send=UuWYk4kY6vYCXyYVxXxJ/i3x605meaNyRlODjkbG1ixoDlwX8DG07xz1jbslMp1Ieat3r3+0D8aHVfXgrXITb4cy5ww4Jb20xXzTJ/bh/D6qGomHy5n6u84=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NWRiZjc0ZGRmZWQwY2UzNDM5NzVlNTY4MmU3YzFjMDU=&send=UuWYk4kY6vYCXyYVxXxJ/i3x605meaNyRlODjkbG1ixoDlwX8DG07xz1jbslMp1Ieat3r3+0D8aHVfXgrXITb4cy5ww4Jb20xXzTJ/bh/D6qGomHy5n6u84=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDZjZmY5Y2ViMjQ1Yjg4OGQ0NGE1YWFjMDgzNjkxMzk=&send=1ML1DM8tXhz9284gOEBg3XZJM+E5H0xmJGjqxvEGJavLer4EG/ZShJr5UXH5x5JLqJzTtVNvd3D7Cz5q4W+RYK5UjVUBe2DelWtx/aSF3Xb9ag3xQU2WMWM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDZjZmY5Y2ViMjQ1Yjg4OGQ0NGE1YWFjMDgzNjkxMzk=&send=1ML1DM8tXhz9284gOEBg3XZJM+E5H0xmJGjqxvEGJavLer4EG/ZShJr5UXH5x5JLqJzTtVNvd3D7Cz5q4W+RYK5UjVUBe2DelWtx/aSF3Xb9ag3xQU2WMWM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDc5YTRiZWJiN2NlOWM1ZmFjMzBkMjlkZDY4MzNmYWM=&send=XCPBAPe7+wXxdTJu8SNrBQyTrNlDgJ595BLQu6OVGVkFdZCTZCWYl1q0Gvd4h5yfHbcQjG7+H5SfWtALkOlId4UiR0UA9TxVDNt4eIVqe2y/+WkfDIiEa1g=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDc5YTRiZWJiN2NlOWM1ZmFjMzBkMjlkZDY4MzNmYWM=&send=XCPBAPe7+wXxdTJu8SNrBQyTrNlDgJ595BLQu6OVGVkFdZCTZCWYl1q0Gvd4h5yfHbcQjG7+H5SfWtALkOlId4UiR0UA9TxVDNt4eIVqe2y/+WkfDIiEa1g=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTEzMTVhMzJiZTdjZTcyMTg4MzMzMzUzYmY5NDY5ZjI=&send=mPw5REU/dxagg5ULPrAQSWlrq66vqwRYl8RK4xkY7NW7Hdw8S3XWOqVzt7Mx1wi/AjhOhJcAzR1SXU0RZyewQeRx5a3ZN6uqvxIrOBamc6fwz+2+yImatGM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTEzMTVhMzJiZTdjZTcyMTg4MzMzMzUzYmY5NDY5ZjI=&send=mPw5REU/dxagg5ULPrAQSWlrq66vqwRYl8RK4xkY7NW7Hdw8S3XWOqVzt7Mx1wi/AjhOhJcAzR1SXU0RZyewQeRx5a3ZN6uqvxIrOBamc6fwz+2+yImatGM=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTdmYmEyNTU3NDA3NTZiM2ViNDNjMGUzNTEzZDhmYTM=&send=OuRdPsAxoRBY61LSQV1gUrFLC4qgpE0dcRCnz+VdXhQHyCehk7zDUCUVrWYpLLsW0wFCaJgSBni1eI30+QdD9rHQ8QuSf+bLCDPwOg3+Qf74+oMXj45TCdg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTdmYmEyNTU3NDA3NTZiM2ViNDNjMGUzNTEzZDhmYTM=&send=OuRdPsAxoRBY61LSQV1gUrFLC4qgpE0dcRCnz+VdXhQHyCehk7zDUCUVrWYpLLsW0wFCaJgSBni1eI30+QdD9rHQ8QuSf+bLCDPwOg3+Qf74+oMXj45TCdg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODNmYTRjN2Y2YWM5ZmI1YWUwYjZiZTU0NGNjMGU5ZjI=&send=depPt+FqudoDPEfuUZazNW5pB4hTW1gRTYZjaIsybx9Q+FW4WoMLMhu6t67HEcf9BlNqH/0XS28SyVpJL8tHf4S/agBFfqFFAZA0GlZLj5X3XA8HGn6IvoE=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODNmYTRjN2Y2YWM5ZmI1YWUwYjZiZTU0NGNjMGU5ZjI=&send=depPt+FqudoDPEfuUZazNW5pB4hTW1gRTYZjaIsybx9Q+FW4WoMLMhu6t67HEcf9BlNqH/0XS28SyVpJL8tHf4S/agBFfqFFAZA0GlZLj5X3XA8HGn6IvoE=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDkyYWNlMDViYzhhZmNjOTYzZDMzMjMzNTg0YzE2YTA=&send=mMYqdDtmPp2Hyjo0fe+sBeXPxvzYtNXdau8QU1iAAb9qNOr/qg4nT8tsOhwm8AehGVs3RPsr0ojui8EVwwaVsYYvWAcMSd0cAf6fz9LjkrX1mW8jgdkEtq0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDkyYWNlMDViYzhhZmNjOTYzZDMzMjMzNTg0YzE2YTA=&send=mMYqdDtmPp2Hyjo0fe+sBeXPxvzYtNXdau8QU1iAAb9qNOr/qg4nT8tsOhwm8AehGVs3RPsr0ojui8EVwwaVsYYvWAcMSd0cAf6fz9LjkrX1mW8jgdkEtq0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YzZiNGRjY2U0YzZlOTE2YzZkMzVlMTM1NTg4ZDFjMTY=&send=AsuCFFotO9p6tuYynSK5kFEVy8rUktFLRke2ppYoEPr+maTkGEahxOwygnEC0OH3k5ymeqIzLoOCsAStoD1dcKCt/ElWhpaFaNZ6RwBTCGOSv8S6XSbsMew=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YzZiNGRjY2U0YzZlOTE2YzZkMzVlMTM1NTg4ZDFjMTY=&send=AsuCFFotO9p6tuYynSK5kFEVy8rUktFLRke2ppYoEPr+maTkGEahxOwygnEC0OH3k5ymeqIzLoOCsAStoD1dcKCt/ElWhpaFaNZ6RwBTCGOSv8S6XSbsMew=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDYyN2NjMzkwMWQ5MzYxMjFkMmYyNTI5NmE2OTY3YTQ=&send=isfWNQs6c12/Ur+5INUSEZYBHT1yroW5UXwE/AmYtKjFWKjBvz1JLRnObMsSE7nozvoC2CIfWNPZt+SWN/remH1b5l+/BcCN6E1S+Lo3DkRZT0wIRydioGQ=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDYyN2NjMzkwMWQ5MzYxMjFkMmYyNTI5NmE2OTY3YTQ=&send=isfWNQs6c12/Ur+5INUSEZYBHT1yroW5UXwE/AmYtKjFWKjBvz1JLRnObMsSE7nozvoC2CIfWNPZt+SWN/remH1b5l+/BcCN6E1S+Lo3DkRZT0wIRydioGQ=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDczNmJiNmU1N2RjYTEyNzY2NzExMjQ2YTNlNjIxZmE=&send=Wd1QHelF0Ermk7jHmzCjTw+VWcfIqMD/Agqhh10ECiKR9tGnHXjdJZdlF29EmGwryQz5+VguJjRPWR1XwO+fatDYrOtcit93aAUKH29XmVL7soLggAd1qgk=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NDczNmJiNmU1N2RjYTEyNzY2NzExMjQ2YTNlNjIxZmE=&send=Wd1QHelF0Ermk7jHmzCjTw+VWcfIqMD/Agqhh10ECiKR9tGnHXjdJZdlF29EmGwryQz5+VguJjRPWR1XwO+fatDYrOtcit93aAUKH29XmVL7soLggAd1qgk=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=N2ZkMjA5NDc1YjA5NTY1YWE1ZWRiMDRmZTYxYTY5MTA=&send=50u8XGnm9JBEuZV5nYdBMSVBViofqy/1LAPv3vjUfm+v84xKVFsg4Rq9kzfsMn+wewNIXLbJ5Lrj0PdCDF5weqkOPxcmhRf8wAj0Z53EbBkRugKJ8ANTMW4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=N2ZkMjA5NDc1YjA5NTY1YWE1ZWRiMDRmZTYxYTY5MTA=&send=50u8XGnm9JBEuZV5nYdBMSVBViofqy/1LAPv3vjUfm+v84xKVFsg4Rq9kzfsMn+wewNIXLbJ5Lrj0PdCDF5weqkOPxcmhRf8wAj0Z53EbBkRugKJ8ANTMW4=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzBiODlkZmRlMjA0YTk1MzRlMWJhZjUzYTA5ZGVhMzU=&send=ncN3zQKFX8sVfOz+C+AHfl5PQr1iLYm5B4/xTjY/VOm/Q8DCCSfYMlCffdZQSQQWJB8h8XMjb26+m5sxv67G+5BSAT+qC/o1BwRStlDgShDVdmN15iHF0QU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzBiODlkZmRlMjA0YTk1MzRlMWJhZjUzYTA5ZGVhMzU=&send=ncN3zQKFX8sVfOz+C+AHfl5PQr1iLYm5B4/xTjY/VOm/Q8DCCSfYMlCffdZQSQQWJB8h8XMjb26+m5sxv67G+5BSAT+qC/o1BwRStlDgShDVdmN15iHF0QU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MzA3NDNkMTk5NWU2ZWU2ZWFhM2Q1ODQyMDA4MWZjMWU=&send=CJJqr7KQgn3+RN7NPqBKzatRrG93VKo083+qjeKo69GpC0/hQhpDRCY22+EF8+fQ9SgX2wmN9IKQzBwM4pkR2gZ+IlsWbEGq2z8/upUsNy2QT7yDujcOGVw=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MzA3NDNkMTk5NWU2ZWU2ZWFhM2Q1ODQyMDA4MWZjMWU=&send=CJJqr7KQgn3+RN7NPqBKzatRrG93VKo083+qjeKo69GpC0/hQhpDRCY22+EF8+fQ9SgX2wmN9IKQzBwM4pkR2gZ+IlsWbEGq2z8/upUsNy2QT7yDujcOGVw=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTczN2ZjMDM2Y2QxZDg2ZDM1ZDEzMTM5MmJjY2JlMjc=&send=b5DathB/jF+N/KnBtUAHYH9p49JfazWiM3KCWZk98oE7ZhkmD0lVOoJyxZWLIifvrOuMoaG8qnYJ5ttPC673feX2fnAsB6kram7hiNIcBf5FPw2KCqC2u6Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTczN2ZjMDM2Y2QxZDg2ZDM1ZDEzMTM5MmJjY2JlMjc=&send=b5DathB/jF+N/KnBtUAHYH9p49JfazWiM3KCWZk98oE7ZhkmD0lVOoJyxZWLIifvrOuMoaG8qnYJ5ttPC673feX2fnAsB6kram7hiNIcBf5FPw2KCqC2u6Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YTNhZmNjZGI1MGNiMzVkYWRlZTgxMmI2MjExM2ZiMGU=&send=YF70aT3KsUQ6DYtWVJoTMTmaVuDSHBXJM9lmt4wqAmIf8oKRmhseSGOdJiJUt/i1ugVsHOzPpy1zi3Mnxw1U8PzUdbgF574dMvm1oJ3x316B1pvGS6XfJVI=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YTNhZmNjZGI1MGNiMzVkYWRlZTgxMmI2MjExM2ZiMGU=&send=YF70aT3KsUQ6DYtWVJoTMTmaVuDSHBXJM9lmt4wqAmIf8oKRmhseSGOdJiJUt/i1ugVsHOzPpy1zi3Mnxw1U8PzUdbgF574dMvm1oJ3x316B1pvGS6XfJVI=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDgyNWI4YzM3YWI5NjU3NjllMTMzNTFkNmFjYWM2ZDQ=&send=FKWRbceNbia3SiZUNvxufqzpVynWehV3/FnyZl7XAtTq0T4kSf4YFBx+kyqHoiZENDTVPZyS/HPMuLHmyVjtJt8sw3LemqwKbk7sYkcyacVHhcHOxTEekWQ=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDgyNWI4YzM3YWI5NjU3NjllMTMzNTFkNmFjYWM2ZDQ=&send=FKWRbceNbia3SiZUNvxufqzpVynWehV3/FnyZl7XAtTq0T4kSf4YFBx+kyqHoiZENDTVPZyS/HPMuLHmyVjtJt8sw3LemqwKbk7sYkcyacVHhcHOxTEekWQ=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGMzMjk0MjllMDI1Mzc1YWI5YzExNWQ4NmVmYjEzZmQ=&send=bSZigMMWJRaDSl4SDBPB5oR7PJLTaSGXjkNEtc6oOEIClTZvUYIKaXHbw4Ug7SkbH45vdQcXH/cB4IWwf52LdcmT6oLbuYjZ3Qo6SjRP5EepAY3OPU9nbL0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZGMzMjk0MjllMDI1Mzc1YWI5YzExNWQ4NmVmYjEzZmQ=&send=bSZigMMWJRaDSl4SDBPB5oR7PJLTaSGXjkNEtc6oOEIClTZvUYIKaXHbw4Ug7SkbH45vdQcXH/cB4IWwf52LdcmT6oLbuYjZ3Qo6SjRP5EepAY3OPU9nbL0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODkyNTI4OTA5ZmZmYWQ1M2VkNWM0MGQzMTM3OGNhN2I=&send=u9msgwAoUm0luOqE8T2KRYdBH4oPPyfcVL2mWcOJr1encMhYjtUsEZuEIK/SoGqH/N1Qe9WZLds++TJIKupqfNd2d4YsqPyQe/OQSfi8PMybfyhTFwfGz/o=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ODkyNTI4OTA5ZmZmYWQ1M2VkNWM0MGQzMTM3OGNhN2I=&send=u9msgwAoUm0luOqE8T2KRYdBH4oPPyfcVL2mWcOJr1encMhYjtUsEZuEIK/SoGqH/N1Qe9WZLds++TJIKupqfNd2d4YsqPyQe/OQSfi8PMybfyhTFwfGz/o=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTBiMTAyOGFkNzYzYTRhNWRmOWRkYWMxYTFiN2M3MDI=&send=Haw48YgK5TCeJ6+1462Uy8B/Qd3zM/XYysPQ8Iw+r/ToaoYkmdaRaVCoPDzEvN7PGRfaZE06mZttHuJIZM+nmpOVDPNoglDvxhJrSsnK/8nrkazr0otp91Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=OTBiMTAyOGFkNzYzYTRhNWRmOWRkYWMxYTFiN2M3MDI=&send=Haw48YgK5TCeJ6+1462Uy8B/Qd3zM/XYysPQ8Iw+r/ToaoYkmdaRaVCoPDzEvN7PGRfaZE06mZttHuJIZM+nmpOVDPNoglDvxhJrSsnK/8nrkazr0otp91Y=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzBlYTM1ZTI3YzEzYzdhNzFmYjQ2NGM4ZmY4Mzk5ZTc=&send=TRAuQbbmXNtCTnGE3mIlVjgz30XIzRmhjfl/yy1FHVhpFgrUh5t64zjoj7x2TpBj2l4yTHU+vET4stUl0DCRtOYQkigBpM/+29xMLxGuEvM8rv6n5VR7YKg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NzBlYTM1ZTI3YzEzYzdhNzFmYjQ2NGM4ZmY4Mzk5ZTc=&send=TRAuQbbmXNtCTnGE3mIlVjgz30XIzRmhjfl/yy1FHVhpFgrUh5t64zjoj7x2TpBj2l4yTHU+vET4stUl0DCRtOYQkigBpM/+29xMLxGuEvM8rv6n5VR7YKg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjEyZWU2MjdhNjIwYmMxOGNkOTJhNTEwNGNmODQxNTQ=&send=NQoYPEuIaPdLI3g9sVxL/4PVTaxPqGHt3R+tZOmSrQ5QUMRZ0oSELgpVUGwc+ahQSOii+63zYfO40dmgLZ9J3gB2wn+UIMtxTPE928JkhA2ap2hNU2HSHbg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjEyZWU2MjdhNjIwYmMxOGNkOTJhNTEwNGNmODQxNTQ=&send=NQoYPEuIaPdLI3g9sVxL/4PVTaxPqGHt3R+tZOmSrQ5QUMRZ0oSELgpVUGwc+ahQSOii+63zYfO40dmgLZ9J3gB2wn+UIMtxTPE928JkhA2ap2hNU2HSHbg=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDM0ZDU2ZjRkMWY2NjgyNTU3YjZmNjQ1MWU1NWEzMGY=&send=p4+4MV+5C00gS9BjvK2sdu0X6CQDEgQpTnZJpPen8wnPsIWn/QQo1IO5sXOOvNFhbmYpB9FXCTwNekwd1wtEIi4ckqL6XUxabS5CIxBTmKHRA7yDkm/Fhrs=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=MDM0ZDU2ZjRkMWY2NjgyNTU3YjZmNjQ1MWU1NWEzMGY=&send=p4+4MV+5C00gS9BjvK2sdu0X6CQDEgQpTnZJpPen8wnPsIWn/QQo1IO5sXOOvNFhbmYpB9FXCTwNekwd1wtEIi4ckqL6XUxabS5CIxBTmKHRA7yDkm/Fhrs=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YzI4NDA5YzA3ODRhYWYwZDE2YTA4ZTdmNDNjYTVhMDE=&send=CtufVnVhwEifcnmlk1MhyrMi7AWd0eNUQx42Osp98/VWoAI76AA+gigA+p7lakDsZR/vqCKQg/FcMKdaPgAusG+bFJPIGM1vg9RQjALtYOZ7a4goofjlUrE=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YzI4NDA5YzA3ODRhYWYwZDE2YTA4ZTdmNDNjYTVhMDE=&send=CtufVnVhwEifcnmlk1MhyrMi7AWd0eNUQx42Osp98/VWoAI76AA+gigA+p7lakDsZR/vqCKQg/FcMKdaPgAusG+bFJPIGM1vg9RQjALtYOZ7a4goofjlUrE=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjdmOWY3OGQ4MzhjMGIwNzAyMmM0MWNhN2QxZTRkNzE=&send=Jj5SVTOha/Nl5IxnE3Vv88JCaKT1TIPVM6JOePY8YyeVFj3YbYfECht3cV+1loCjwV8swL7gNkb5KvL90nRYAMfDbwQM9Q9p+y8GCQioDMcFhCgX8EDaGRo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZjdmOWY3OGQ4MzhjMGIwNzAyMmM0MWNhN2QxZTRkNzE=&send=Jj5SVTOha/Nl5IxnE3Vv88JCaKT1TIPVM6JOePY8YyeVFj3YbYfECht3cV+1loCjwV8swL7gNkb5KvL90nRYAMfDbwQM9Q9p+y8GCQioDMcFhCgX8EDaGRo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NmQzOGVmZWE4ZGVkZDdjMzJhNWJkYWMyZGYyNDc4NmU=&send=OfOrcmQ9QdPhcn+6ku/hsOGrkpDG3ICgPzkPsgZpoXxAD6jQkRnLiLiI+iExrd0cZJLubDCyN9YQQcErRgj6peFNQyX5QbEGsCEXNcJjpfmwsv0AxKNW8z0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NmQzOGVmZWE4ZGVkZDdjMzJhNWJkYWMyZGYyNDc4NmU=&send=OfOrcmQ9QdPhcn+6ku/hsOGrkpDG3ICgPzkPsgZpoXxAD6jQkRnLiLiI+iExrd0cZJLubDCyN9YQQcErRgj6peFNQyX5QbEGsCEXNcJjpfmwsv0AxKNW8z0=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTc4MjY2YTQ0ZjI0NmVkYzVjZjI3ZmJmMGMwM2QzY2I=&send=zFbUGzIQ7P7JknUzoFjDXi/aeIbs+rvJla2uHzc+niIZFXJBhscNoMG9uoFybYGzNGIDvfrzVPfTrRFZTBywEyXHJfQcDm7S1KPGGCNE0+G8FKvN+TnKyx8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZTc4MjY2YTQ0ZjI0NmVkYzVjZjI3ZmJmMGMwM2QzY2I=&send=zFbUGzIQ7P7JknUzoFjDXi/aeIbs+rvJla2uHzc+niIZFXJBhscNoMG9uoFybYGzNGIDvfrzVPfTrRFZTBywEyXHJfQcDm7S1KPGGCNE0+G8FKvN+TnKyx8=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjUzYzVhNzU2YTFhMjc0ZWVjNTc0YjA1MjliMzFiMTc=&send=KwEzjBlA2bFZE1v5AY0Nv6Vg/aJv/gPPVF8PmwTO8URSeVnNSitUbVnv/ni84rjm+QFQujlKrUQXVAsLdoBrRKWhg1oYCoCUxxLRBHvicCODZbkSiU62sgw=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjUzYzVhNzU2YTFhMjc0ZWVjNTc0YjA1MjliMzFiMTc=&send=KwEzjBlA2bFZE1v5AY0Nv6Vg/aJv/gPPVF8PmwTO8URSeVnNSitUbVnv/ni84rjm+QFQujlKrUQXVAsLdoBrRKWhg1oYCoCUxxLRBHvicCODZbkSiU62sgw=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZDFiODdlZDdjOWZiNTQyYmFmMjZkMzk5ZDhlOGFiN2Y=&send=jx5AJDxUKHMb6xgWhRtYOCdsAfv1uiCVY6W6HFDn7U9Xj65MkwayObsdi/q+OPlvqy0EX7ga6K8blElPeJbO1i5d30hFRzN7c+U/I4VM0+AhAJihTby4ZmU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=ZDFiODdlZDdjOWZiNTQyYmFmMjZkMzk5ZDhlOGFiN2Y=&send=jx5AJDxUKHMb6xgWhRtYOCdsAfv1uiCVY6W6HFDn7U9Xj65MkwayObsdi/q+OPlvqy0EX7ga6K8blElPeJbO1i5d30hFRzN7c+U/I4VM0+AhAJihTby4ZmU=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NTRjYmRhZTMyMDkxZjRhOTNmMTEwZTY2MzVmY2I3NDU=&send=iJlDQ4hIwneIzsiY8Qy6EMNnqfwMXXQliQ9OLakSs2N6CxHQ7uXPy8zoCelL4Gs5T8Z2M0qO1wURECHZS1W3sZvF6WTBU89a7+jBHREu04r+QYgCnuw8O9o=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NTRjYmRhZTMyMDkxZjRhOTNmMTEwZTY2MzVmY2I3NDU=&send=iJlDQ4hIwneIzsiY8Qy6EMNnqfwMXXQliQ9OLakSs2N6CxHQ7uXPy8zoCelL4Gs5T8Z2M0qO1wURECHZS1W3sZvF6WTBU89a7+jBHREu04r+QYgCnuw8O9o=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjY4YzVmNzUxNjU0MGViNmU1NzMxZjkxNjA2MGY0ZTI=&send=g7L+QxyobJVK+OZpoa+B8Bnmb9JODfwMcSyYnkxKhIDlFp9cFNK31YOwsPqHXpRO5ox4brqN/QFKnoRvizem8Otv3BeES7Iwd6AiKcO+tJ/3U/Kmt4UJxlo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=YjY4YzVmNzUxNjU0MGViNmU1NzMxZjkxNjA2MGY0ZTI=&send=g7L+QxyobJVK+OZpoa+B8Bnmb9JODfwMcSyYnkxKhIDlFp9cFNK31YOwsPqHXpRO5ox4brqN/QFKnoRvizem8Otv3BeES7Iwd6AiKcO+tJ/3U/Kmt4UJxlo=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NTU5NDk4OTlkOTk1ZmNkNWMwZjlmYjhkMTgyN2EwNDk=&send=2ubFubGUpAyImtJTyfaLbzM4dX5BIN0AROKaePgcwi3HB/fF71utK/FTAD1capTvE03cr3kJ4stDDEPyZBcf1ATtvLJG7OZ50ZeX9nnL3ejXeShUjmOWZ+I=&pestania=1
http://www.svs.cl/sitio/mercados/entidad.php?auth=NTU5NDk4OTlkOTk1ZmNkNWMwZjlmYjhkMTgyN2EwNDk=&send=2ubFubGUpAyImtJTyfaLbzM4dX5BIN0AROKaePgcwi3HB/fF71utK/FTAD1capTvE03cr3kJ4stDDEPyZBcf1ATtvLJG7OZ50ZeX9nnL3ejXeShUjmOWZ+I=&pestania=1

96667560-8
96660790-4
93767000-1
91237000-3
96769070-8
96684580-5
79558200-2
93838000-7
91553000-1
96678790-2
86963200-7
96512190-0
90310000-1
96604380-6
96621750-2
91524000-3
99591370-4
94478000-9
91335000-6
90269000-K
91656000-1
92165000-0
96756330-7
82038300-1
91694000-9
91605000-3
80492300-4
99551480-K
93253000-7
93470000-7
92051000-0
76381570-6
96708470-0
76038659-6
96596540-8
96569460-9
76022072-8
99040000-8
96911570-0

FACTORLINE S.A.

FACTOTALS.A.

FARMACIAS AHUMADA S.A.

FERIA DE OSORNO S.A.

FERROCARRIL DE ARICA A LA PAZ S.A.
FERROCARRIL DEL PACIFICO S.A.

FINTESA SECURITIZADORA S.A.

FORESTAL CHOLGUAN S.A.

FORESTAL CONSTRUCTORA Y COMERCIAL DEL PACIFICO SUR S.A.
FORUM SERVICIOS FINANCIEROS S.A.

FORUS S.A.

FRUTICOLA VICONTO S.A.

GASCO S.A.

GRUPO SECURITY S.A.

HIPERMARCS.A.

INDALUM S.A.

INDIGO S.A.

INDIVER S.A.

INDURA S.A. INDUSTRIA Y COMERCIO
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS CAROZZI S.A.
INDUSTRIAS FORESTALES S.A.

INFODEMAS. A.

INFRAESTRUCTURA Y TRAFICO FERROVIARIO S.A.
INMOBILIARIA CENTRAL DE ESTACIONAMIENTOS AGUSTINAS S.A.
INMOBILIARIA ESTADIO COLO COLO S.A.
INMOBILIARIA NUEVA VIA S.A.

INMOBILIARIA SAN PATRICIO S.A.

INMOBILIARIA SANTIAGO WANDERERS S.A.
INMOBILIARIA YUGOSLAVA SOCIEDAD ANONIMA
INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A.

INTASA S.A.

INVERCAP S.A.

INVERNOVA S.A.

INVERSIONES CMPC S.A.

INVERSIONES COVADONGA S.A.

INVERSIONES ELECTRICAS DEL SUR S.A.
INVERSIONES HISPANIA S.A.

INVERSIONES NUEVA REGION S.A.

INVERSIONES SIEMEL S.A.
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94082000-6
76023435-4
96542300-1
99010000-4
96513200-7
96528740-K
79797990-2
91482000-6
93845000-5
76963470-3
92448000-9
96505550-9
94514000-3
96929880-5
96811060-8
94660000-8
96802690-9
76322590-9
93390000-2
96766340-9
96548490-6
90412000-6
93628000-5
83017600-4
96529340-K
92191000-2
96555360-6
94627000-8
76488180-K
91123000-3
80860400-0
76017019-4
90129000-8
82777100-7
96602640-5
96640360-8
91705000-7
96852100-4
96629520-1

INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA
INVERSIONES TRICAHUE S.A.
INVERSIONES UNESPA S.A.
INVERSIONES UNION ESPANOLA S.A.
INVERTEC FOODS S.A.

INVERTEC PESQUERA MAR DE CHILOE S.A.

IPAL S.A.

ITAU CHILE SECURITIZADORA S.A.
KASTEL S.A.

LABORATORIOS ANDROMACO S.A.
LAN AIRLINES S.A.

LIGA INDEPENDIENTE DE FUTBOL S.A.
LQ INVERSIONES FINANCIERAS S.A.
MADECO S.A.

MARITIMA DE INVERSIONES S.A.
MASISA S.A.

MATRIZ IDEAS S.A.

MELON S.A.

METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

METROGAS S.A.
MINERA VALPARAISO S.A.
MOLIBDENOS Y METALES S. A.
MUELLES DE PENCO S.A.

NORTE GRANDE S.A.

NUEVOSUR S.A

PACIFICO V REGION S.A.

PARQUE ARAUCO S.A.

PAZ CORP S.A.

PESQUERA 1QUIQUE - GUANAYE S.A.
PESQUERA ITATAS.A.

PLAZA S.A.

PORTUARIA CABO FROWARD S.A.
PUERTO DE LIRQUEN S.A.

PUERTO VENTANAS S.A.

QUEMCHI S.A.

QUINENCO S.A.

QUILICURA S.A.

QUINTEC S.A.

RABOINVESTMENTS CHILE S.A.
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96563620-K
96563820-2
99530250-0
99579730-5
96869650-5
70893100-4
91387000-K
92067000-8
96519000-7
90749000-9
91873000-1
96885880-7
96623460-1
96785590-1
99591830-7
96766600-9
96850960-8
96819300-7
96972780-3
96777130-9
96847360-3
90146000-0
99598300-1
92013000-3
96516150-3
99513410-1
91596000-6
96603740-7
91262000-K
96574040-6
96532830-0
94548000-9
96717620-6

82455200-2
91834000-9
95816000-3
95276000-9
92412000-2
86547900-K

REBRISA S.A.

RIPLEY CHILE S.A.

RIPLEY CORP S.A.

RUTA DE LA ARAUCANIA SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.
RUTA DEL BOSQUE SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.

S. A. DE DEPORTES MANQUEHUE

S. A. ESTADIO ESPANOL

S. A. INMOBILIARIA TERRENOS Y ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES
S.A.C.l. FALABELLA

SADIAS.A.

SALFACORP S.A.

SANTANA S.A.

SANTANDER CHILE HOLDING S.A.

SARLAT S.A.

SCHWAGER ENERGY S.A.

SCL TERMINAL AEREO SANTIAGO S.A. SOCIEDAD CONCESIONARIA
SECURITIZADORA BICE S.A.

SECURITIZADORA INTERAMERICANA S.A.
SECURITIZADORA LA CONSTRUCCION S.A.
SECURITIZADORA SECURITY S.A.

SERVICIOS FINANCIEROS PROGRESO S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.

SINTEX S.A.

SIPSA SOCIEDAD ANONIMA

SMB FACTORING S.A.

SOC ABASTECEDORA DE LA INDUSTRIA METALURGICA S.A.
SOC AGRICOLA LA ROSA SOFRUCO S.A.

SOC DE CANALISTAS LA FORESTA DE APOQUINDO S.A.
SOC DE INVERSIONES NORTE SUR S.A.

SOC DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A.

SOC DE INVERSIONES PAMPA CALICHERA S.A.

SOC ELECTRICA SANTIAGO S.A.

SOC INMOB AUTODROMO Y CAMPO DE DEP LAS VIZCACHAS LTDA CIA AC

SOC INMOB CLUB DE CAMPO LTDA Y CIA POR ACC.
SOC INMOB VINA DEL MAR S.A.

SOC QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL S.A.
SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTA RITA

SOCIEDAD AUSTRAL DE ELECTRICIDAD S.A.
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96956660-5
96818910-7
96989050-K
96972300-K
76496130-7
96972220-8
96873140-8
96992030-1
96538080-9
96618100-1
90256000-9
76406900-5
93065000-5
92347000-K
96561560-1
94840000-6
96792430-K
92017000-5
83628100-4
82366700-0
91492000-0
79768170-9
91810000-8
96942660-9
76007675-9
96787910-K
90635000-9
96672160-K
87845500-2
90805000-2
96765170-2
76311940-8
99521950-6
76555400-4
96719210-4
90814000-1
78318330-7
91196000-1
90414000-7

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA LOS LIBERTADORES S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL S.A.
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR S.A.
SOCIEDAD CONCESIONARIA COSTANERA NORTE S.A.
SOCIEDAD CONCESIONARIA MELIPILLA S.A.
SOCIEDAD CONCESIONARIA RUTAS DEL PACIFICO S.A.
SOCIEDAD CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS S.A.
SOCIEDAD DE INVERSIONES CAMPQOS CHILENOS S.A.
SOCIEDAD DE RECREACION EL ARRAYAN S.A.
SOCIEDAD HIPODROMO CHILE S.A.

SOCIEDAD INMOBILIARIA BELLAVISTA S.A.

SOCIEDAD PESQUERA COLOSO S.A.

SOCIEDAD PROCESADORA DE LECHE DEL SUR S.A.
SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A.

SOCOVESA S.A.

SODIMAC S.A.

SOMELAS.A.

SONDA S.A.

SOPRAVAL S.A.

SOPROCAL CALERIAS E INDUSTRIAS S.A.

SOQUIMICH COMERCIAL S.A.

SPORTSMEN CLUB S.A.

STADIO ITALIANO DI CONCEPCION S.A.
SUPERMERCADOS DEL SUR S.A.

TALCA CHILLAN SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.
TELEFONICA CHILE S.A.

TELEFONICA LARGA DISTANCIA S.A.

TELEFONICA MOVILES CHILE S.A.

TERMAS DE PUYEHUE S.A.

TRANSA SECURITIZADORA S.A.

TRANSCHILE CHARRUA TRANSMISION S.A.
TRANSELEC NORTE S.A.

TRANSELEC S.A.

TRANSNET S.A.

TRES MARES S.A.

TRICOLOR S.A.

UNION EL GOLF S.A.

VALPARAISO SPORTING CLUB S.A.

VINA CONCHA Y TORO S.A.
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Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

89150900-6 VINA SAN PEDRO TARAPACA S.A.

96927600-3 WALMART CHILE S.A.

92236000-6 ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (Diciembre, 2010)
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Anexo 11

Andlisis de las empresas en estudio:

Nombre de la entidad Declaracion Cantidad de Cantidadde Cargos y Comitéde RS
directoresenla directores responsab  directores
compaiiia independie ilidades
ntes
ADMINISTRADORA DE FONDOS 0 7 3 1 0 1
DE PENSIONES CAPITAL S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS 0 7 2 3 1 1
DE PENSIONES HABITAT S.A.
AGUAS ANDINAS S.A. 0 7 1 3 1 1
ALMENDRAL S.A. 1 7 1 3 1 0
ALMENDRAL 1 0 1 0
TELECOMUNICACIONES S.A.
BANMEDICA S.A. 1 9 1 2 1 1
BICECORP S.A. 1 9 0 3 0 0
BLANCO Y NEGRO S.A. 0 9 3 3 1 1
BRITISH AMERICAN TOBACCO 1 7 0 3 0 1
CHILE OPERACIONES S.A.
CAP S.A. 0 1 3 1 1
CELULOSA ARAUCO Y 2 1 1
CONSTITUCION S.A.
CEMENTO POLPAICO S.A. 1 7 2 4 1 1
CEMENTOS BIO BIO S.A. 0 7 1 4 1 1
CENCOSUD S.A. 1 8 1 1 1 1
CHILECTRA S.A. 1 6 0 3 0 1
CHILQUINTA ENERGIA S.A. 0 6 0 2 0 1
CLARO COMUNICACIONES S.A. 0 7 0 1 1 0
CLUB HIPICO DE SANTIAGO S.A. 0 9 0 3 0 0
COCA COLA EMBONOR S.A. 1 8 3 4 1 1
COLBUN S.A. 0 9 2 4 1 1
COMPANIA CERVECERIAS 1 9 2 4 1 1
UNIDAS S.A.
COMPANIA CHILENA DE 0 7 2 3 1 1
FOSFOROS S.A.
COMPARNIA DE INVERSIONES LA 0 5 1 2 1 0
ESPANOLA S.A.
COMPARNIA GENERAL DE 1 7 1 3 1 1
ELECTRICIDAD S.A.
COMPANIA NACIONAL DE 0 7 1 1 1 1

TELEFONOS, TELEFONICA DEL
SUR S.A.
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CORPORACION NACIONAL DEL
COBRE DE CHILE
DETROIT CHILE S.A.

EMBOTELLADORA ANDINA S.A.

EMBOTELLADORAS COCA-COLA
POLAR S.A.

EMPRESA DE LOS
FERROCARRILES DEL ESTADO

SANITARIOS DE LOS LAGOS S.A.
MAGALLANES S.A.

EMPRESA ELECTRICA
PEHUENCHE S.A.
EMPRESA NACIONAL DE
ELECTRICIDAD S.A.
EMPRESA NACIONAL DEL
PETROLEO

EMPRESAS CAROZZI S.A.

EMPRESAS CMPC S.A.
EMPRESAS COPEC S.A.

EMPRESAS IANSA S.A.
ENERSIS S.A

ESSBIO S.A.

ESVALS.A
FARMACIAS AHUMADA S.A.

GRUPO SECURITY S.A.
INDUSTRIAS FORESTALES S.A.
INVERSIONES CMPC S.A.

INVERSIONES SOUTHWATER
LIMITADA
IPALS.A.

INVERSIONES UNION ESPAROLA
S.A.

LABORATORIOS ANDROMACO
SA.

LAN AIRLINES S.A.

MARITIMA DE INVERSIONES S.A.
MASISA S.A.

MELON S.A.

METROGAS S.A.

NUEVOSUR S.A

PARQUE ARAUCO S.A.

PAZ CORP S.A.

B R PP O O R R KB P B O

N NN O N NN NN o NN

10
10

N NN P O N W e NP O

o B O O

~

B O R, BRAW N A DDNDS WS PR

NN PR DD NS

O PR LR B OO R KB B B O

[EEN

m P O O O B K

O PR RE P R RB R B R PR

o

-

-—

O o r P P » L O
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RIPLEY CHILE S.A. 0 5 0 6 1 1
S. A. INMOBILIARIA TERRENOS Y 1 5 5 2 1 1
ESTABLECIMIENTOS

COMERCIALES

S.A.C.I. FALABELLA 0 8 1 1 1 1
SALFACORP S.A. 1 7 7 1 1 1
SECURITIZADORA BICE S.A. 0 5 2 1 0 0
SIGDO KOPPERS S.A. 1 7 1 4 1 1
SOC QUIMICA'Y MINERA DE 0 8 0 1 1 1
CHILE S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA 0 7 1 3 1 0
AUTOPISTA CENTRAL S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA 1 7 1 3 1 1

VESPUCIO NORTE EXPRESS S.A.

SOCIEDAD HIPODROMO CHILE 0 7 0 1 1 1
S.A.

SODIMAC S.A.
SONDA S.A.

SOQUIMICH COMERCIAL S.A.
SUPERMERCADOS DEL SUR S.A.

TRANSELEC NORTE S.A.
TRANSELEC S.A.

TRANSNET S.A.

TRICOLOR S.A.

VINA CONCHA Y TORO S.A.
WALMART CHILE S.A.

ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.
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Anexo 111

indice de rentabilidad de las empresas que declaran gobierno corporativo con las empresas

que no lo hacen:

Nombre de la entidad 2006

ALMENDRAL S.A. 0,14
ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A. 0,13

BANMEDICA S.A. 0,42
BICECORP S.A. 0,19

BRITISH AMERICAN TOBACCO CHILE 1,08
OPERACIONES S.A.
CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A. 0,16

CEMENTO POLPAICO S.A. 0,23

CENCOSUD S.A 0,10
CHILECTRAS.A 0,51

COCA COLA EMBONOR S.A. 0,14

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A 0,19

COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A. 0,19

CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE 0,08
CHILE
EMBOTELLADORA ANDINA S.A. 0,37

EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A. 0,17

EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL -0,29
ESTADO
EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A. 0,51

EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A. 0,45
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. 0,12
EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO 0,06
EMPRESAS CMPC S.A. 0,05
EMPRESAS COPECS.A. 0,14
EMPRESAS IANSA S.A. 0,06
ENERSIS S.A 0,11
ESSBIO S.A. 0,11
GRUPO SECURITY S.A. 0,15
INDUSTRIAS FORESTALES S.A. 0,04
INVERSIONES CMPC S.A. 0,06
INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA 0,17

2007
0,15

0,15
0,39
0,14
2,54

0,15
0,17
0,14
0,19
0,16
0,02
0,17
0,24

0,41
0,22
-0,37

0,50
1,15
0,11
0,05
0,10
0,15
0,03
0,07
0,11
0,15
0,04
0,07
0,19

2008
0,14

0,15
0,29
-0,05
3,23

0,07
-0,03
0,22
0,32
0,20
0,21
0,16
0,13

0,38
0,26
-1,21

0,30
2,42
0,23
-0,83
0,04
0,08
0,04
0,18
0,11
0,08
0,07
0,09
0,22

2009
0,18

0,18
0,38
0,25
56,62

0,05
0,07
0,05
0,25
0,21
0,33
0,13
0,31

0,35
0,34
-1,72

0,15
5,56
0,35
0,82
0,04
0,07
-0,01
0,26
0,13
0,12
0,05
0,09
0,13

2010
0,20

0,20
0,43
0,19
-4,09

0,11
0,00
0,13
0,16
0,20
0,24
0,08
0,71

0,36
0,33
-2,06

0,12
10,15
0,28
0,18
0,09
0,11
0,12
0,20
0,08
0,16
0,02
0,10
0,14

Total
0,16

0,16
0,38
0,14
11,88

0,11
0,09
0,13
0,29
0,18
0,20
0,14
0,29

0,37
0,26
-1,13

0,32
3,95
0,22
0,06
0,06
0,11
0,05
0,16
0,11
0,13
0,04
0,08
0,17
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IPALS.A. 0,24

MASISA S.A.
AVAC(0]{ZASW:Y

LAN AIRLINES S.A. 0,41

QUINENCO S.A.

S. A. INMOBILIARIA TERRENOS Y
ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES
SALFACORP S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.

SOCIEDAD CONCESIONARIA VESPUCIO
NORTE EXPRESS S.A.
SOCOVESA S.A.

SODIMACS.A.
SONDA S.A.
SUPERMERCADOS DEL SUR S.A.

TRANSELEC NORTE S.A
TRANSELECS.A.

TRANSNET S.A

VINA CONCHA Y TORO S.A.
WALMART CHILE S.A.
ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES CAPITAL S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES HABITAT S.A.

AGUAS ANDINAS S.A.

BLANCO Y NEGRO S.A.

CAPS.A.

CEMENTOS BIO BIO S.A.

CHILQUINTA ENERGIA S.A.

CLARO COMUNICACIONES S.A.

CLUB HIPICO DE SANTIAGO S.A.
COLBUN S.A.

COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS S.A.

0,08 0,08 0,31 0,19 0,18
0,37 0,37 0,35 0,19 0,34
0,22 0,17 0,14 0,08 0,08 0,14
0,16 0,41 0,19 0,37 0,37 0,30
0,13 0,13 0,17 0,19 0,18 0,16
0,38 0,31 0,24 0,08 0,18 0,24
0,26 0,35 0,41 0,37 0,22 0,32
0,16 0,34 0,22 0,17 0,08 0,19
0,13 0,18 0,08 0,26 0,71 0,27
0,38 0,18 0,37 0,16 0,36 0,29
0,26 0,38 0,17 0,13 0,33 0,25
0,19 0,25 0,16 0,13 0,08 0,16
0,08 0,24 0,13 0,31 0,71 0,29
0,37 0,41 0,38 0,35 0,36 0,37
0,17 0,22 0,26 0,34 0,33 0,26
0,07 0,14 0,22 0,20 0,17 0,16
-0,03 0,19 0,32 0,24 0,24 0,19
0,22 0,19 0,20 0,08 0,41 0,22
0,32 0,08 0,21 0,71 0,22 0,31
0,20 0,37 0,16 0,36 0,16 0,25
0,17 0,37 0,13 0,33 0,13 0,23
0,485
2006 2007 2008 2009 2010 Total
0,41 0,39 0,04 0,97 0,65 0,490
0,00 0,12 0,01 0,09 0,10 0,063
0,28 0,34 0,30 0,22 0,18 0,264
0,04 0,28 0,14 0,11 -0,10 0,093
0,29 0,37 0,39 0,02 0,44 0,301
0,26 0,09 0,03 0,01 0,02 0,082
0,05 0,13 0,18 0,11 0,13 0,119
-0,06 -0,97 0,11 1,06 0,42 0,110
0,03 0,02 0,02 0,00 0,02 0,018
0,09 -0,04 0,02 0,07 0,03 0,037
0,10 0,07 0,40 0,15 0,05 0,153
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COMPARIA DE INVERSIONES LA ESPANOLA 0,13
S.A.

COMPARNIA NACIONAL DE TELEFONOS, 0,13
TELEFONICA DEL SUR S.A.

DETROIT CHILE S.A. 0,21

EMPRESA DE SERVICIOS SANITARIOS DE LOS 0,14
LAGOS S.A.

EMPRESAS CAROZZI S.A. 0,10
ESVALS.A 0,10

FARMACIAS AHUMADA S.A. 0,13
LABORATORIOS ANDROMACO S.A. 0,16
NUEVOSUR S.A 0,26
RIPLEY CHILE S.A. 0,08
SANTANDER CHILE HOLDING S.A. 0,17
SECURITIZADORA BICE S.A. 0,07
SOC ELECTRICA SANTIAGO S.A. 0,03

SOC QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A. 0,22

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA 0,32
CENTRAL S.A.
SOCIEDAD HIPODROMO CHILE S.A. 0,20

SOMELA S.A. 0,26
SOQUIMICH COMERCIAL S.A. 0,19
TRICOLOR S.A. 0,37

0,08

0,09

0,24
0,15

0,12
0,09
0,12
0,35
0,34
0,18
0,18
0,38
0,25
0,24
0,41
0,22
0,14
0,19
0,19
0,08

0,37
0,38
0,25
0,41

0,07

0,05

0,21
0,05

0,13
0,08
0,01
0,41
0,22
0,08
0,37
0,17
0,16
0,13
0,38
0,26
0,22
0,32
0,20
0,21

0,16
0,32
0,20
0,21

0,26

0,05

0,24
0,12

0,19
0,09
0,12
0,37
0,17
0,26
0,16
0,13
0,13
0,31
0,35
0,34
0,20
0,24
0,08
0,71

0,36
0,24
0,08
0,71

0,06

-0,11

0,19
0,10

0,20
0,06
-0,03
0,22
0,08
0,71
0,36
0,33
0,08
0,71
0,36
0,33
0,17
0,24
0,41
0,22

0,16
0,24
0,41
0,22

0,119

0,042

0,218
0,112

0,149
0,085
0,067
0,321
0,194
0,271
0,289
0,253
0,161
0,294
0,372
0,264
0,161
0,204
0,220
0,307

0,248
0,288
0,226
0,384
0,1994
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Anexo IV

indice de rentabilidad de las empresas que declaran gobierno corporativo sin datos atipicos.

Nombre de la entidad 2006 2007 2008 2009 2010 TOTAL

ALMENDRAL S.A. 0,14 0,15 0,14 0,18 0,20 0,162
ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A. 0,13 0,15 0,15 0,18 0,20 0,164
BANMEDICA S.A. 0,42 0,39 0,29 0,38 0,43 0,384
BICECORP S.A. 0,19 0,14 -0,05 0,25 0,19 0,143

CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A. 0,16 0,15 0,07 0,05 0,11 0,108

0,23 017 -003 007 0,00 0,089
CENCOSUD S.A. 0,10 014 0,22 0,05 0,13 0,128
0,51 019 0,32 025 0,16 0,286
COCA COLA EMBONOR S.A. 0,14 016 0,20 021 0,20 0,184
0,19 002 021 033 024 0,198

0,19 017 0,16 0,13 0,08 0,145
CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE [R5 024 0,13 031 071 0,294
0,37 041 0,38 035 0,36 0,372
EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A. 0,17 022 0,26 034 0,33 0,264
EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A. 0,51 0,50 0,30 015 0,12 0,316
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. 0,12 011 0,23 035 0,28 0,220
EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO 0,06 005 -08 082 018 0,057
EMPRESAS CMPC S.A. 0,05 0,10 0,04 0,04 0,09 0,064
EMPRESAS COPEC S.A. 0,14 0,15 0,08 0,07 0,11 0,111
EMPRESAS IANSA S.A. 0,06 0,03 0,04 0,01 0,12 0,046
ENERSIS S.A 0,11 007 0,18 026 0,20 0,165
ESSBIO S.A. 0,11 011 0,11 013 0,08 0,108
GRUPO SECURITY S.A. 0,15 0,15 0,08 012 0,16 0,130
INDUSTRIAS FORESTALES S.A. 0,06 0,04 0,07 0,05 0,02 0,048
INVERSIONES CMPC S.A. 0,06 0,07 0,09 0,09 0,10 0,081
INVERSIONES SOUTHWATER LIMITADA 0,17 019 0,22 013 0,14 0,171
IPAL S.A. 0,24 0,08 0,08 031 0,19 0,181
LAN AIRLINES S.A. 0,41 037 037 035 0,19 0,339
MASISA S.A. 0,22 017 0,114 0,08 0,08 0,139
MELON S.A. 0,16 041 0,19 037 0,37 0,300
PAZ CORP S.A. 0,13 013 017 019 0,18 0,160
PLAZA S.A. 0,38 031 024 0,08 0,18 0,239
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QUINENCO S.A. 0,26 0,35 0,41 0,37 0,22 0,321

S. A. INMOBILIARIA TERRENOS Y 0,16 034 0,22 0,17 0,08 0,194
ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES
SALFACORP S.A. 0,13 0,18 0,08 026 0,71 0,271
SIGDO KOPPERS S.A. 0,38 0,18 0,37 0,16 0,36 0,289
SOCIEDAD CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE  [RojpJ3 038 0,17 013 0,33 0,253
EXPRESS S.A.
SOCOVESA S.A. 0,19 025 0,16 0,13 0,08 0,161
SODIMAC S.A. 0,08 024 0,13 031 0,71 0,294
0,37 041 0,38 035 0,36 0,372
SUPERMERCADOS DEL A 0,17 022 0,26 034 0,33 0,264
TRANSELEC NORTE S.A. 0,07 014 0,22 020 0,17 0,161
TRANSELEC S.A. -0,03 019 0,32 024 0,24 0,194
TRANSNET S.A. 0,22 0,19 0,20 0,08 0,41 0,220
VINA CONCHA Y TORO S.A. 0,32 0,08 021 071 0,22 0,307
WALMART CHILE S.A. 0,20 037 0,16 036 0,16 0,248
ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A. 0,17 037 0,13 033 0,13 0,225

Promedio de rentabilidad sin datos atipicos 0,2037
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