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RESUMEN

En Chile actualmente las grandes empresas se han visto en la necesidad de optimizar su
gestion para poder obtener mejores resultados, por lo que caracteristicas como la cultura
empresarial o la responsabilidad social empresarial cada vez toman mayor importancia en
las organizaciones. Por esta razon es que hace mas de una década se ha comenzado a
globalizar el tema de los gobiernos corporativos para generar seguridad y sumarle valor al
correcto funcionamiento de las empresas, orientandolas a cumplir los objetivos
empresariales de forma transparente y lo mas eficientemente posible, de acuerdo a lo
planificado.

La rentabilidad de las empresas en estudio estuvo marcada por la eficiente explotacién de
sus bienes y actividades, sin embargo, la implementacion de los gobiernos corporativos sin
duda afecté en gran parte a que esta rentabilidad tuviera niveles mas elevados. Por esta
razén es que se analizé la relacién existente entre la rentabilidad empresarial de las grandes
empresas pertenecientes al IPSA, en el periodo comprendido entre 2012-2016, con la
eficiencia de los gobiernos corporativos en las empresas que si los hayan implementado. Asi
se pudo desarrollar este andlisis que presentd un modelo cuantitativo con un tipo de
investigacion descriptiva basado en la narrativa, luego se hizo una revision extensa de
informacion y a partir de esta misma se pudo implementar herramientas estadisticas y
obtener la evidencia que determiné finalmente el grado de relacion existente entre la

rentabilidad y los gobiernos corporativos.

En definitiva, se logré obtener una clasificacion de las sociedades en la cual presentaron
gobiernos corporativos por sector empresarial aproximadamente de un 40% donde
destacaron los grupos con mas presencia bursatil. Asi mismo se pudo definir los criterios
para determinar la eficiencia de los gobiernos corporativos, los cuales fueron llevados
cuantitativamente a una tabla para donde se pudo establecer la directa relacion que se

esperaba obtener del andlisis estadistico que realizado.



MARCO TEORICO

Antecedentes Generales

En Chile, en los ultimos afos y tras los escandalos empresariales como “El Caso La
Polar”, “Caso Cascadas de Soquimich”, “El Caso del Papel Higiénico de CMPC”, entre otros;
la cultura sobre los gobiernos corporativos comenz6 a crecer en la sociedad actual, donde
temas como la proteccion de los inversionistas, confianza en las grandes empresas 0
responsabilidad social son de gran preocupacion para los diferentes actores del mercado

como clientes, accionistas, y la comunidad en general.

Estos problemas empresariales han conllevado a que las entidades se preocupen de tener
una buena imagen corporativa, tal como lo explican Cano, Orduz y Hoyos (2007), “es muy
importante la salud del sector empresarial y esta depende en gran medida de la calidad de
su direccion y administracién”. Esto implica que estos entes son los encargados de
establecer politicas adecuadas para los empleados, cédigos de ética y estandares para la
conducta de la organizacion, supervisar a la alta gerencia, tener un correcto flujo de
informacion entre otros estandares para crear valor a las grandes empresas. Por esta razén
nace una cierta competitividad empresarial y es aqui donde los gobiernos corporativos toman
un rol fundamental para que la confianza que se tiene en los mercados de capitales vuelva a

tener una estabilidad después de estos escandalos.

Este enfoque de las sociedades en aumentar su imagen corporativa aporta a una mejor
recepcion, seguridad y confianza de los accionistas para con las entidades, lo que a fin de
cuentas se ve reflejado en los resultados de estas mismas empresas. Por este motivo nace
la incertidumbre sobre cuan grande es el rol que tienen los gobiernos corporativos y en qué
grado influyen, por medio de la competitividad empresarial, en la rentabilidad de las mismas

sociedades.

Las compafiias que tienen incorporados en sus estructuras empresariales el ente de los
gobiernos corporativo tienden a tener un concepto de responsabilidad con el entorno
economico que los rodea y esto claramente se ve reflejado en sus resultados financieros un
fundamento de esto lo afirma la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econdmicos
(OCDE) (2016), “...una buena gestion puede aumentar hasta en un 5% los ingresos por

ventas”, de esto se puede inferir que la eficiencia de la gestién empresarial y el correcto
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funcionamiento de buenas préacticas dentro de las sociedades pueden aumentan la
rentabilidad financiera y econdmica de las empresas, por el contrario tener malas practicas
en los gobiernos corporativos pueden tender a disminuir los resultados de las mismas

compainiias.

En Chile las grandes empresas estan constantemente en observacion, los usuarios de estas
entidades estan pendientes de sus actividades y de la informacion que entregan al mercado
los accionistas, clientes, proveedores como de los distintos usuarios tanto internos como
externos tienen la necesidad de tener una entidad confiable, por lo que situaciones como las
que se han observados en los ultimos afios como los casos de fraude y colusiones de
algunas empresas y de los mismos empresarios que las dirigen estan causando
consecuencias a nivel de la misma empresa como a nivel nacional también ya que los
consumidores, inversionistas, entre otros comienzan a tener desconfianza en las compafiias
y sus resultados en la mayoria de los casos se ven afectados negativamente por distintos
factores financieros que conlleva la poca credibilidad que entregan este tipo de empresas.
Por esta razdon la importancia que tienen los gobiernos corporativos en el mercado

econdmico actual es vital para poder manejar temas como los mencionados anteriormente.

Para poder explicar como afectan en estos casos la participacion de la alta administracion, la
direccion y el grupo de accionistas en estas situaciones se debe conocer que son y cOmo
funcionan los gobiernos corporativos, cuales son los factores que inciden en el manejo de la
comunicacion entre tres entes mencionados y como estos gobiernos otorgar una estructura
en base a las buenas practicas y la ética empresarial. Ademas de reconocer que entidades
son las que regulan estas practicas y como ha sido su desarrollo y supervision durante los
ultimos afios para poder visualizar con mayor claridad el comportamiento de las grandes
empresas chilenas que cotizan en bolsa y que han estado presente desde el 2012 entre las
cuarenta mejores empresas determinadas por el indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA) en un marco contextual de un Chile marcado en los ultimos afios por la manifestacion

de la desconfianza de parte de los usuarios hacia las empresas.

En el ambito legal en Chile el afio 2009 aparece la ley 20.382 que llega a regular a los
gobiernos corporativos en Chile, sin embargo, a nivel internacional la OCDE que es la
encargada de velar por una correcta aplicacion de los gobiernos corporativos, en el afio 2004
presenta los principios de los gobiernos corporativos que sirvid como base para la ley
establecida en Chile. Esta ley, los principios de la OCDE, y factores que se consideren

necesarios seran el primer factor para poder cuantificar los datos referentes a los gobiernos
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corporativos obtenidos de la investigacion. Esto acompafiado de una insistente revision de
las rentabilidades de las empresas en estudio, se finalizaran con el segundo factor con los
que se podran desarrollar las diversas relaciones estadisticas y determinar el fin de la
investigacion que es relacionar a los GC con los resultados empresariales.

En el a&mbito financiero es necesario realizar estudios o investigar sobre la materia para
poder establecer conclusiones, en el caso de la rentabilidad existen distintos métodos para
poder llegar al objetivo de interpretar si las entidades estan consiguiendo resultados de sus
operaciones, inversiones o de sus ventas de distinta indole. En este caso se desarrollara un
analisis financiero, para entender cémo se desarrollard la investigacion se deben dar a

conocer algunos términos como los siguientes:

1. Anaélisis financiero

Segun Padilla, Pizano (2013):
“El analisis financiero traspasa el solo hecho de interpretar los informes contables de
una organizacion, ya que no sélo visualiza los aspectos financieros evidentes
expresados en los estados financieros, sino que también trata de conocer aquellas
caracteristicas que, sin ser cuantificables y, por tanto, no reveladas en los reportes
financieros, tienen un impacto en las cifras econdémicas. Los estados financieros
muestran conceptos relevantes como el importe de las ventas, la cantidad de gastos, el
saldo de clientes, el monto del capital aportado, el importe que se debe a proveedores

y el efectivo en bancos, entre otros”.

Sin embargo, existe informacional importante y trascendente para cualquier interesado en el
desempeinio financiero de una empresa, que no necesariamente se muestra en los estados
financieros, por ejemplo: quienes son los empleados, como esté& organizado el trabajo, cual
es la estructura organizacional de la empresa, quiénes son los clientes, qué convenios
existen con los proveedores, quiénes son los competidores, cudl es la ventaja competitiva de
la empresa, qué sistema o software se utiliza para cumplir las actividades administrativas,
como estd el ambiente de trabajo entre los empleados, cudles son los procesos de
produccién, o cudles son los productos sustitutos en la industria, entre otras muchas cosas.
Esta informacién que no se refleja en los estados financieros es relevante para cualquier

persona que tenga algun interés en conocer el desempefio financiero de la empresa.



Aungue algunas razones financieras son herramientas muy utiles, tienen ciertas limitaciones.
Se construyen a partir de los datos contables representados en los estados financieros, los
cuales se encuentran sujetos a diferentes interpretaciones e incluso manipulaciones. Ross,
Westerfield, y Jaffe, (2000), mencionan que existen problemas con el analisis de estados
financieros, ya que no existe una teoria fundamental para identificar qué cantidades deben
ser examinadas, ni como guiarnos al establecer puntos o marcas de referencia. Otro
problema es que algunas empresas pertenecen a conglomerados que poseen diferentes
lineas de negocio donde dificilmente caen en una categoria industrial. Pero el mayor
problema, segun los autores Padilla, Pizano. (2013), es que existen diferentes empresas con

distintos procedimientos contables.

Segun Padilla, Pizano (2013):
El analisis financiero de una organizacion debe desarrollarse tomando en
consideracion los aspectos internos y externos que afectan a la misma. Se puede
decir que una organizaciébn es un sistema que actia conforme lo hacen sus
subsistemas (aspectos internos), pero también depende en determinado grado de las
condiciones del entorno (aspectos externos). El desempefio de una empresa esta
determinado por el funcionamiento de cada uno de sus subsistemas (produccion,
ventas, finanzas, direccion, tesoreria, compras, entre otros), y por los elementos del
entorno donde interactia (inflacion, tipos de cambio, tasas de interés, situaciones

politicas, leyes, efectos naturales, regulaciones, competidores, entre otros).

Continuamente segun el mismo Padilla, Pizano (2013):
Los aspectos internos de una organizacion que deben analizarse consisten en
elementos y caracteristicas que son propias y particulares de la misma y que ponen en
riesgo su operacion, como su estructura organizacional, estrategia, procedimientos,

situacion financiera, asuntos legales, y regimenes fiscales.

En términos generales son cuatro grandes areas que desde el punto de vista interno se

tienen que observar:

a) Tipo de organizacion
b) Estrategias y operacion

c) Situacién legal y fiscal



d) Desempefio financiero

El andlisis de estas cuatro areas ayuda a responder algunas preguntas fundamentales
referentes a la organizacion. Las preguntas de la Cuadro 1, y sobre todo las respuestas a las
mismas, tendran que dar un panorama completo de la organizacion, por lo menos desde la
perspectiva interna. Si logramos responder a cada uno de los cuestionamientos tendremos

necesariamente informacion valiosa y Gtil para tomar decisiones.

Cuadro 1. Areas de la empresa para analizar.

Area para analizar Pregunta
Tipo de organizacion ¢ Quién es?
Estrategias y operacion ¢ Qué hace, como y para quée?
Situacién legal y fiscal ¢,Cual es el entorno legal en el que funciona?
Desempefio financiero Con todo lo anterior, ¢(Qué logra la organizacion
desde el punto de vista econémico?

Fuente: Padilla, Pizano 2013

Sin embargo, ademas de los estas preguntas se deben analizar aspectos externos que
tienen que ver con el entorno econdmico y politico en el que invariablemente, y sin
posibilidad alguna de aislarse, se encuentran las organizaciones. No es posible realizar un
analisis financiero sin considerar dos de las mas influyentes actividades de la sociedad
moderna: la economia y la politica. Seguramente se tendrdn que analizar los factores que
puedan generar algun grado de incertidumbre, se deberan considerar, por ejemplo, las
condiciones econdémicas de la poblacion, los indicadores macroeconémicos, legislacion
aplicable, factores politicos, estado de derecho, movimientos sociales, clima para los

negocios, regulacion y cultura.

Por lo tanto, los factores externos que se deben considerar para hacer el analisis financiero

integral son:

e Factor Econdmico

e Factor Politico



En términos generales se necesita considerar los diferentes aspectos internos y externos de

una organizacion para poder desarrollar un andlisis financiero integral (Cuadro 2).

Cuadro 2. Aspectos internos y externos del analisis financiero integral.

Organizacion
Aspectos internos Aspectos Externos
Tipo de Organizacion o )
. - Situacion economia
Estrategia y operacion
Situacion legal y fiscal o N
S : Situacion Politica
Desempeifio financiero

Fuente: Padilla, Pizano 2013

Una vez vistos ambos entornos tanto interno como externo se puede tener una vision mas

clara de como la empresa esta estructurada en financieramente.

2. Tipos de andlisis financiero

Ahora bien, no solo existe una unica forma de poder desarrollar un andlisis financiero,
existen distintos modos de poder interpretar la informacion financiera de las organizaciones
por lo que es necesario distinguir los tipos de analisis que sirven como herramientas y con
las cuales se desprende informacién de los distintos informes contables para poder asi
explicar la situacion de la organizacién, estas herramientas de caracter financiero tienen
como proposito reflejar los resultados obtenidos, contractarlos con la realidad y un sentido
coherente. A continuacion, se presentan cuatro diferentes modos para realizar un andlisis

financiero:

3. Estado de usos y fuentes

El principio de conformidad financiera busca que las empresas utilicen sus fuentes de

corto plazo en usos de corto plazo y de la misma manera las fuentes de largo plazo en usos



de largo plazo y para el pago de dividendos que se realicen con la generacion interna de

recursos.

El estado fuentes y usos se ha convertido en una gran herramienta para el financiero debido
a que da luces sobre las empresas rentables y autofinanciadas, al igual que da informacién
sobre la obtencion de los recursos necesarios para el crecimiento de los activos. Es

importante entonces saber como se generan las fuentes y cuéles son los usos que se le dan:

a) Fuentes
e La utilidad
e La depreciacion
¢ Aumento del capital (y prima en colocacién de acciones)

e Aumento de los pasivos. Disminucion en los activos

b) Usos
e Aumento de activos
e Disminucién de pasivos
e Pérdidas netas Pago de dividendos o reparto de utilidades

e Readquisicién de acciones

Segun la opinién de Mosquera (2012):
Con esta informacion se puede ver que toda fuente tiene una aplicacion o uso, para
dar un pequefio ejemplo, si la empresa accede a una obligacion financiera por X
cantidad, esta seria una fuente de recursos y su aplicacion seria el incremento de un
activo, que puede ser caja 0 bancos, o la compra de maquinaria y equipos o llegado
el caso también puede aplicarlo en edificaciones, como vemos son multiples los usos

gue se le pueden dar a las fuentes.

4. Masas financieras

Segun Hermosilla (2013):
La metodologia de las masas financieras tiene por objetivo resumir y traducir la
informacién contable en una informacion mas depurada desde un punto de vista

financiero, con el objeto de que sirva de base para el analisis financiero fundamental.
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Por lo esencial, se trata de establecer agregados poco humerosos, pero
suficientemente indicativos para permitir tener un razonamiento global y, de coordinar
estos agregados con el objeto de establecer relaciones economicas y financieras

ilustrativas de la situacién de una empresa.

La reestructuracion de los estados financieros se funda sobre la siguiente idea; la
informacién extraida en los estados financieros parece demasiado abundante y, en
consecuencia, se justifica reducirla sobre el plano del volumen para tratarla mas rapidamente

y de resumirla a algunos conceptos y datos clave para interpretarla mas eficazmente.

El enfoque no puede limitarse a un conjunto de operaciones técnicas de rectificacion, ya que
esta reestructuracion debe preparar un diagnéstico general que involucre los tres parametros
fundamentales de la "salud financiera" de una organizacién, a saber: el equilibrio financiero,

la rentabilidad y la liquidez o la solvencia.

1. Laincidencia de la estructura financiera sobre la liquidez.
2. Laincidencia de la estructura financiera sobre la rentabilidad.

3. Larelacion entre la liquidez y la rentabilidad.

5. Analisis vertical-horizontal

El analisis financiero dispone de dos herramientas para interpretar y analizar los
estados financieros denominan Andlisis horizontal y vertical, que consiste en determinar el
peso proporcional (en porcentaje) que tiene cada cuenta dentro del estado financiero

analizado. Esto permite determinar la composicion y estructura de los estados financieros.

Segun lo planteado por Bustamante (2015) menciona que:
El analisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer si una empresa
tiene una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades
financieras y operativas. Por ejemplo, una empresa que tenga unos activos totales de
5.000 y su cartera sea de 800, quiere decir que el 16% de sus activos esta
representado en cartera, lo cual puede significar que la empresa pueda tener
problemas de liquidez, o también puede significar unas equivocadas o deficientes

Politicas de cartera.
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En el andlisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta o relativa que
haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro.
Determina cual fuel el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en un periodo
determinado. Es el analisis que permite determinar si el comportamiento de la empresa en
un periodo fue bueno, regular o malo. Segun Bustamante (2015), para determinar la
variacién absoluta (en numeros) sufrida por cada partida o cuenta de un estado financiero en
un periodo 2 respecto a un periodo 1, se procede a determinar la diferencia (restar) al valor 2

— el valor 1. La férmula seria P2-P1.

Hay que hacer notar que los distintos métodos mencionados anteriormente sirven para el
analisis que se presenta en la investigacion, no obstante, se hace distincion al método ratios
o razones financiera que se explicara a continuacién ya que para la metodologia que se

implementara es mas eficiente al momento de cuantificar la rentabilidad de las empresas.

5. Ratios o razones financieras

Segun Marchant (2007):

La informacién contable puede ser procesada con el objetivo de obtener datos que
faciliten la determinacién del nivel crediticio de una empresa. Las herramientas mas

usadas son los cocientes financieros del Balance General y del Estado de Resultados.

Los ratios financieros se obtienen a partir del cociente entre dos saldos obtenidos de
las diferentes partidas o grupo de ellas, del Balance General, del Estado de Resultados
o de una combinacién de ellas. La definicién dada es bastante amplia, con lo cual la
informacion que arrojarian dichos cocientes podria ser altamente cuestionable y poco
generalizada en su uso. Por tal motivo, algunos circulos financieros con el objetivo de
estandarizar el uso de estos ratios, han seleccionado un grupo de cocientes que se
caracterizan, en primer lugar, por su facilidad de célculo, ya que la construccion de
ellos se realiza a partir de informacién publica y sélo requiere emplear mateméticas

basicas.

Una segunda caracteristica consiste en que entregan resultados muy ilustrativos, debido a
que tales cocientes son de uso general y, por lo tanto, su interpretacion es casi implicita, sin

necesidad de un andlisis mas detallado. Sin embargo, se debe tener presente que los
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indices financieros de una firma en particular pueden demandar el andlisis de un cociente

especifico, explicitando su resultado y su interpretacion.

A pesar de las bondades anteriores, estos indices presentan algunas limitaciones, entre las

que destacan las siguientes:

» Los ratios o razones financieras se construyen a partir de datos contables, los cuales se
encuentran sujetos a diferentes interpretaciones y manipulaciones. Por lo tanto, cuando
se desea comparar los ratios de dos empresas, debe conciliarse cualquier diferencia
importante en materia de contabilizacion. Se necesita mirar por debajo de la superficie de
cifras y entender algunas de las decisiones tomadas por los contadores de la empresa.

» Se debe ser muy cuidadoso al juzgar si una razén en particular es “buena” o “mala”, y al
formar un juicio sobre la base de un conjunto de ratios financieros. Si se desea formar un
juicio, es importante comparar los indices de una empresa con los estandares
industriales, constituyendo estos Ultimos una base para elaborar importantes preguntas, y
realizar una mayor investigacion y analisis. La connotacion financiera de un indice se

debe analizar en el contexto del giro de la empresa y de la industria en que opera.

» Por otro lado, el ajuste a las razones de la industria no establece con certeza que la

empresa opere de manera normal.

> Se debe ser selectivo en la eleccion de ratios financieros. Ratios diferentes dicen a

menudo cosas similares. La eleccion de éstos depende del criterio del analista de crédito.

En resumen, las razones financieras son una valiosa ayuda, pero por si mismas no

proporcionan respuestas completas para las preguntas sobre el desempefio de la empresa.

El gran uso de las razones financieras y la gran cantidad ha tenido que ser agrupadas en
diferentes categorias, en funcion de la informaciébn que proporcionan, ademas de las
diferentes interpretaciones que puedan desprender. En otros términos, y segun lo explicado
por Marchant (2007), se distinguen los ratios de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y de

actividad o eficiencia.
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i. Ratios de liquidez
a) Razon Corriente

“Se obtiene de la division entre el activo y el pasivo, ambos circulantes. Indica la capacidad

que tienen los activos circulantes para cubrir los pasivos de corto plazo”.

Formula: Pasivo Circulante
Activo Circulante

b) Prueba &cida

“Esta razén presenta una prueba de liquidez mas precisa pues considera solo los activos
corrientes mas liquidos, excluyendo del calculo los inventarios, de esta forma, el indice pone
mayor énfasis en la conversion mas inmediata de los activos corrientes para dar cobertura a

las obligaciones de corto plazo”,

Formula: (Activo Circulante -Inventario)
Pasivo Circulante

ii. Razones de endeudamiento

“Estos indices entregan informacién relacionada con la solvencia de la empresa, con énfasis
en el largo plazo y, a su vez, permiten analizar la capacidad de la compafia para conseguir
un mayor financiamiento externo. Las razones de endeudamiento, también llamadas razones
de estructura de capital o razones de solvencia, miden la relacién entre capital de terceros y

capital social de accionistas”.

Formula: Deuda largo plazo
Patrimonio
Formula: Deuda total
Patrimonio
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iii. Resultado operacional sobre gastos financieros

“Este ratio indica la capacidad del resultado operacional del negocio para cubrir los gastos
financieros. Este indice trata de entregar informacién acerca de la capacidad de pago que
posee la empresa frente a los intereses bancarios, en términos de las veces en que los

gastos financieros son cubiertos por el resultado operacional de la compariia’.

Formula: Resultado operacional
Gastos financieros

iv. Razones de eficiencia
a) Dias promedio de cobro

“Este indice entrega informacién referente al promedio de dias que demanda la cancelacién
de las cuentas por cobrar. Se multiplican las ventas por uno mas el impuesto a las ventas (1
+ vt), ya que el crédito cedido por la empresa es el valor de venta de los productos mas el

impuesto a la compra, recaudado por la empresa y pagado al fisco”.

Formula: 360 x (Cuentas por cobrar)
Ventas * (1 + Impuesto Ventas)

b) Dias promedio de inventario

“Este cociente entrega el dato relativo al promedio de dias durante el transcurso de un afio,
en que las existencias estuvieron en bodega, permitiendo inferir el grado de liquidez de los

inventarios”.

Formula: 360 x . (Inventario)
Costo de Ventas
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c) Ciclo de Operacién

“Mide el tiempo que se requiere para convertir el inventario en caja. Si el ciclo aumenta, es

necesario que permanezca mas capital de trabajo en el ciclo”.

Formula: Dias promedio de Inventarios + Dias promedio de Cobro

v. Razones de rentabilidad

“Estas razones financieras buscan proporcionar datos en torno a la rentabilidad que han
logrado los accionistas, como una forma de visualizar la viabilidad del negocio a corto,
mediano y largo plazo. Los indices que se incluyen en esta partida son complementados con
los ingresos de explotacion, la utilidad del ejercicio, la variacion real en las ventas, y con la

generacion operativa de caja del estado de fuentes y usos de fondos”.

a) Utilidad del ejercicio sobre patrimonio (ROE)

“En circulos financieros este indice se interpreta como la rentabilidad sobre el patrimonio, es
decir, como el retorno que reciben los accionistas (ROE). En la medida en que el ROE de la
compafiia resulta ser mayor que la rentabilidad sobre el patrimonio promedio de la industria o
de una inversion asociada a un nivel de riesgo similar, mayor sera la probabilidad de que el
grado de compromiso de los accionistas de la firma se mantenga en el futuro, cuestién que

reduce el riesgo crediticio de la empresa’.

Formula: Utilidad Neta
Patrimonio
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b) Retorno sobre los activos (ROA)

“El retorno sobre activos es un buen indicador de la productividad de una firma y de la
eficiencia y habilidad de la gerencia. El indice mide la relacién entre las ganancias y los
recursos totales invertidos. Este indicador puede utilizarse para comparar los resultados
operativos de dos empresas, aun cuando tengan ratios de endeudamiento radicalmente

diferentes”.

Formula: Utilidad Antes de Intereses e Impuestos
Activos Totales

Estos Ultimos dos son mas significativos en esta investigacion y seran utilizados para poder
definir una variable para realizar los analisis estadisticos a los que se debe el proyecto de
investigacion, estas rentabilidades presentan distintas interpretaciones sobre el
funcionamiento de la entidad o entidades que se pretendan estudiar por lo que seran

fundamentales para la investigacion.

El concepto de rentabilidad siempre ha ido ligado de la mano con un riesgo, segin Alvarez
(2015) “En su teoria del modelo riesgo-rentabilidad: “La rentabilidad de una accién se
compensa por el riesgo asumido” Expone que a mayor rentabilidad que se quiera obtener
viene consigo un riesgo mayor que se debera asumir y viceversa. Por esta razén es que es
importante realizar una explicaciéon de los riesgos y para ello se dara a conocer en qué
consiste un analisis de riesgo para poder entender globalmente lo que trae consigo la

rentabilidad empresarial’.

6. Andlisis de riesgo

Segun un articulo publicado en su sitio web el Banco BBVA (2015) menciona:

“El riesgo financiero hace referencia a la incertidumbre producida en el rendimiento de
una inversion, debida a los cambios producidos en el sector en el que se opera, a la
imposibilidad de devolucién del capital por una de las partes y a la inestabilidad de los

mercados financieros”.
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i. Tipos deriesgo
a) Riesgo de crédito

Segun un articulo del diario The Journal ot Finance” define al riesgo de crédito como:
El riesgo de crédito deriva de la posibilidad de que una de las partes de un contrato
financiero no realice los pagos de acuerdo a lo estipulado en el contrato. (Markowits,
1952).

b) Riesgo de liquidez
Segun Markowits (1952) el riesgo de liquidez se produce cuando:

Una de las partes contractuales tiene activos, pero no posee la liquidez suficiente con
la que asumir sus obligaciones, esto sucede cuando una sociedad no puede hacer
frente a sus deudas a corto plazo ni vendiendo su activo corriente, dicha sociedad se
encuentra ante una situacion de iliquidez. Ademas, también puede pasar que una
empresa puede encontrarse en una fase de continuas pérdidas, hasta que llega el

momento que no puede pagar a sus trabajadores.

c) Riesgo operacional

El mismo Markowits (1952), define al riesgo operacional cuando deriva de la ejecucion de
las actividades propias de una empresa o0 de comercio incluye: una amplia variedad de
factores como los relativos al personal, riesgo de fraude o debidos al entorno, entre

el riesgo pais o soberano es uno de los mas influyentes.
d) Riesgo de mercado

Segun la opinion de Markowits (1952) y apoyados con al articulo del Banco BBVA se
puede mencionar que es uno de los riesgos mas comunes y lo menciona como: el riesgo
de que se produzcan pérdidas en una cartera como consecuencia de factores u

operaciones de los que depende dicha cartera.

Sin duda toda esta informacion financiera se refleja en una institucion llamada Bolsa de

Comercio de Santiago la cual es la encargada de reflejar por medio de diferentes indices los
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resultados financieros que obtienen las acciones de las grandes empresas del pais. Por esta
razén es que se dard a conocer una arista de la investigacion que se relaciona con estos

indices econdémicos y financieros.

La herramienta estadistica para llevar a cabo la investigacion sera la “Regresion Lineal”, la

cual estable distintos criterios los cuales se explicaran a continuacion:
Segun Ferre (2014) instaura que:

El andlisis de regresién lineal es una técnica estadistica utilizada para estudiar la
relacién entre variables. A menudo resulta de interés conocer el efecto que una o
varias variables pueden causar sobre otra, e incluso predecir en mayor o menor grado

valores de una variable a partir de otra.

La regresion lineal es una herramienta estadistica general de la cual se instituyen distintas
interpretaciones, estas son la correlaciéon lineal “Un andlisis de correlacién nos permite
cuantificar el grado de asociacion lineal entre variables continuas, indica la fuerza y direccion
de la relacion lineal entre dos o méas variables. Cuando exista dicha relacion se podra
proceder a la obtencion del modelo de regresion (simple o mdltiple) que veremos
posteriormente (Pérez, 2014)”, y Pearson “Para que el coeficiente de correlacion de Pearson
sea una medida precisa de la relacion lineal entre dos variables exige que las variables sean

cuantitativas y que las dos variables se distribuyan normalmente (Pérez, 2014)”.

Una vez explicado el contexto general en donde se basard la investigacion (analisis
financiero), se tiene que presentar la fuente primaria de este, la cual es la IPSA, ya que esta
contiene las 40 empresas que cotizan bursatiimente dentro de Chile y de esta fuente se
seleccionaran las empresas y sus respectivos gobiernos corporativos para realizar la

problematica planteada, ademas de sus caracteristicas y la respectiva ley N°18.045.

Es importante que una vez conocidas y analizadas estas definiciones se sepa que son de
vital importancia en la investigacién ya que permiten introducir y orientar al tema de los ratios
financieros pudiendo dar una vision mas detallada del entorno financiero de las entidades, de
este modo se hace més precisa la eleccion de los ratios a ocupar, con el fin de enfocar la
investigacion a ciertos factores que inciden directamente en la obtencién de los objetivos de

este proyecto.
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7. IPSA

Segun la definicion entregada por la SVS (2017):

La IPSA es el indice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones de precios
de 40 compairiias mas liquidas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago. La
seleccion de sociedades se efectla trimestralmente en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afo. La base del indice se renueva al principio de
cada afio, tomando el valor 100, el Gltimo dia habil del mes de diciembre del afo
anterior. El indice se construye ponderando el patrimonio bursétil (valor en bolsa)
ajustado por el free-float. EI IPSA se calcul6 por primera vez en el afio 1977, y su valor

base era 1.000 puntos.

i. Caracteristicas de las bolsas de valores

o Contribuyen al desarrollo del mercado de capitales, permitiendo que intermediarios y

clientes transen instrumentos financieros.
o Facilitan el flujo de ahorro e inversion en el mercado de valores.
e Realizan la colocacién primaria de instrumentos del mercado accionario y de bonos.
e Promueven la libre determinacién de precios y la transparencia en las operaciones.

e Proveen servicios, sistemas e infraestructura requeridas por los Corredores de Bolsa

y por los participantes del mercado bursatil.

ii. Relacion de la bolsa de valores con la SVS

Las Bolsas de Valores en Chile, estan bajo la supervision de la SVS, por lo tanto, requieren
de su autorizacion para operar, para esto deben cumplir con los requisitos establecidos por

la Ley N°18.045, Titulo VII, que entre otros sefiala que deben:

o Constituirse y mantener un capital pagado minimo equivalente a 30.000 UF.

e Funcionar con un nimero de a lo menos 10 corredores de bolsa.
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e Ningun corredor, en forma individual o conjuntamente con personas relacionadas,
podra poseer, directa o indirectamente, mas del 10% de la propiedad de una bolsa de
valores.

e Las acciones de las bolsas de valores se podran transar en el mismo centro bursétil
emisor o0 en otros.

e Las bolsas de valores deberdn contar con los medios necesarios y con los
procedimientos adecuados tendientes a asegurar un mercado unificado, que permita

a los inversionistas la mejor ejecucion de sus érdenes.

Una vez investigado todo lo relacionado con la rentabilidad, riesgo y en general con el ambito
financiero se debe continuar con el otro factor del estudio en cuestibon que es la
implementacion de los gobiernos corporativos por consiguiente se procede a realizar una

explicacién de esta estructura corporativa de las empresas.

8. Gobiernos corporativos

Los gobiernos corporativos es el modo o manera con el que las empresas son dirigidas y
gestionadas, o bien, como un conjunto de normas, principios y procedimientos que regulan la
estructura y el funcionamiento de los 6rganos de gobierno de una entidad. Las distintas
funciones en el proceso de gobierno de una sociedad son la alta direccién, los
administradores, los socios y otros grupos de interés o Stakeholders, de manera que un
modelo de gobierno corporativo sélido debiera articular eficientemente las relaciones e

intereses de todos esos colectivos defendiendo, en Ultimo término, el interés social.

No existe un modelo Unico de gobierno corporativo, el sistema angloamericano se
caracteriza por empresas con muchas sucursales o afiliales con accionistas poco
involucrados en la gestion, lo que conlleva una estructura con altos niveles de proteccién a
los derechos de los inversionistas minoritarios y un mercado de tomas de control activo. El
modelo europeo, en cambio, se identifica con empresas de propiedad concentrada,
habitualmente familiar o estatal, cuyos propietarios se encuentran muy involucrados en la
gestion de la empresa, lo que muchas veces conlleva menores niveles de proteccion a los

accionistas minoritarios.

Ambos modelos presentan distintos problemas: en el angloamericano este se centra en la

relacion que nace entre la administracion de la empresa y sus accionistas, buscando alinear
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los intereses de ambos; mientras que en el europeo el problema se presenta entre los
accionistas mayoritarios y minoritarios, de manera que la finalidad de los principios se

traduce en evitar que los primeros abusen de su posicién en desmedro de los segundos.

En este contexto resulta claro que el gobierno corporativo de las sociedades tiene como
principal objetivo aumentar la rentabilidad de la entidad y aminorar los efectos negativos que
puede surgir. La forma de reducir los problemas que causa esta situacion reside en
establecer mecanismos que directa o indirectamente disminuyan las posibles desviaciones
de la predominancia de algunos de estos intereses en desmedro del interés global. El primer
instrumento para hacerlo es el propio contrato que fija las obligaciones de los socios de
manera detallada y el segundo reside en la normativa que tiene por objeto organizar los
multiples intereses existentes y reducir las diferencias de informacién. En ambos casos se
incorporan principios del buen gobierno corporativo disefiados con una vocacion general por
diferentes organismos internacionales, entre ellos, la Organizacién para la Cooperaciéon y
Desarrollo Econémicos (OCDE). (Fabre. J, 2012)

Segun Garete (2012):

“El Cdadigo define gobierno corporativo como el sistema bajo el cual las sociedades son
dirigidas y controladas. Esta definicion involucra al conjunto de principios Yy

mecanismos que disefian e integran los 6rganos de gobierno de la empresa”.
Puntualmente, gobierno corporativo se refiere a:

e El conjunto de reglas y procesos establecidos en una empresa para definir su rumbo.

« El cédigo de conducta que debe regir a la organizacion.

e La vigilancia en la gestién y operacion de la empresa.

e La generacion y presentacion de sus reportes financieros.

e La definicién clara de los responsables para realizar cada una de las actividades
mencionadas.

Gobierno corporativo es un concepto que se aplica a todas las empresas. No importa el
volumen de ventas, el nimero de empleados, el origen del capital o cualquier otra

caracteristica que clasifique a las organizaciones.
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i. Implementation de los gobiernos corporativos.

Sin importar el tamafio de la empresa, las practicas de buen gobierno corporativo ayudan a
institucionalizar la operacion de ésta, dotandola de mayor profesionalismo para la toma de
decisiones y la gestion diaria. Los beneficios que las sanas practicas de gobierno corporativo

generan para la empresa se enumeran a continuacion:

e La empresa puede tener acceso a financiamiento publico o privado en mejores

términos y condiciones.

e La empresa puede tomar las mejores decisiones de negocios gracias a la existencia
de informacidn oportuna, veridica y relevante proveniente de los reportes financieros

que genera.
e Existe una perfecta identificacién de los niveles de autoridad y responsabilidad.
» La empresa se vuelve transparente ante terceros y personal interno.

e Ayuda a mejorar los procesos de sucesién por cambio generacional.

» Mide mejor la operacion y desempefio del negocio.

« Favorece la administracion de riesgos de la empresa.

El éxito en la implementacion de las buenas practicas de gobierno corporativo depende de la

conviccién que el duefio o empresario tenga sobre sus ventajas.

ii. Funciones basicas relacionadas con el gobierno corporativo

Con la finalidad de que la organizacién pueda ser dirigida y controlada de manera eficiente,
el Cadigo identifica tres funciones béasicas relacionadas con el gobierno corporativo:

 Funcién de auditoria.

 Funcién de evaluacion y compensacion.

« Funcién de finanzas y planeacion.
Estas funciones se llevan a cabo a través de dos 6rganos de control que son:

e La Asamblea de Accionistas.
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« El Consejo de Administracion.

La siguiente figura 1 nos sefala la relacion entre las funciones y los 6rganos de control.

Figura 1. Organo de control y sus funciones

Furcidns
Firassar g
Plazecasdn

Fuente: Luis Garete 2012

iii. Eficiencia operacional

Es el resultado que obtenemos de un proceso en relacion a los recursos empleados y el
esfuerzo que supone. Por esto, entendemos también que un proceso es eficiente cuando
aprovecha al maximo cada recurso disponible. La optimizacibn de estos procesos de
produccién industriales o de servicio tienen una repercusién directa en la cuenta de
resultados, debiendo maximizar la tasa de producciébn mientras se minimizan los costes
productivos y los desperdicios de recursos, todos estos procesos dependen de la correcta

gestién del gobierno corporativo. (Gallardo. R, 2017)

Segun Lynette-Gomez (2010):

“La independientemente de la estrategia que la empresa tenga, los mercados donde
este posicionada, del sector econdmico que atienda, la necesidad de ser eficientes es

una cuestion de supervivencia para las empresas en este momento”.

La eficiencia operacional significa costos mas bajos y calidad superior. ¢ Pero como alcanzar

una eficiencia operacional? Esto se logra cuando somos capaces como empresa de realizar
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actividades similares de mejor manera que nuestros competidores. Existes diversos
aspectos dentro de las organizaciones a través de los cuales podemos alcanzar este
objetivo, en este articulo de hoy estaremos conversando sobre como una Mejora en los

procesos habilita el logro de una eficiencia operacional en nuestra empresa.

Casi todas las organizaciones se encuentran en la permanente busqueda de soluciones
absolutamente centradas en el cliente y orientadas al mercado que les permitan aumentar su
cartera de clientes y fidelizar los existentes, manteniéndose a su vez rentables y

competitivas.

Todas buscan mejorar, reducir costos y ser mas eficientes, pero no es suficiente Unicamente
con soluciones tecnoldgicas o mejoras parciales de procesos, o la implantacion de la calidad.
Hay que buscar y conseguir eficiencias operacionales mas profundas y duraderas, y la Unica
manera de alcanzarlos es automatizando y gestionando los procesos. Si, los procesos,
aquellos elementos que existen en cualquier organizacién y que nadie los conoce ni los
gestiona, ni se automatizan de principio a fin, creando asi un entorno de trabajo proactivo, y
no reactivo, y logrando alinear de manera eficiente los procesos y recursos empresariales a

la estrategia, objetivos y metas.

iv. Cultura empresarial

Segun lo mencionado por Diaz (2013) define a la cultura empresarial como:

El conjunto de formas de actuar, de sentir y de pensar que se comparten entre los
miembros de la organizacién y son los que identifican a la empresa ante los clientes,
proveedores y todos los que conocen de su existencia. Sus normas, sus valores, sus
habitos. Es, en definitiva, lo que es la empresa. Toda empresa tiene su propia cultura
gue la diferencia de las otras es el rasgo diferenciador con respecto a la competencia,
aunque las empresas sean del mismo sector, tienen distintas formas de pensar y
actuar, no tienen las mismas estrategias ni los mismos objetivos ya que no tienen la

misma cultura de empresa.
Segun Menace (2010):

La cultura empresarial ha de ser acorde a los cambios acontecidos en el seno de una
organizacion. El problema reside en que, si la organizacion debe asumir cambios de

una forma flexible, es decir, ha de adoptar una morfologia viva que se adapte a los
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cambios del entorno, nos encontramos con que los valores culturales compartidos por
los miembros de la organizacién se caracterizan por la estabilidad y arraigo en las
mentes individuales de los trabajadores.

Por esta razon, el desarrollo constante de una cultura que permita la adaptacion al presente
y la asuncion de los cambios acaecidos en la organizacion, se convierte en un instrumento
de actuacion imprescindible en la empresa, a fin de promover los cambios e introducir
nuevas ideas 0 métodos a la gestibn empresarial. Es necesario preparar las mentalidades
individuales y estructurar las organizaciones con el fin de que dispongan de la capacidad
suficiente para captar a alta velocidad los nuevos valores que han de conformar la cultura
empresarial y el rechazo de aquellos que ya no son validos para dotar de movilidad a la

organizacion.

v. Transparencia empresarial

Segun Urroz (2010) menciona que la transparencia organizativa puede definirse como:

Un intento por parte de la organizacién de crear un entorno de confianza en el que
promocionar el acceso libre a la informacion, la comunicacion abierta, y la
participacion de todos los profesionales en la toma de decisiones. El objetivo consiste
en comunicar la realidad de la organizacion a todas las partes interesadas dentro de
un clima de confianza. La transparencia juega un papel fundamental en el
compromiso de los trabajadores de cualquier organizacion, y tiene un impacto directo

y significativo en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la que todos participan.
Segun Cabrera (2008):

“La transparencia empresarial puede definirse como un intento deliberado por parte de
la organizacion de crear un entorno de confianza en el que promocionar el acceso libre
a la informacion, la comunicacién abierta, y la participacion de todos los profesionales
en la toma de decisiones. El objetivo consiste, por tanto, en comunicar la realidad de la

organizacion a todas las partes interesadas dentro de un clima de confianza”.

La transparencia juega un papel fundamental en el compromiso de los trabajadores de
cualquier organizacion, y tiene un impacto directo y significativo en la cuenta de pérdidas y

ganancias, de la que todos participan. Una forma muy gréfica de definir la transparencia es
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acudir a su contrario: la transparencia organizativa es aquella que se opone radicalmente a

la opacidad dentro de las organizaciones.

vi. Etica empresarial

Actualmente el comportamiento ético de las empresas en todas sus actividades y negocios
es una preocupacién y un tema que ocupa no sélo al mundo empresarial, sino a los
diferentes nucleos de la sociedad, como el Estado y por supuesto a quienes son los
receptores de sus productos y servicios.

Una de las razones de esa inquietud es que la ética de las empresas busca resolver los
dilemas éticos que surgen durante el transcurso de su vida y proporciona los criterios para
tomar las decisiones correctas, que son aquellas que consultan los principios y las normas

gue deben observar los dirigentes empresariales.

De acuerdo con lo anterior, en las empresas de cualquier naturaleza hay ciertos niveles
éticos que se relacionan o se refieren a la honestidad que también tiene que predominar en
los actos y relaciones de la organizacién con la sociedad, a la calidad de los bienes y
servicios que la compafiia suministra y a la responsabilidad empresarial como un

instrumento necesario para su contribucion al bienestar general de la comunidad.

Segun lo mencionado por Aguilar (2011), la ética de las empresas, ademas de tener una

responsabilidad con el bien comun, es:

Un compromiso con el respeto permanente hacia con todos sus asociados: su
personal, sus clientes, sus inversionistas, sus proveedores, sus acreedores y el
Estado como representante de la sociedad, es decir, con lo que hoy se conoce como

un grupo de interés o Stakeholders.
Segun Zamorano (2012):

“El comportamiento de los directores en la empresa suele ser sefialado como un factor
importante para construir una cultura de ética. Es facil entender como se puede motivar
a todo el personal a tomar decisiones y tener actitudes éticamente aceptables,
mediante politicas formales apoyadas y respetadas por los directivos de la compafiia.
En empresas donde existe un ambiente de respeto a los valores éticos, todos

entienden que el logro de sus objetivos no justifica utilizar medios éticamente

27



objetables. En organizaciones donde la politica formal estad enfocada solamente al
logro de objetivos econdmicos, sus integrantes facilmente se olvidan de los principios
éticos. Esta vision desanima al personal porque les origina un conflicto entre sus
convicciones morales y las exigencias del logro de metas econémicas impuestas por la

empresa’.

El ambiente formal de la ética en una empresa es importante, no sélo porque motiva a los
empleados a comportarse éticamente, sino porque estos pueden apoyarse en una buena
politica de la compafiia cuando desean hacer respetar sus propios valores. Se produce el
fendbmeno de los "valores compartidos"; las personas desean identificarse con su
organizacion, necesitan confiar y creer en la corporacion para la cual trabajan, puesto que
contribuyen con su esfuerzo al éxito de ella. Ese vinculo de valores compartidos es
fundamental para todo lo demas, se pone énfasis en la empresa como la entidad en la que
trabajan, con la que se identifican y que merece la admiracion de sus colaboradores, asi

como de la sociedad.

A pesar de tener conocimiento sobre estas funciones que debiesen ser implicitas en las
organizaciones en Chile existen una serie de principios adoptados por una estructura
gubernamental que dicta como debiese ser el desarrollo eficiente de un gobierno corporativo,
para la investigacion es necesario investigar sobre estos principios que se presentan a

continuacion.

9. Principios Basicos de los Gobiernos Corporativos

La SEP (sistema de empresas), la cual es una parte del Ministerio de Economia de Chile,
entrega una serie de conceptos esenciales para poder comprender el contexto el cual se va
a desarrollar la problematica en cuestion, como lo son: eficiencia operacional, cultura

empresarial, ética, entre otros.
Segun la SEP (2017):

“El gobierno corporativo o societario es el conjunto de instancias y practicas
institucionales en el proceso de toma de decisiones de la empresa que contribuyen a la
creacion sustentable de valor en un marco de transparencia, ética y responsabilidad
empresarial, alineando intereses y promoviendo el respeto a los derechos de todos los

accionistas y grupos de interés que participan directa o indirectamente en la empresa’.

28



a) Uso eficiente de los recursos

Las Empresas SEP deben velar porque su actividad empresarial se desarrolle de manera
eficiente y eficaz, orientada principalmente a la creacién sustentable de valor y a maximizar

los excedentes y la rentabilidad de los activos bajo su administracion.

Lo anterior debera hacerse ajustdndose a la normativa legal que las rige, a los fines de
interés publico, al presente Cbdigo, sus Guias de Buenas Practicas en Gobierno Corporativo
y funciones sociales que las justifican, y a los principios esenciales que orientan la funcién

publica.

Las Empresas SEP deben asignar eficientemente los recursos que les corresponde
administrar. El marco regulatorio y los objetivos que guian la accién general de las empresas
del sector estatal deben ser consistentes con el adecuado funcionamiento del mercado,
protegiendo la competencia, evitando las distorsiones y contribuyendo al bien social en su

ambito de influencia.
b) Separacion de los roles de Estado como empresario y como regulador

La accion del Estado ejerciendo su rol de propietario y empresario debe estar claramente
separada de su accibn como regulador y supervisor de los mercados, para evitar
distorsiones a la competencia. Las Empresas SEP deben estar sujetas a los mismos
estandares y criterios de fiscalizacion por parte de las autoridades regulatorias y

supervisoras, que aquellos aplicados a las empresas privadas.
c) Condiciones competitivas de acceso a financiamiento

Las Empresas SEP deben enfrentar condiciones competitivas de acceso al financiamiento.
Sus relaciones financieras con otras entidades deben basarse en términos estrictamente
comerciales, aclarando a sus acreedores que éstos deben distinguir entre el Estado y sus

empresas.
d) El Tratamiento Equitativo a los Accionistas

i. Respeto a los accionistas minoritarios Cuando en las Empresas SEP participan socios o
accionistas privados o minoritarios, los directores y gerentes deben reconocer los derechos

de todos los propietarios y asegurar su trato igualitario e igual acceso a la informacién
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corporativa, observando un alto grado de transparencia hacia todos los propietarios o

accionistas.

i. De las juntas de accionistas Se debe facilitar la concurrencia de los accionistas
minoritarios a las juntas de accionistas, y permitirles la participacion que les corresponda en

las decisiones fundamentales de la empresa.
e) Transparencia e Informacion

Las Empresas SEP pertenecen a todos los chilenos por lo que deben mantener un alto grado
de transparencia, haciendo publica, de manera inmediata y por medios de facil acceso, toda
aguella informacion que, sin tener el caracter de reservada, sea relevante para los
ciudadanos y sus representantes. Las Empresas SEP deben aplicar los mas altos
estandares de calidad, periodicidad y difusion de la informacion relativa a la empresa. Las
Empresas SEP deben establecer procedimientos, instancias y responsabilidades para el
manejo de los flujos de informacién internos hacia las autoridades, el publico, la comunidad y

el mercado, que complementen los exigidos por la legislacién vigente.
f) Responsabilidad del Directorio

El Directorio es responsable de la orientacion estratégica de la empresa, del control efectivo
de la Direccién Ejecutiva y es responsable frente a la empresa y sus accionistas. Deberan
asegurarse de contar siempre con la informacion mas completa, actuando de buena fe, con
los mas altos estandares de buenas practicas y en el mas alto interés de la sociedad y
accionistas. El Directorio debera aplicar altos niveles de ética y debera tener siempre en

cuenta las partes interesadas.

A partir de estos conceptos una institucién llamada MERCO se encarga de desarrollar un
ranking de empresas clasificandolas por el cumplimiento de responsabilidad y la eficiente
implementacion de sus gobiernos corporativos, por lo que sera significativo la siguiente

explicacion del ranking merco.

Segun la propia MERCO es el monitor empresarial de reputacion corporativa, es ya uno de
los monitores de referencia en el mundo. Se trata de un instrumento de evaluacion
reputacional lanzado en el afio 2000, basado en una metodologia multistakeholder, tal como

se muestra en la Figura 2, compuesta por cinco evaluaciones y doce fuentes de informacion.
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Figura 2. La metodologia mas completa del mundo
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01| comités
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area de empresa 04| Sindicatos
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05| Periodistas
de informacion
econdmica

Fuente: MERCO 2017

Ademas, hay que resaltar que este proyecto se respaldara en otras bases de normativa
nacional muy importantes para esta investigacion, estas son: la ley N°20.382 y la norma de
caracter general N. °385, estas dos normativas generan un ranking de transparencia

empresarial. Para dar mayor detalle se explicaran a continuacion.
Segun Gigoux (2010):

“La ley en comento es de vital importancia para los gobiernos corporativos de las
empresas, incluidas las empresas industriales. El objetivo principal de la nueva Ley
consiste en aumentar la transparencia del mercado, reforzando los mecanismos de
fiscalizacion y protegiendo los derechos de accionistas minoritarios o especulativos. En
este sentido, cabe recordar que la tramitacion del proyecto de ley se mantuvo siempre
bajo el alero del ingreso de Chile a la OCDE, por lo que sus principales puntos tienen

concordancia con las exigencias de dicho organismo para el ingreso de nuestro pais”.
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Tal como se menciona anteriormente esta nueva ley trae un nuevo modelo que permitira la

evaluacién y autoevaluacion de los gobiernos corporativos con el objetivo de poder dar

mayor transparencia a los usuarios de esta informacion.

10.Modificaciones ala Ley de Mercado de Valores

Transacciones de valores de oferta publica.

Mediante esta modificaciébn se pretenden hacer mas transparentes las operaciones
de los ejecutivos principales y otras personas con capacidad de acceso a informacién
privilegiada de las compafias. Actualmente la Ley de Mercado de
Valores no establece un mecanismo claro respecto a dichas operaciones. Con la
nueva Ley se obliga a las empresas a tener politicas y normativas preestablecidas,
mediante las cuales los llamados “ejecutivos principales” (que incluye a gerentes,
directores y otras personas relevantes) estaran posibilitados de adquirir, o no, valores
de las empresas en donde trabajen o en que tengan influencia. Esta politica podra,
incluso, impedir totalmente las operaciones mencionadas. Un punto relevante sobre
esta materia es que se faculta a las empresas a crear sanciones propias para el
desincentivo de uso de informacion privilegiada, lo que sirve para darle mayor
autonomia a cada empresa y reconoce las posibles diferencias de los distintos

rubros.
Nuevas obligaciones de los directorios.

Se crea un nuevo catdlogo de obligaciones para el directorio. Entre otras, cabe
mencionar la siguiente: Actualmente la ley contempla la obligacion de llevar
actualizado un “Registro Publico”, en donde se deben mantener los nombres y cargos
de su presidente, directores, gerentes y ejecutivos relevantes. Con la nueva Ley se
obliga a informar, dentro del tercer dia habil, la incorporacion de cualquier persona a

aquel Registro Publico.

Otra novedad importante, es la creacion de la obligacion del directorio de las sociedades

andénimas abiertas a grabar en audio las sesiones realizadas. Si bien puede ser un problema

en la practica, se sostendria que con esto se estaria siendo mas fiel a las reales opiniones
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de los directores y no solamente a lo que queda plasmado en el acta. Ademas, las
grabaciones deberdn mantenerse en reserva hasta la aprobacién del acta. Sin embargo, el
directorio podra, por acuerdo undnime de todos sus miembros, excusarse de dicha

obligacién y no grabar las sesiones.
iii. Modificaciones ala Ley de Sociedades Anénimas
a) Formalidades de los acuerdos de directorios de sociedades andénimas cerradas

Se incorpora una modificacién a las actuales formalidades para la vigencia de los
acuerdos de los directorios en las Sociedades Andénimas Cerradas. Dicha
modificacion consiste en la posibilidad de prescindir de tales formalidades por medio
de la ejecucion directa del acto acordado, lo cual debe constar con la aprobacion de
la unanimidad de los miembros del directorio. Sin embargo, existen ciertas
limitaciones a esta alternativa, las que dicen relacién con lo siguiente: a) Que tales
actos siempre sean formalizados mediante una escritura publica y, b) Que este
mecanismo no podra ser usado por sociedades que sean filiales de otra.

Finalmente, el incumplimiento de tales condiciones acarrearia, como sancion, la
responsabilidad personal de los directores y no la invalidez del acto o contrato, con lo que se

protege los intereses de terceros que contraten con la sociedad.
c) Acuerdos de sesiones de directorio

Se resuelve un problema muy comun de los acuerdos de los directorios, que se
refiere a la necesidad de que estos cobren vida solamente al ser aprobados por una
sesion posterior. Conforme la nueva Ley, se da la posibilidad de que, por la
unanimidad de los miembros del directorio, se acepté que el acta se apruebe en ese
mismo momento, sin esperar la aprobacion de esta por una posterior reunion. Este
hecho, sin embargo, debera ser constatado en un documento firmado por todos los

miembros del directorio que estén presentes en el acuerdo adoptado.

d) Creacion del Comité de Directores.

Sin duda la modificacion mas publicitada de toda la ley son las que se realizan a la
actual reglamentacion sobre el comité de directores y a la independencia de sus

miembros. Actualmente se requiere que las sociedades andnimas abiertas que
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posean un patrimonio bursatil de mas de 1.500.000 de Unidades de Fomento deban
tener un comité de directores independientes. La novedad agregada por la nueva Ley
es que, ademas del requisito antes mencionado, serd necesaria 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 solo se toma en consideracion el capital de la
empresa sino también su distribucion o profundidad, protegiendo asi a accionistas
minoritarios en compafias donde existe un controlador con un alto porcentaje de
participacion.

La importancia del comité de directores recae en sus facultades. Entre estas se encuentran,
por ejemplo, la de examinar los antecedentes relativos a las operaciones en que pueda
existir algun interés de un ejecutivo relevante de la compafia, la de examinar los estados
financieros y balances antes de que sean presentados a la Junta de Accionistas, la de

proponer al directorio auditores externos y calificadores de riesgo, entre otras.

e) directores independientes.

De la mano con lo anterior, se refuerza la obligacion de que dicho comité esté integrado

mayoritariamente por directores independientes.

La Ley considerara independiente a aquel director cuya eleccién no dependa ni de los
accionistas mayoritarios ni de los controladores. Asi, para elegir a un director
independiente, se debera restar -de los votos obtenidos- los que provengan de los
controladores. Una vez realizada esta operacion, se elige al que obtenga mayor
namero de preferencias. Ademas, los candidatos a director independiente deberan
ser propuestos por accionistas que representen el 1% o mas de las acciones de la
sociedad, con a lo menos 10 dias de anticipacion a la fecha de la Junta que deba
elegir directores. Asimismo, con a lo menos de 2 dias de anterioridad a la Junta, los
candidatos deberan poner a disposicion del gerente general una declaracion jurada

con las menciones sefialadas en la Ley.

Del mismo modo, no se considerara independiente a quien haya -dentro de los Ultimos 18
meses-, mantenido una serie de situaciones enumeradas en el catalogo establecido en la ley

y que se estima le restaria autonomia en sus decisiones. Ejemplos de estas situaciones son
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las de dependencia econémica o laboral con el controlador o el accionista mayoritario y, por

otro lado, las relaciones de parentesco entre ellos.

11.Norma de caracter general N. ° 385

Correspondiente a la norma de caracter general N.° 385, la super intendencia de
valores y seguros (2017), estable que estas nuevas normas buscan mejorar la
informacion que entregan las sociedades anonimas abiertas en materias de gobierno
corporativo, responsabilidad social y desarrollo sostenible, entre otros aspectos, la
Superintendencia analiz6 y perfecciond la propuesta normativa considerando las
observaciones hechas por cerca de 80 personas que participaron de las mesas

consultivas que organizé la SVS.

Dentro de otros temas se estable las bases de Chile transparente, el cual fue creado en
1998, comienza a operar como capitulo chileno de transparencia internacional en el 2000, se
constituye como corporaciéon de derecho privado sin fines de lucro en 2002 y obtiene
personalidad juridica en 2003. En sus primeros afios, Chile Transparente centra su labor en
promover la importancia de abordar como tarea de pais la transparencia y la probidad. Se
elaboran la propuesta “Por un Chile Transparente”, en el ano 2002, y el “Informe Global de

Corrupcion”, en el ano 2004.

En el afio 2007 se crea el programa de transparencia municipal dirigido a mejorar los
niveles de transparencia de la gestion de los gobiernos locales en Chile. A través de
la elaboracion de estandares de transparencia se incentiva a incrementar los niveles
y la calidad de la informacion que entregan los municipios a sus grupos de interés. A
partir de 2008, se desarrollan iniciativas dirigidas a fortalecer los niveles de
transparencia en las ONG y perfeccionar la institucionalidad de financiamiento de la

politica en el pais.
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PROBLEMA

Las Sociedades Anonimas en Chile en los ultimos afios han intentado tener un crecimiento
econdmico y financiero constante, para ello han de ser, ademéas de una entidad lucrativa,
una empresa en la cual se pueda confiar, donde la alta administracién, el directorio y los
accionistas estén coordinados para que la empresa obtenga los resultados de rentabilidad
empresarial esperados por el grupo de accionistas. Sin embargo, en Chile desde hace
algunos afios ha habido algunos casos de fraudes empresariales que han afectado la
confianza que se tenia sobre las empresas, por este motivo comienzan a aparecer en Chile
los gobiernos corporativos encargados de velar por los intereses de los accionistas y de la
sociedad, de establecer reglas para mantener el control en las relaciones de poder dentro de
la empresa y de trabajar en beneficio de todo aquel que se vea afectado por las actividades
de la compaifiia, esto implica que se elevan los niveles de expectativas sobre estas entidades
sobre todo en las entidades que tienen gran participacion bursatil y forman parte de las

empresas que conforman el IPSA.

Establecer algun tipo de relacion entre los resultados financieros de las empresas con las
practicas de los gobiernos corporativos es el principal dilema de esta investigacion, ya que
una gran parte de las entidades tiene desconocimiento de los beneficios econémicos que
vienen de la mano de la buena gestién de los gobiernos corporativos. Existen una gran
cantidad de estudios que son dedicados para evaluar la relacion existente entre la
rentabilidad y la eficiencia de estos gobiernos, existe un estudio realizado el 2013 que se
dedic6 a analizar una muestra constituida por entidades de 144 paises, en la cual se
concluye: “existen fuertes correlaciones positivas entre la mayoria de los grupos de gobierno

y la eficacia de los consejos de administracién, con la rentabilidad organizacional.

Mediante una muestra constituida por las 40 empresas que forman parte del IPSA, se
extraerd la informacion necesaria presentada por las mismas entidades para realizar
distintos analisis de rentabilidad y se comparard con los rankings existentes de gobiernos
corporativos y con informacién adicional sobre los mismos, para poder establecer una
relacion directa entre la eficiencia de los gobiernos corporativos con la rentabilidad obtenidas

por este grupo de sociedades andnimas.
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OBJETIVOS DE INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL

Analizar la relacién entre la rentabilidad empresarial de las sociedades andnimas que cotizan

en el IPSA y el desempefio que han conseguido estas organizaciones con la implementacion

de los gobiernos corporativos en el periodo 2012-2016.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Describir la situacion actual de las empresas que cotizan en el IPSA en el periodo en
estudio verificando que estas implementen los gobiernos corporativos y
clasificandolas segun sector econémico, mediante la revision de las memorias de
cada empresa en estudio y de las fichas técnicas de los indices sectoriales de la

bolsa de comercio de Santiago.

Identificar factores que inciden en los niveles de rentabilidad y en la eficiencia de los
Gobiernos Corporativos de las empresas en estudio, por medio de la revision de los
apartados de andlisis financiero y de gestién de las memorias ademas del ranking
merco sobre la responsabilidad empresarial y los gobiernos corporativos, la Ley
N°20.382 y la NCG N°385.

Explicar la relacién existente entre rentabilidad y los Gobiernos Corporativos usando

los datos recopilados, mediante la utilizacién de herramientas estadisticas.
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente estudio es una investigacion con un enfoque cuantitativo con alcance descriptivo,

el cual se desarrollara en las siguientes etapas:
Etapa 1: Recopilacion de antecedentes

e Revision de las siguientes paginas web: indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA), Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras (SBIF), Monitor Empresarial de Reputacién Corporativa
(MERCO), Bolsa de Comercio de Santiago y otras paginas web.

e Revisién de los libros: “La rentabilidad: analisis de costos y resultados” de José de
Jaime Eslava, “Cultura de la empresa y rentabilidad” de John P. Kotter y James L.
Heskett. Y “Diagndstico econdmico-financiero de la empresa” de Juan Pérez Carballo

Veiga.

e Revision de la Ley 20.832 y de los principios de Gobiernos Corporativos de la

Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).
¢ Revision de tesis relacionadas con el tema de investigacion.

Etapa 2: Sistematizacion de la informacién recopilada y determinacion de las

empresas en estudio.
Ordenamiento de los antecedentes recopilados mediante narrativas, cuadros y figuras. X

En un comienzo se explicara la situacién que vive Chile en la actualidad, para contextualizar
la investigacion, a través de los distintos hechos econémicos-financieros ocurridos en los
ultimos afios. Dando paso a la extraccion de informacion necesaria para la investigacion, se
comienza explicando que es el analisis financiero, siguiendo con el riesgo y sus subtipos,
después la relacion de la investigacion con la IPSA y, por ultimo, dar a conocer lo que son
los gobiernos corporativos en la administracion de las distintas empresas a través de la SEP

(sistema de empresas).

Criterios de seleccién:
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Sociedades anénimas que cumplan los siguientes requisitos:

- Pertenecer al IPSA en el periodo 2012-2016.

- Pertenecer al Ranking MERCO al menos en un periodo dentro de los afios 2012-
2016.

- Reportar anualmente estados financieros y memorias ademas de ser supervisadas
por la SVS.

En la primera etapa es necesario realizar un filtro de acuerdo a cual es la muestra de las
empresas en estudio pues si bien el IPSA es un indice conformado por las 40 principales
empresas del pais, sin embargo, no todos los afios permanecen las 40 mismas entidades
por lo que es necesario realizar una revision de estas guias para poder determinar que
empresas son realmente motivo de estudio ya que se podran medir su participacion en este
indice, ademéas de revisar si estas mismas empresas han implementado los gobiernos

corporativos en su estructura empresarial en los afios de estudio (Ver Anexo 1).

Adicionalmente un criterio elegido para realizar el andlisis de los gobiernos corporativos es la
pertenencia al ranking de las 100 mejores empresas de responsabilidad empresarial y
gobiernos corporativos que es dictada por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa
(MERCO), donde se realizara el segundo filtro de empresas para poder desarrollar el
proyecto de investigacion, de esta manera, si alguna empresa no estuvo presente en ningun

afio de estudio en este ranking, quedara fuera del analisis (Ver Anexo 2).

Para finalizar el tltimo filtro estard dado por descartar las empresas que no son supervisadas
por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), ya que algunos factores de

comparacion estan dados por esta institucion.

Etapa 3: Revision de memorias de las empresas que cotizan en bolsa entre el periodo
2012-2016.

Acciones:

e Se extraeran datos relacionado con el sector y subsector econdmicos de las
entidades, provenientes de las memorias de las empresas en estudio.

e Se realizara una clasificacion de las sociedades por sector y subsector econémico de
acuerdo a los criterios de clasificacion establecidos por la bolsa de comercio de

Santiago.
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e Se elaborara una tabla de clasificacion por medio de esta revision (Ver Anexo 3).

Etapa 4: Revision del apartado de andlisis financiero y de gestion de las memorias y
del ranking MERCO sobre la responsabilidad empresarial y los gobiernos

corporativos.
Acciones:

e Se extraerd informacion financiera relacionada con la rentabilidad de las empresas y
de gestion sobre la eficiencia de los gobiernos corporativos desde las memorias.

e Se extraera informacién sobre la clasificacion que han tenido los gobiernos
corporativos del ranking MERCO proveniente del ranking de responsabilidad y
gobiernos corporativos dictados por MERCO.

e Se definirdn los factores a evaluar para los gobiernos corporativos de acuerdo a la
Ley 20.382 que establece estandares para los gobiernos corporativos en Chile, los
cuales se detallardn por medio de una tabla de evaluacion de acuerdo a la Ley
20.382 de gobiernos corporativos (Ver Anexo 4).

e Se elaborara una tabla de puntuacién para los gobiernos corporativos que incluira la
informacién del ranking mas ponderaciones sobre caracteristicas que, dependiendo
de los criterios que se determinen, se estableceran que son pertinentes evaluar en
los gobiernos corporativos. Adicionalmente esta tabla incluira la informacion
financiera respecto de la rentabilidad obtenida de las memorias (Ver Anexo 5). Esto
con el fin de poder obtener datos cuantitativos para utilizarlos con las herramientas

estadisticas que se mencionaran en la siguiente etapa.
Etapa 5: Utilizacion de herramientas estadisticas.

El objetivo es poder determinar si existe o no relacion entre las variables, cuantificandola por

medio de la progresion lineal y cual es el porcentaje de correlacion existente entre ellas.

Acciones:

e Se estableceran las variables dependiente e independiente para ser utilizadas en las
herramientas estadisticas en base a los resultados de las tablas anteriormente

mencionadas.
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e Con los mismos datos se desarrollaran diagramas de causa-efecto o método de
progresion lineal.

e Asi mismo, se desarrollardn coeficientes de correlacion de Pearson a las
ponderaciones establecidas para la rentabilidad y para la gestion de los gobiernos
corporativos

e Se verificara la relacion existente entre las variables identificadas en la etapa anterior

(rentabilidad y eficiencia en la aplicacion de gobiernos corporativos).
Etapa 6: Andlisis y discusion de la informacién recopilada.

La informacion que arrojan las fichas técnicas emitidas por la Bolsa de Comercio de Santiago
que detalla los sectores econdémicos en los que se clasifican las empresas pertenecientes a
los indices IPSA, IGPA entre otros, se tabulara y se clasificara por sector y subsector
econdmico y se analizaran. Esta clasificacion permite tener una visibn mas detallada y

amplia de la muestra que esta en estudio.

Luego se realizar4 la etapa mas extensa donde es necesaria la mayor cantidad de
informacion, en primer lugar, referente a las rentabilidades de las empresas que siguen en
estudio para poder determinar la primera variable independiente que se usara a continuacion
con las herramientas estadisticas, por consiguiente la segunda variable, que es la variable
dependiente esta relacionada con los gobiernos corporativos en donde se centra el gran
aporte a la investigacion, en esta etapa es necesario que la informaciéon obtenida de las
memorias en el apartado de gobiernos corporativos sea lo mas completa posible para que,
junto con la informacion entregada por un experto del area de economia y finanzas,
adicionalmente los datos analizados en el marco tedrico, se pueda establecer una tabla para
evaluar un gobierno corporativo de una S.A.; por consiguiente es necesario que se pueda
dar una similitud entre la informacién investigada y la obtenida del profesional,
adicionalmente la informacién recopilada del ranking MERCO es necesaria para dar una

segunda evaluacioén asi poder establecer una evaluacién ponderada.

Finalmente se interpretara la informacién resumida en las variables por medio de los andlisis
estadisticos explicados anteriormente como lo son la regresion lineal y la correlacion de
Pearson, esta informacién que se extrae de estos andlisis es la que nos permitira poder
aprobar la hipotesis establecida, ademéas de poder dar cumplimiento al objetivo general de
poder establecer la relacion entre la rentabilidad de las empresas en estudio y la aplicacion

de los gobiernos corporativos.
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RESULTADOS Y DISCUSION

Comentarios Generales.

Para cumplir con los objetivos planteados se presenté una estrategia basada en la
recopilacion y analisis de datos obtenidos desde memorias de las empresas de la muestra,
documentos relacionados con los sectores econémicos de las empresas, revision extensa de
las leyes y principios que regulan los gobiernos corporativos, revision de ranking que evalian
los gobiernos corporativos, se realizaron encuestas a expertos del area de auditoria con
experticia en trabajo en directorios, y asesoramiento en el area financiera por un experto del

area.

Se debe mencionar que existieron limitaciones en cuanto a la opinién de expertos pues uno
de los requisitos para formar parte de esta encuesta es que el experto debia contar con
experiencia en directorios por mas de cinco afios en empresas, donde inicialmente se penso
realizar cinco encuestas para obtener una evaluacidbn mas objetiva, sin embargo, por temas
de tiempo y disponibilidad de los expertos, no se obtuvo acceso a toda la muestra inicial de
encuestados, por lo que la informacion se restringe a la opinibn de dos expertos en
directorios, y no a los 5 que se pensaron en un principio, esto implic6 que para ponderar
factores de evaluacién de gobiernos corporativos, el peso utilizado fue de acuerdo a los

resultados de las encuestas que se encuentran en el anexo 20.

Por otro lado, se debe mencionar que la informacion recopilada de las entidades es en la
mayoria informacion extraida de las memorias de las entidades y de sus paginas web, lo que
también limita el no tener toda la informacion necesaria por lo que la investigacion se
desarrolla en base a los limites de informacion obtenidos de las sociedades an6nimas. Sin
embargo, cabe destacar que estas limitaciones no perjudicaron la investigacion y permitieron

de todas formas que se completara la investigacion.

Para iniciar el estudio fue necesario establecer requisitos para obtener una muestra acorde a
lo que se pretendio investigar, por lo que en primera instancia, el requisito esencial fue que la
muestra deberia consistir en solamente empresas que hayan estado presente en el indice de
Precios Selectivo de Acciones (IPSA) entre los afios 2012 y 2016, por lo que las empresas

gue tuvieron participaciones menores a los 5 afios quedaron excluidas, este primer filtro
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conllevo a tener una muestra inicial de 27 sociedades anénimas que cumplian con este

primer requisito (Ver Anexo 1).

Luego para poder continuar la investigacion, mediante un estudio preliminar se consideré
que el ranking MERCO de responsabilidad y gobiernos corporativos seria la principal
herramienta para relacionar la rentabilidad y los gobiernos corporativos ya que realizaba una
evaluacién de los gobiernos corporativos con informacién histérica comprendido en el
periodo de estudio de esta investigacion, el requisito de este ranking fue principalmente que
las empresas debiesen pertenecer al menos un afio a este ranking, sin embargo existieron 5
empresas que no formaron parte de este ranking, estas empresas que no formaron parte del
ranking fueron en la mayoria holding empresariales como la sociedad matriz del Banco Chile,
Antarchile S.A. holding industrial controladora de Cope y Colbun, E-CL que forma parte del
holding de companiias eléctricas, IAM que es el grupo controlador de aguas andinas y por
ultimo Endesa que en el periodo de estudio paso a formar parte de Enersis. Con estas
empresas fuera de la investigacién la muestra quedo conformada por 22 empresas (Ver
Anexo 2).

El ultimo filtro consistié en verificar que empresas de la muestra hasta ese momento eran
fiscalizadas por la Superintendencia de Valores Seguros ya que una parte del estudio
consisti6 en evaluar el grado de adopcion de la normativa que regula los gobiernos
corporativos y ésta es dictada por la SVS, por lo que empresas como Banco Santander,
Banco BCI y el propio Banco de Chile quedaron fuera de la muestra ya que estos bancos
son supervisados por la superintendencia de bancos e instituciones financieras (SBIF). Una
vez realizado este tercer y ultimo filtro la muestra quedé formada solo por 19 empresas que

cumplieron los 3 requisitos (Ver Anexo 3).

A continuacion, se presentan los resultados de la investigacion realizada:

I.  Situacion Actual de las empresas que cotizan en el IPSA durante el periodo
2012-2016.

De las 19 empresas seleccionas (Ver Anexo 4), se clasificaron las empresas por sector
industrial y se sub-clasificaron por rubro al cual pertenecen y de ellas podemos determinar
gue 4 empresas de la muestra final corresponden al sector industrial de Retail, al igual que
los sectores de Consumo, y de Utilities que también estdn conformados por 4 empresas de

la muestra, en cuanto al sector de Commaoditties es el Gnico que presenta 3 empresas de la
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muestra, por ultimo, los sectores Industrial y Otros solo estdn conformados por dos
empresas cada uno. En el gréfico 1, se muestran las empresas con sus clasificaciones y sus

respectivos porcentajes:

Grafico 1: Clasificacion Empresas en estudio por sector industrial.

Clasificacion por Sector Industrial

25%
20%
15%

10%

PARTICIPACION

SECTORES INDUSTRIALES

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base a las fichas técnicas de la bolsa de comercio de

Santiago.

El gréfico 1 indica que mayor participacién se la llevaron los sectores de Retail, Utilities y
Consumo con una participacion del 21% sobre el total de la muestra con un total de 4
empresas que lo conforman, seguidos del sector Commoditties el cual conformado por 3
empresas representa un 16% de la muestra y por ultimo los sectores Industrial y Otros con
un 11% dado las 2 empresas que conforman a cada sector, se menciona el sector de la
construccién ya que es un sector mencionado en la clasificacion de la Bolsa de Comercio de
Santiago, sin embargo, dentro de la muestra no existen empresas destinadas a este sector
industrial. La sub-clasificacion de estas empresas también se encuentra expresada en el
anexo 4, ésta sub-clasificacion se ocupd para poder explicar fenébmenos de desviaciones

anormales en el estudio.

Con este mismo fin se determiné el tiempo de implementacién de los gobiernos corporativos,

es decir, desde que fecha las empresas en estudio comenzaron a implementar estos
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organismos ya que algunas empresas comenzaron su implementacion en el periodo de
Estudio. En el anexo 5 se presenta la tabla con la fecha de implementacion de estos
gobiernos, sin embargo, el siguiente grafico muestra el porcentualmente por afio cuantas

empresas comenzaron a utilizar esta estructura empresarial.

Gréfico 2: Implementacién por afio de las empresas en estudio.

2 IMPLEMENTACION DE GOBIERNOS CORPORATIVOS
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ANOS DE IMPLEMENTACION

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base a las memorias de las empresas.

El gréafico 2, presenta que la mayoria de las empresas presentan en sus memorias la figura
de los gobiernos corporativos desde antes de la fecha de estudio, sin embargo, 8 empresas
implementaron de la muestra implementaron sus gobiernos corporativos durante el periodo
de estudio. La empresa que mas tarde inicio su proceso de implementacién de gobiernos
corporativos fue Ripley la cual empezé en el afio 2015, seguido de Entel, Enersis y Aesgener
gue comenzaron el afio 2014, el afio 2013 la iniciativa de implementacién de GC fue por
parte de Aguas Andinas, Colbun y Soquimich. Se menciona que en el afio 2016 todas las

empresas presentaban en sus memorias la figura de los gobiernos corporativos.

Una vez clasificadas las empresas y revisada su situacion actual, concluye el objetivo uno, el
cual entrega informacion necesaria para el desarrollo de la investigacion y para la

determinacion de resultados y conclusiones.

II. Factores que inciden en la Rentabilidad y en la eficiencia de la implementacion

de gobiernos corporativos.

Mediante la investigacion y lectura extensa realizada se pudo determinar que los factores

principales que inciden en la rentabilidad estan dados por los ratios de rentabilidad, que
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involucran factores de relacion entre utilidad antes de impuestos y patrimonio para el ROE y
en caso del ROI relacion entre utilidad antes de impuestos y los activos totales. Por lo que
para determinar estas rentabilidades se extrajo esta informacion del apartado de estados
financieros de las memorias en el periodo de estudio para poder determinar un promedio de
los 5 afos de estudio de ambas rentabilidades tal como se muestra en la Tabla I.

Tabla I: Promedio de Rentabilidad Econémicay Financiera de las empresas en

estudio en el periodo de estudio 2012-2016.

EMPRESA  PROMEDIO ROE PROMEDIO ROI EMPRESA PROMEDIO ROE PROMEDIO ROI

1 |AESGENER 15,39% 4,79% 11 EMERSIS 20,23% 10,07%
2 |AGUAS -A 32,06% 9,98% 12 ENTEL 16,38% 7,89%
3 |ANDINA -B 16,25% 6,05% 13 FALLABELLA 16,50% 5,30%
a4 |ccu 20,06% 10,17% 14 LAN 3,45% 0,73%
5 [CENCOSUD 10,29% 3,58% 15 PARAUCO 12,46% 5,61%
6 |cMPC 4,83% 2,57% 16 RIPLEY 8,56% 2,87%
7 |coLBumN 5,77% 2,95% 17 5K 16,58% 6,25%
8 |CONCHATORO 13,61% 5,83% 18 SONDA 18,83% 9,40%
g |cOPEC 9,45% 4,16% 19 5QM -B 9,68% 8,76%
10 [EMBORNOR -B 17,69% 8,02%

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base a los estados financieros de las empresas.

Dentro de estos, segun el experto del area de ambas rentabilidades el ratio que tiene mas
influencia entre ambos es la rentabilidad sobre el patrimonio que es la técnica mas comdn
para esta medicion por lo que para el desarrollo de la investigacién en cuanto a importancia
de factores presenta un 70% dejando el 30% para la rentabilidad sobre los activos. De esta
manera se debe mencionar que las mas altas rentabilidades estan dadas por las empresas
Aguas Andinas, CCU y Enersis y las méas bajas dadas por LAN, CMPC y Colbun; en cuanto
a la rentabilidad por sector los dos sectores que destacan son Utilities y Otros superando el
12%.

En cuanto a los factores incidentes en los gobiernos corporativos, gracias a la investigacion
realizada de en intranet se pudo encontrar dos ranking que cumplian la funcion de evaluar
los gobiernos corporativos y sus practicas como lo eran el ranking MERCO vy el de
Transparencia Corporativa respectivamente éste Ultimo, fue incorporado ya avanzada la
investigacion ya que cumplié con la evaluacion de un factor destacado por la Ley de
Gobiernos Corporativos como lo es la Trasparencia de las empresas, adicionalmente la SVS

realizé un modelo de autoevaluacion sobre la adopcion de gobiernos corporativos que al afio
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2016 las sociedades anénimas abiertas supervisadas por esta institucion tenian que tener
lista, esto para cumplir con la NCG N2385, por lo que de estos tres factores sumados a un
porcentaje respecto del afo iniciaron la implementacion de estos gobiernos son los primeros

cuatro factores a evaluar tal como se muestran en el Anexo 6.

En el caso del ranking MERCO la ponderacion fue determinada con el promedio de los
rankings desde 2012 a 2016 aplicando un factor de 100 menos el promedio, todo dividido en
100 para llevarlo a porcentaje. Lo mismo ocurre con el ranking de Transparencia
Corporativa. El caso de la autoevaluacién dispuesta por la SVS, se basd para ponderar el
estudio realizado por la empresa asesora ILTIS, en donde arrojo resultados del porcentaje de
adopcion de la NCG N°385. Adicionalmente se pondero también el afio en que se comenzé a
implementar los GC. Los resultados de estas ponderaciones se reflejan de mejor manera en

el Gréfico 3.

Gréfico 3: Ponderacién de factores que inciden en la eficiencia de la
implementacién de Gobiernos Corporativos por

empresa.

100,00%

90,00%

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

;g
;z
|
i
3
]
;
|
1
a
]
!

10,00%

T = LW A R SV F 2] T T
B P = 10 0

>
TRy P

‘\QV ‘}Q
C

HADOPCION GC (%) NCG N2385 1+ RANKING MERCO (%) = RANKING TRANSPARENCIA CORPORATIVA (%)  m ANOS DE IMPLEMENTACION (%)

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base al andlisis de resultados de la autoevaluacion de

directorios en Chile, las memorias y los rankings de Transparencia Corporativay MERCO
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Los casos que mas destacan en estos factores iniciales son Falabella y LAN que cumplieron
con estandares mas elevados que el resto de la muestra, estos resultados fueron llevados a

los sectores empresariales de donde nace la siguiente Tabla:

Tabla Il: Ponderacion de factores que inciden en la eficiencia de la

implementacién de Gobiernos Corporativos por sector.

) _ RANKING ANOS DE
ADOPCION GC  RANKING MERCO )
SECTOR i ) - TRANSPARENCIA IMPLEMENTACION
{36) NCG NE385 : e "
CORPORATIVA (%) (%)
RETAIL 42,25% 48,50% 86,40% 85,00%
COMMODITIES 49,33% 54,20% 76,07% 93,33%
CONSUMO 36,75% 70,55% 84,00% 100,00%
INDUSTRIAL 62,50% 68,00% 94,40% 100,00%
OTROS 31,50% 58,80% 77,60% 80,00%
UTILITIES 37,25% 44,20% 75,00% 70,00%

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base al analisis de resultados de la autoevaluacion
de directorios en Chile, las memorias y los rankings de Transparencia Corporativa y
MERCO.

En la tabla Il se muestra Claramente que el sector industrial tiene una mayor valoracién en
casi todos los factores impulsados por las buenas practicas de la empresa LAN. Para
finalizar el objetivo dos se realiz6 el gran aporte a la investigacion que fue la evaluacion de la
Ley N°20.382 como ultimo factor relacionado con los gobiernos corporativos, esta evaluacion
consistié en verificar el grado de cumplimiento de factores que indica la Ley que son
necesarios que estén presente en un Directorio, estos factores fueron ponderados por
expertos y finalmente este factor sumado a los anteriores daban la totalidad de cinco factores
para la evaluacion de la eficiencia de estos organismos, la ponderacion final de estos cinco
factores también fue dada por expertos en Directorios. Estos factores estan expresados en el
Anexo 7 donde se denota una muestra de como se clasifico esta evaluacion preliminar de la
Ley N°20.382. Como resultados se dio, segun expertos que el factor que mas indice en la
eficiencia de los GC es la aplicacion de la Ley, seguidos de la fecha de implementacion, la
NCG N°385 para finalmente terminar con los rankings MERCO y Transparencia Corporativa

en orden de importancia.

lll.  Explicacion de la relacién existente entre Rentabilidad y los Gobiernos

Corporativos.
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Para explicar la relacion existente fue necesario cuantificar los factores mencionados por lo
que se llevaron a tablas de ponderacion con ayuda de expertos tanto en el area financiera
como de directorios para establecer las variables dependiente e independiente que requiere
el método de regresion lineal y el coeficiente de correlaciébn de Pearson, para ello se
confecciond una tabla que entrega valores cuantitativos a estas variables (Tabla IlI).

Tabla Ill: Cuantificacion de factores de rentabilidad y gobiernos corporativos
(Ejemplo LAN)

LAN
PESO .
GOBIERNOS CORPORATIVOS ) . CALIFICACION SUBTOTAL
(EXPERTOS)

IMPLENTA GOBIERMNOS

20,00% 100% 20,00%
CORPORATIVOS
RESULTADOS AUTOEWALUACION

26,67% 35% 9,33%
(MNCG 385)
PROMEDIO RAMKIMG MERCO 13,33% - 12,83%
EVALUCIOMN LEY 20.382 DE GC * 33,33% 20% 26,77%
PROMEDIO RANKING

6,67% 96% 6,37%
TRASPAREMCILA

TOTAL VARIABLE INDEPENDIENTE

75,30%
PESO ~ R -~
RENTABILIDAD ) ) CALIFICACION SUBTOTAL
(EXPERTO)

PROMEDIO ROE T0% 3,28%

PROMEDIO ROI 30% 0, 73% 0,22%
TOTAL 100 VARIABLE DEPENDIENTE

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base a la informacién recopilada en la

investigacion

En la tabla Ill se muestra como un ejemplo de la misma empresa LAN en donde se
presentan la cuantificacion de los valores y se determinan las variables de cada una de las
empresas de estudio fueron llevadas a una tabla (Ver Anexo 8), para ser trabajadas en la

regresion lineal, de la cual surgié el siguiente modelo de regresion.

Del grafico 4 se puede deducir a simple vista que, si existe una relacion lineal entre las
variables, pero que, sin embargo, existen algunos casos que se escapan de la normal como
lo son el caso de LAN que, si bien tiene muy buena evaluacién de Gobiernos Corporativos,
su rentabilidad ha sido baja en el periodo de estudio. El caso contrario es lo que ocurre con
Aguas-A que tiene un promedio de evaluacién de gobiernos corporativos medio pero su
rentabilidad promedio en el periodo de estudio se eleva a niveles sobre el resto de la

muestra.
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A partir de esta regresion lineal se presenta una pendiente positiva lo que implica que, si
existe una relacion directa entre la rentabilidad, sin embargo, el coeficiente de correlacion de
Pearson arroja un 0,1552 esto implica que la que el grado de relacion no es tan fuerte como
se estimd al comienzo de la investigacion, por ultimo, se presenta que la covarianza es de
0,0781 esto presenta una relacion levemente creciente. Sin embargo, al haber un grado
considerable de empresas que se escapan de la norma no se puede concluir en un 100% la

hipétesis planteada.

Grafico 4: Modelo de regresion lineal aplicado a la relacion entre

rentabilidad y los gobiernos corporativos
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Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base a la informacion recopilada en la

investigacion.
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CONCLUSIONES

Con respecto a la muestra, a pesar de los inconvenientes para determinarla se puede
concluir que esta fue representativa del universo inicialmente predeterminado, permitiendo
cumplir con el objetivo general como con los objetivos especificos de la investigacion, asi se
pudo evidenciar que las buenas practicas empresariales por parte de los organismos
pertenecientes a la alta gerencia conllevan a una mejora en los resultados financieros de las

empresas ya que se ve reflejado en los indices de rentabilidad.

Las empresas en estudio mantienen diferentes situaciones financieras y referentes a los
gobiernos corporativos ya que no han tenido el mismo tiempo de implementacion de estos
organismos, ademas han tenido diferentes hechos que han condicionado los resultados
financieros de las entidades en estudio. Esto se demuestra con las diferencias entre las

empresas que forman la muestra de la investigacion.

En cuanto a la determinacion de los factores que determinan la rentabilidad y la eficiencia de
los gobiernos podemos concluir, en base a expertos y a los resultados de la investigacion,
que es determinante que las empresas cumplan con las leyes que regulan los gobiernos
corporativos y que los resultados que mas determinan la relacion entre las variables en
estudio son la rentabilidad sobre el patrimonio y la Ley N°20.382 en conjunto con la NCG
N°385.

Para finalizar como gran conclusién se debe considerar que a pesar de los resultados
obtenidos en esta investigacion, establecer de manera fiable una directamente relacionada
con la rentabilidad obtenida por cada organizacion, sigue siendo una ambigledad, ya que
este fendmeno redne e interacttan muchas fuentes, tanto internas como externas, estas
pueden cambios politicos, -culturales, demogréficos con respecto a las variables
macroeconomicas, y en el caso de cambios estructurales, nueva competencia, entre otras se
atribuyen a los cambios microeconémicos. En base a la investigacion se cumple con lo
estimado, que fue determinar una relacion creciente, lineal y directa entre la rentabilidad y los
gobiernos corporativos, sin embargo, se pretendio lograr un mayor grado de relacion lo cual
se explica con lo mencionado anteriormente, sin embargo, no afecta en mayor grado los

resultados de este proyecto de investigacion.
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Anexo 1: Filtrado de empresas pertenecientes al IPSA en el periodo de estudio

2012-2016
AESGENER BSANTANDER COLBUN ENDESA LAN SONDA
AGUAS -A CCu CONCHATORO ENERSIS PARAUCO SQM-B
ANDINA -B CENCOSUD COPEC ENTEL RIPLEY
ANTARCHILE CHILE ECL FALLABELLA SK
BCI CMPC EMBORNOR -B IAM SM- CHILE B

Fuente: Elaboracion Propia 2017, con datos extraidos de la Bolsa de Comercio de Santiago

Anexo 2: Filtrado de empresas que pertenecen al menos en algun afio al

ranking MERCO de gobiernos corporativos y responsabilidad empresarial.

AESGENER v |BSANTANDER v [COLBUN v |ENDESA X [LAN v [SONDA v
AGUAS -A v |CCU v [CONCHATORO v |ENERSIS v |PARAUCO v |SQM-B v
ANDINA-B v |CENCOSUD v |COPEC v |ENTEL v |RIPLEY v
ANTARCHILE X |CHILE v [ECL X [FALLABELLA v |SK v
BCI v |CMPC v [EMBORNOR-B v |IAM X |SM- CHILE X

Fuente: Elaboracion propia 2017, en base a datos recopilados de Ranking MERCO desde
2012 a 2016.

Anexo 3: Filtrado de empresas son reguladas por la SVS

CENCOSUD COPEC EMBORNOR -B AESGENER
FALLABELLA SQM -B LAN AGUAS -A
PARAUCO ANDINA -B SK COLBUN
RIPLEY CCuU ENTEL ENERSIS
CMPC CONCHATORO SONDA

Fuente: Elaboracién propia 2017, en base a datos recopilados SVSF
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Anexo 4: Tabla de Clasificacion de Empresas por Sector Econémico

EMPRESA SECTOR SUBCLASIFICACION
CEMNCOSUD RETAIL COMERCIO

FALLABELLA RETAIL COMERCIO

PARALCO RETAIL COMERCIO

RIFLEY RETAIL COMERCIO

ChPC COMNMMODITIES | MATERLA PRINMA
COPRPEC COMPMODITIES | MATERILA PRINLA

sSan -B COMNMMODITIES | MATERLA PRINLA
AMNDINA -B COMNSUMO EMBOTELLADCORA

CCu COMNSUMO EMBOTELLADCORA
CONCHATORO | COMSUMNMO WIRLAS

ENVMIBORMOR -B |COMNSUMNO ENMBOTELLADORA

L INDUSTRIAL AEROLINEAS

SK INDUSTRILAL PIMNERILA

EMNTEL OTROS TV Y COMNMUNICACIOMNES
SOMNDS OTROS TW Y COMUMNICACIOMES
AESGEMER UTILITIES SERWVICIOS BASICOS
AGUAS -~ UTILITIES SERWVICIOS BASICZOS
COLBUMN UTILITIES SERWVICIOS BASIHZOS
EMNERSIS UTILITIES SERWVICIOS BASICOS

de Santiago

empresas en estudio

FECHA IMPLEMETACION

FECHA IMPLEMETACION

EMPRESAS EMPRESAS
GOBIERNO CORPORATIVO GOBIERNO CORPORATIVO
AESGENER 2014 ENERSIS 2014
AGUAS-A 2013 ENTEL 2014
ANDINA -B 2012 FALLABELLA ANTES
ccu ANTES LAN ANTES
CENCOSUD ANTES PARAUCO ANTES
CMPC ANTES RIPLEY 2015
COLBUN 2013 5K ANTES
CONCHATORO ANTES SOMNDA ANTES
COPEC ANTES SaM -B 2013
EMBORNOR -B ANTES

empresas.

Fuente: Elaboracion propia 2017, en base a los datos recopilados de la Bolsa de Comercio

Anexo 5: Tabla de fechas de implementacion de gobiernos corporativos de

Fuente: Elaboracion propia 2017, en base a los datos recopilados de las memorias de las
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Anexo 6: Ponderacion de los factores de medicion de gobiernos

corporativos.

e RANKING oS D
EPRESA Drr';'!rr':i[’:q K F"ﬂ“h‘”:;:"EF"‘[' TRANSPARENCIA ~ IMPLEMENTACION
M CORPORMTIVAE %)

1 [AESGENER 77 00% 13 80% o4 505 A0, 00%
] [AGUAS A 37 00% 30 80% B0 00% B0 00%
3 ANDINA -3 £100% 31, 00% iR 40% 100,00%
4 (U 26,00% B 40% 08 40% 100,00%
5 [cancosun 33 00% B, 00% 08 (0% 100,00%
G (cwec 59 (0% o0 80% 55 0% 100,00%
7 |colsun 55 00% 80, 00% 79,00% B0 00%
B |CONCHATORD 11,004 B2, 00% B8 10% 100,00%
0 [comec 3. 00% o) 40% B9 0% 100,00%
10 [EMBORNOR-B | 1900% 55 50% B 00% 100,00%
11 ENERSS 29 00% £, 0% 55, 0% 80 00%
12 [ENTEL 11,004 B 80% B5, 0% 60 00%
13 [FALLABELLA 55 00% 0 80% B3 40% 100,00%
14 |Lan 35 0% 05 0% 03 10% 100,00%
15 [PARAUCO 17004 33 0% B, 00% 100,00%
16 |RIPLEY 33 00% 0 0% B3 0% 10004
17 [5K 0] 00% 30 80% 05 0% 100,00%
18 [SONDA 1.00% 21 50% o8 0% 100,00%
19 [sM-8 57 00% 12 40% 53 0% B0 00%

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base al analisis de resultados de la autoevaluaciéon de

directorios en Chile, las memorias y los rankings de Transparencia Corporativay MERCO
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Anexo 7: Evaluacion de la Ley N°20.382 (ejemplo en la empresa
LAN)

LAN

COMITE DE DIRECTORES
PRESENTAN DIRECTORES
INDEPENDIENTES

COMITES ESTABLECIDOS POR LALEY

PRESENTAN OTROS COMITES

ACCIONISTAS
SEINFORMA EN LAS MEMORIAS DE
AUDITORES EXTERNOS

SEINFORMA DETALLE DE PARTES
RELACIONADAS

PESO EXPERTOS
(¥

28,57h

23,81%

11,90%

4,76%

11,90%

GRADO DE
IMPLEMENTACION

3,33

4%

100%

6%

100%

DETALLE

Cumplen con |3 Ley pero solo uno de sus directores del comité
es independienta

Presenta cuatro de los nueve comites que dicta la norma

MANEIQ Y DIVULGACION DE

ENTREGAN NOMINA DE DIRECTORES
ALASVS

AUDITORES EXTERNOS EN JUNTADE

5i, entregola ndmina con sus directores

Se informa de los auditares externas y su eleccidn por parte
del directorio

PARTES RELACIONADAS

Otorga todo lo correspondiente (Identificacion, Negocios,
Actividades, Parcentajes|

FUNCIONAMIENTO JUNTA DE

Establece Polticas de Divicendos (Dividendo Obligatorio,

SUBTOTAL

532%

10,58%

11,50%

3,05%

11,90%

ENTREGAN DETALLEDEDIVIDENDOS|  9,52% 5% B o , 7,14%
Otros Dividendos, pera no indica  quien le corresponden)
\NFORMAN'DETALLES DE REUNIONES o5 % Prasentan Fechas, Actividades, Decisiones, pero faltan 118
DEL COMITE DE DIRECTORES detalles.
TOTAL 100
GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY 61,25%

Fuente: Elaboracion Propia 2017, en base al andlisis de resultados de la Ley N°20.382
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Anexo 8: Variables Dependiente (GC) e Independiente (Rentabilidad) del
total de la muestra.

EMPRESA SECTOR CALIFICACION GC CALIFICACION RENTABILIDAD
1|AESGENER UTILITIES 49,32% 10,73%
2|AGUAS -A UTILITIES 65,17% 19,93%
3|ANDINA -B CONSUMO 65,43% 11,57%
4|/CCU CONSUMO 67,07% 14,66%
S|CENCOSUD RETAIL 63,80% 7,54%
6|CMPC COMMODITIES 69,09% 4,00%
7|COLBUN UTILITIES 66,66% 14,77%
8|CONCHATORO |[CONSUMO 61,92% 9,41%
9|COPEC COMMODITIES 71,37% 7,26%

10|EMBORNOR -B |CONSUMO 63,48% 6,36%
11| ENERSIS UTILITIES 55,89% 4,67%
12| ENTEL OTROS 59,92% 10,51%
13|FALLABELLA RETAIL 72,00% 11,50%
14|LAN INDUSTRIAL 68,79% 2,52%
15|PARAUCO RETAIL 56,53% 9,41%
16| RIPLEY RETAIL 44,99% B,36%
175K INDUSTRIAL 79,61% 11,79%
18|SONDA OTROS 62,10% 13.82%
19|5OM -B COMMODITIES 62,20% 7,.36%

Fuente:

Elaboracién Propia 2017, en base a lainformacién de los factores investigados.
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Anexo 9: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos
corporativos para el sector de commoditties.

SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA CMPC
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 59,00% 15,73%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 59,80% 7,97%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 59,15% 19,72%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 89,60% 5,97%
TOTAL 100 69,40%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 4,61% 3,23%
PROMEDIO ROI 30% 2,57% 0,77%
TOTAL 100 4,00%
SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA COPEC
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 32,00% 8,53%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 90,40% 12,05%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 74,44% 24,81%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 86,20% 5,75%
TOTAL 100 71,15%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 8,59% 6,01%
PROMEDIO ROI 30% 4,16% 1,25%
TOTAL 100 7,26%
SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA SQM-B
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 80,00% 16,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 57,00% 15,20%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 12,40% 1,65%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 77,30% 25,77%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 6,00% 0,40%
TOTAL 100 59,02%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 6,76% 4,73%
PROMEDIO ROI 30% 8,76% 2,63%
TOTAL 100 7,36%
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Anexo 10: Tabla de clasificacion de la Ley 20.382, para el sector de
commoditties.

SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA CMPC
NIVEL IMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
DIRECTORIO 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 26,67% 7,62%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 44,44% 10,58%
MANEJO'Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 40% 1,90%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e'st‘ablevce informacion sulbre sus inversiones o 11.90% 100% 1190%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacidn sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Irffoman en las memorias sobre las reuniones del comité de 95% 6% 5 71%
directores
TOTAL 100 59,15%
476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA COPEC
NVELIVPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITES 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 2,57% 60,00% 17,14%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20,382 2 %
Presenta Otro Comité B81% 66,67% 1587%
MANEIO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 90% 4,29%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece informacion sobre susinversiones 0
. , 11,90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 40% 381%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de
, 9,52% 100% 9,52%
directores
TOTAL 100 74 4%
476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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SECTOR ECONOMICO COMMODITIES
EMPRESA Qw8
VELIPORTANCK PERIODO DEESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITES 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 285 53% 15,4%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20382 2 "
Presenta Otro Comité B81% 66,67% 15,87%
MANEIO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 "
Entregan nomina de directores ala SVS 11.90% 100% 11.90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS b %
Se informa en Memorias 476% 90% 4%
PARTES RELACIONADAS 45 "
S establece informacion sobre sus inversiongs 0
o , 11.90% 100% 11.90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 )
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52 100% 9,52
Infoman en las memorias sobre lasreuniones del comité e
. 9,52 9 857
directores
TOTAL 100 71.30%
476 GRADO DE CUMPLIIENTO DE LA LEY
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Anexo 11: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos
corporativos para el sector de consumo.

SECTOR ECONOMICO CONSUMO
EMPRESA AGUAS -B
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 80,00% 16,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 61,00% 16,27%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 32,00% 4,27%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 61,00% 20,33%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 68,40% 4,56%
TOTAL 100 61,43%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 13,93% 9,75%
PROMEDIO RO 30% 6,05% 1,82%
TOTAL 100 11,57%
SECTOR ECONOMICO CONSUMO
EMPRESA CcCu
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 26,00% 6,93%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 81,40% 10,85%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 68,16% 22,72%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 85,00% 5,67%
TOTAL 100 66,17%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 16,59% 11,61%
PROMEDIO RO 30% 10,17% 3,05%
TOTAL 100 14,66%
SECTOR ECONOMICO CONSUMO
EMPRESA CONCHATORO
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 47,00% 12,53%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 33,20% 4,43%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 42,51% 14,17%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 69,00% 4,60%
TOTAL 100 55,73%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 11,05% 7,73%
PROMEDIO RO 30% 5,61% 1,68%
TOTAL 100 9,41%
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SECTOR ECONOMICO

CONSUMO

EMPRESA EMBORNOR
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 33,00% 8,80%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 0,09% 0,01%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 64,33% 21,44%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 53,60% 3,57%
TOTAL 100 53,83%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 7,86% 5,50%
PROMEDIO ROI 30% 2,87% 0,86%
TOTAL 100 6,36%

Anexo 12: Tabla de clasificacion de la Ley 20.382, para el sector de

consumo.
SECTORECONOMICO (ONSUMO
EMPRESA u
NVELINPORTANCA PERIODO DEESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

DIRECTORIO | %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 2857% B2% 9,50%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 1 %
Presenta Otro Comité 23,80% 55,56% 13,3%
MANEIQY DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100,00% 11,.90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS b %
Seinforma en Memorias 476% 70,00% 333%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se elstlablelce informacion solbre sus inversiones 0 19 0 1
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 100,00% 9,52%
Infoman en las memorias sobre [as reuniones del comité de

, 9,52% 92,00% 8,76%
directores
TOTAL 10 68,16%

476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA CENCOSUD
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 33,33% 9,52%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 33,33% 7,94%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 80% 3,81%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e'stAabIe.ce informacion so.bre sus inversiones o 1.90% 100,00% 1.90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

) 9,52% 60,00% 571%
directores
TOTAL 100 60,32%

476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA PARAUCO
NVELINPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 13,33% 380%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20,382 ] %
Presenta Otro Comité B81% B30 7.94%
MANEJO'Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SV 11,50% 10% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS b %
Seinforma en Memorias 4,76% 20,00% 0,95%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece informacion sobre sus inversiones o
o , 11,90% 70,00% 833%

participaciones en otras entidades

FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %

Entregan informacicn sobre politicas de dividendos 9,52% 55,00% 5%
Informan en las memorias sobre las reuniones del comité de

, 9,52% 45,50% 433%
directores
TOTAL 100 051%

476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA RIPLEY
NIVEL IMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 100,00% 28,57%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 11% 2,65%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 65,50% 3,12%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e.stlable'ce informacion solbre sus inversiones o 1.90% 87 20% 1038%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 38,30% 3,65%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

. 9,52% 42,60% 4,06%
directores
TOTAL 100 64,33%

4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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Anexo 13: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos
corporativos para el sector industrial.

SECTOR ECONOMICO INDUSTRIAL
EMPRESA LAN

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 35% 9,33%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 96% 12,83%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 61,25% 20,42%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 96% 6,37%
TOTAL 100 68,95%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70% 3,28% 2,30%
PROMEDIO ROI 30% 0,73% 0,22%
TOTAL 100 2,52%
SECTOR ECONOMICO INDUSTRIAL
EMPRESA SK

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 90,00% 24,00%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 39,80% 531%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 71,78% 23,93%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 71,40% 4,76%
TOTAL 100 77,99%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70% 14,16% 9,91%
PROMEDIO ROI 30% 6,25% 1,87%
TOTAL 100 11,79%
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Anexo 14: Tabla de clasificacion de la Ley 20.382, para el sector industrial.

SECTOR ECONOMICO INDUSTRIAL
EMPRESA SK
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 33,33% 9,52%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 89% 21,16%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores alaSVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 43% 2,04%
PARTES RELACIONADAS 4,5 %
Se e.st.able.ce informacion so‘bre sus inversiones o 190% 100% 1190%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre Ias reuniones del comité de
) 9,52% 60% 5,71%
directores
TOTAL 100 71,78%
4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
PESO GRADO DE
LAN EXPERTOS (%) IMPLEMENTACION SUBTOTAL
COMITE DE DIRECTORES
PRESENTAN DIRECTORES 28.57% 33,33% 9,52%
INDEPENDIENTES
COMITES ESTABLECIDOS POR LA
LEY 20.382
PRESENTAN OTROS COMITES 23,81% 44% 10,58%
MANEJO Y DIVULGACION DE
INFORMACION
ENTREGAN NOMINA DE
DIRECTORES A LA SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA
DE ACCIONISTAS
SE INFORMA EN LAS MEMORIAS
DE AUDITORES EXTERNOS 4,76% 64% 3,05%
PARTES RELACIONADAS
SE INFORMA DETALLE DE PARTES 11,90% 100% 11,90%
RELACIONADAS
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE
ACCIONISTAS
ENTREGAN DETALLE DE o,52% 75% 710%
INFORMAN DETALLES DE
REUNIONES DEL COMITE DE 9,52% 75% 7,14%
DIRECTORES
TOTAL 100
61,25%
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Anexo 15: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos

corporativos para el sector de TV y comunicaciones.

SECTOR ECONOMICO TV'Y COMUNICACIONES
EMPRESA ENTEL

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 60,00% 12,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 41,00% 10,93%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 82,80% 11,04%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 60,61% 20,20%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 81,00% 5,40%
TOTAL 100,00% 59,58%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70,00% 16,52% 11,56%
PROMEDIO ROI 30,00% 6,32% 1,90%
TOTAL 100,00% 13,46%
SECTOR ECONOMICO TV'Y COMUNICACIONES
EMPRESA SONDA

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 22,00% 5,87%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 34,80% 4,64%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 80,99% 27,00%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 50,00% 3,33%
TOTAL 100,00% 60,84%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70,00% 15,71% 11,00%
PROMEDIO ROI 30,00% 9,40% 2,82%
TOTAL 100,00% 13,82%
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Anexo 16: Tabla de clasificacion de la Ley 20.382, para el sector de TVy
comunicaciones.

SECTOR ECONOMICO TV'Y COMUNICACIONES
EMPRESA ENTEL
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 25% 7,14%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 44% 10,58%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 85% 4,05%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e‘stlable.-ce informacion solbre sus inversiones o 11,90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 80% 7,62%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de
. 9,52% 78% 7,41%
directores
TOTAL 100 60,61%
4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
SECTOR ECONOMICO TV'Y COMUNICACIONES
EMPRESA SONDA
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 71% 20,41%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 78% 18,52%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 100% 4,76%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece informacion sobre sus inversiones o
. ) 11,90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de
) 9,52% 2% 3,97%
directores
TOTAL 100 80,99%
476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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Anexo 17: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos
corporativos para el sector de retail.

SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA CENCOSUD
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 33,00% 8,80%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 0,09% 0,01%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 61,00% 20,33%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 79,00% 5,27%
TOTAL 100 54,41%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 9,23% 6,46%
PROMEDIO ROI 30% 3,58% 1,07%
TOTAL 100 7,54%
SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA FALABELLA
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 56,00% 14,93%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 90,80% 12,11%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 58,20% 19,40%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 83,20% 5,55%
TOTAL 100 71,99%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 14,16% 9,91%
PROMEDIO ROI 30% 5,30% 1,59%
TOTAL 100 11,50%
SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA PARAUCO
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 47,00% 12,53%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 33,20% 4,43%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 42,51% 14,17%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 69,00% 4,60%
TOTAL 100 55,73%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70% 11,05% 7,73%
PROMEDIO ROI 30% 5,61% 1,68%
TOTAL 100 9,41%
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SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA RIPLEY

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 40,00% 8,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 33,00% 8,80%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 0,09% 0,01%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 64,33% 21,44%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 53,60% 3,57%
TOTAL 100 41,83%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70% 7,86% 5,50%
PROMEDIO ROI 30% 2,87% 0,86%
TOTAL 100 6,36%

Anexo 18: Tabla de clasificacién de la Ley 20.382, para el sector de RETAIL.

SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA CENCOSUD
NIVEL IVPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 56,67% 16,19%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20,382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 44,48% 10,58%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 70% 3,33%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se evst‘able'ce informacion sovbre susinversiones o 1.90% 100% 1.90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 80% 7,60%
Ir?foman enlas memorias sobre las reuniones del comité de 952% o 857%
directores
TOTAL 100 70,11%
4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA FALABELLA
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 33% 9,52%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 44,44% 10,58%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores a la SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 40% 1,90%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se eAst‘abIelce informacion solbre sus inversiones o 11.90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 70% 6,67%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

X 9,52% 60% 5,71%
directores
TOTAL 100 58,20%

4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA PARAUCO
NIVELIMPORTANCIA
DETERMINADO POR EXPERTOS PERIODO DEESTLDIO SUBTOTAL

COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 13,33% 3,81%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 33,33% 7,94%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 20,00% 0,95%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se elstlable'ce informacion so'bre sus inversiones o 11.90% 70,00% 833%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 55,00% 5,24%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

X 9,52% 45,50% 4,33%
directores
TOTAL 100 42,51%

4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY




SECTOR ECONOMICO RETAIL
EMPRESA RIPLEY
NVELIVPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 100,00% 2857%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20,382 2 %
Presenta Otro Comité B.81% 11% 2,65%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS b %
Se informa en Memorias 4,76% 65,50% 3,12%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e'st.able'ce informacion so.bre sus inversiones 0 190% §110% 103854
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 38,30% 3,65%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

. 9,5% 42,60% 4,06%
directores
TOTAL 100 64,33%

476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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Anexo 19: Tabla de clasificacion de implementacion de los gobiernos

corporativos para el sector de UTILITIES.

SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA X AESGENER
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 80,00% 16,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 21,00% 7,20%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 13,80% 1,84%
EVALUCION LEY 20.382 DEGC* 33,33% 61,87% 20,62%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 54,80% 3,65%
TOTAL 100,00% 49,32%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70,00% 13,28% 9,2%
PROMEDIO ROI 30,00% 4,79% 1,44%
TOTAL 100,00% 10,73%
SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA AGUAS-A
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 80% 16,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 37% 9,87%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 40% 531%
EVALUCION LEY 20.382 DEGC* 33,33% 86% 28,61%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 80% 533%
TOTAL 100,00% 65,11%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70,00% 24,19% 16,93%
PROMEDIO ROI 30,00% 9,98% 2,9%
TOTAL 100,00% 19,93%
SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA ENERSIS
GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 29,00% 7,3%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 63,20% 8,43%
EVALUCION LEY 20.382 DEGC* 33,33% 65,95% 21,98%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 93,20% 6,21%
TOTAL 100,00% 64,36%
RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL
PROMEDIO ROE 70,00% 16,7%% 11,75%
PROMEDIO ROI 30,00% 10,07% 3,02%
TOTAL 100,00% 14,77%
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SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA CONBUL

GOBIERNOS CORPORATIVOS PESO (EXPERTOS) CALIFICACION SUBTOTAL
IMPLENTA GOBIERNOS CORPORATIVOS 20,00% 100,00% 20,00%
RESULTADOS AUTOEVALUACION (NCG 385) 26,67% 56,00% 14,93%
PROMEDIO RANKING MERCO 13,33% 60,00% 8,00%
EVALUCION LEY 20.382 DE GC * 33,33% 67,38% 22,46%
PROMEDIO RANKING TRASPARENCIA 6,67% 81,00% 5,40%
TOTAL 100,00% 70,79%

RENTABILIDAD PESO (EXPERTO) CALIFICACION SUBTOTAL

PROMEDIO ROE 70,00% 541% 3,79%
PROMEDIO ROI 30,00% 2,95% 0,88%
TOTAL 100,00% 4,67%

Anexo 20: Tabla de clasificacion de la Ley 20.382, para el sector de

UTILITIES.
SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA AESGENER
NVELIVPORTANCI PERIODO DEESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

COMTE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 2857% 40,11% 1163%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 2.81% 3% 7,14%
MANEJQ Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS b %
Seinforma en Memorias 476% 5% 1,19%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece informacion sobre sus inversiones o

o _ 11,90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacidn sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
IrTfoman enlas memorias sobre las reuniones del comité de o5 " B
directores
TOTAL 10 61,87%

476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY




SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA AGUAS-A
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 100% 28,57%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 44,44% 10,58%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directoresala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 80% 3,81%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece informacion sobre sus inversiones o
L ) 11,90% 100% 11,90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacidn sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de
. 9,52% 100% 9,52%
directores
TOTAL 100 85,82%
4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA COLBUN
NIVELIMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL
COMITE 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 43% 12,24%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2
Presenta Otro Comité 23,81% 56% 13,23%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 100% 4,76%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se establece inf i b i i
e gs .a e.ce informacion so. re sus inversiones o 11.90% 100% 11.90%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacidn sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de
. 9,52% 40% 3,81%
directores
TOTAL 100 67,38%
476 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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SECTOR ECONOMICO UTILITIES
EMPRESA ENERSIS
NIVEL IMPORTANCIA PERIODO DE ESTUDIO
DETERMINADO POR EXPERTOS SUBTOTAL

comiTé 1 %
PRESENTAN DIRECTORES INDEPENDIENTES 28,57% 30% 8,57%
COMITES ESTABLECIDOS POR LA LEY 20.382 2 %
Presenta Otro Comité 23,81% 45% 10,71%
MANEJO Y DIVULGACION DE INFORMACION 45 %
Entregan nomina de directores ala SVS 11,90% 100% 11,90%
AUDITORES EXTERNOS EN JUNTA DE ACCIONISTAS 6 %
Se informa en Memorias 4,76% 80% 3,81%
PARTES RELACIONADAS 45 %
Se e'st'ablelce informacion solbre sus inversiones o 11.90% 100% 1190%
participaciones en otras entidades
FUNCIONAMIENTO JUNTA DE ACCIONISTAS 3 %
Entregan informacion sobre politicas de dividendos 9,52% 100% 9,52%
Infoman en las memorias sobre las reuniones del comité de

) 9,52% 100% 9,52%
directores
TOTAL 100 65,95%

4,76 GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA LEY
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Anexo 21: Opinion de expertos sobre la evaluacion de gobiernos corporativos

1) CUESTIONARIO SOBRE LA EVALUACION DE GOBIERNOS CORPORATIVOS
REALIZADO A EXPERTOS:

Fecha: 31 de octubre de 2017
Nombre Profesional: Pedro Amador Abarca
Profesiéon: Contador Auditor

El siguiente cuestionario servira como base para ponderar factores de los gobiernos
corporativos con opinion de expertos en las areas profesionales contempladas en el
proyecto de investigacion de los tesistas Oscar Carcamo Diaz y Patricio Fernandez
Flores titulado: “Andlisis de Ila relacion entre rentabilidad y la implementacién de
gobiernos corporativos en las empresas pertenecientes al IPSA, en el periodo
2012-2016".

A continuacion, encontrara tres preguntas relacionadas con los gobiernos
corporativos, especificamente criterios para la evaluacion de la eficiencia de
ellos.

Pregunta 1. ¢Si tuviera que evaluar los gobiernos corporativos con los siguientes
factores, de 1 a 5 por grado de importancia (donde 1 es lo mas importantey 5 lo
menos importante) ¢Cual seria el orden que usted le daria a estos factores?

¢ Propondria otro factor de evaluacién? ¢ Cual?

3 Afio en que comenz6 la implementacion de Gobiernos Corporativos por parte
de la sociedad.

2 Resultados de la autoevaluacién obligatoria dictada por la SVS sobre la

adopcion de las normas de gobiernos corporativos.

5 Evaluacion del Ranking MERCO de responsabilidad y gobiernos corporativos.
(Realizado por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa, junto con
KPMG)

4 Evaluacion del Ranking de Trasparencia (realizado por Chile Trasparente, la
Universidad del Desarrollo y KPMG)
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1 Cumplimiento de las caracteristicas que indica la Ley 20.382/2014 que deben

implementar los gobiernos corporativos en las empresas.

Otro factor:

Pregunta 2: Con respecto al ultimo factor anterior, si tuviese que evaluar el cumplimiento
de la normativa de gobiernos corporativos que dicta la Ley 20.382 del afio 2014.
¢ Cual de estos factores seria el mas importante de evaluar? Se requiere ordenar de 1
a 7 por grado de importancia (donde 1 es lo més importante y 7 lo menos
importante).

1 La entidad cuenta con directores independientes (externos) de la sociedad en

cuestion.

2 La entidad cuenta con al menos 3 de los 7 comités de directores que propone
la ley 20.382

4 La entidad tiene una buena gestibn del manejo y divulgacion de su

informacioén

6 La entidad realiza sus juntas de accionistas con los auditores para que

respondan a las consultas de los accionistas

5 La entidad NO incorpora entidades relacionadas en sus grandes operaciones
ni en las decisiones de directorio (personas de hasta 2° grado de

consanguinidad)

3 La entidad vela por un correcto funcionamiento de las juntas de accionistas
(juntas periddicas, trimestrales, incluyendo votos de accionistas que estan a

distancia y eligiendo a sus directores democraticamente)

Otro Factor:

Gracias por su tiempo, esta informacién serd de importancia para la finalizacion y

logro de los objetivos planteados en la investigacion.

81



2) CUESTIONARIO SOBRE LA EVALUACION DE GOBIERNOS
CORPORATIVOS REALIZADO A EXPERTOS:

Fecha: 31.10.2017
Nombre Profesional: Miguel Ossandédn Lopez
Profesion: Contador Auditor

El siguiente cuestionario servira como base para ponderar factores de los gobiernos
corporativos con opinion de expertos en las areas profesionales contempladas en el
proyecto de investigacion de los tesistas Oscar Carcamo Diaz y Patricio Fernandez
Flores titulado: “Andlisis de la relacion entre rentabilidad y la implementacion de
gobiernos corporativos en las empresas pertenecientes al IPSA, en el periodo
2012-2016".

A continuacion, encontrara tres preguntas relacionadas con los gobiernos
corporativos, especificamente criterios para la evaluacion de la eficiencia de
ellos.

Pregunta 1. ¢Si tuviera que evaluar los gobiernos corporativos con los siguientes
factores, de 1 a 5 por grado de importancia (donde 1 es lo mas importantey 5 lo
menos importante) ¢Cual seria el orden que usted le daria a estos factores?

¢, Propondria otro factor de evaluacion? ¢ Cual?

2 Afo en que comenzo la implementacién de Gobiernos Corporativos por parte
de la sociedad.

3 Resultados de la autoevaluacion obligatoria dictada por la SVS sobre la

adopcion de las normas de gobiernos corporativos.

4 Evaluacién del Ranking MERCO de responsabilidad y gobiernos corporativos.
(Realizado por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa, junto con
KPMG)

5 Evaluacién del Ranking de Trasparencia (realizado por Chile Trasparente, la
Universidad del Desarrollo y KPMG)

_ 1 Cumplimiento de las caracteristicas que indica la Ley 20.382/2014 que deben

implementar los gobiernos corporativos en las empresas.

Otro factor:
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Pregunta 2: Con respecto al ultimo factor anterior, si tuviese que evaluar el cumplimiento
de la normativa de gobiernos corporativos que dicta la Ley 20.382 del afio 2014.
¢,Cual de estos factores seria el mas importante de evaluar? Se requiere ordenar de 1
a 7 por grado de importancia (donde 1 es lo mas importante y 7 lo menos

importante).

1 La entidad cuenta con directores independientes (externos) de la sociedad en

cuestion.

2 Laentidad cuenta con al menos 3 de los 7 comités de directores que propone
la ley 20.382

5 La entidad tiene una buena gestion del manejo y divulgacion de su

informacioén

__6__ La entidad realiza sus juntas de accionistas con los auditores para que

respondan a las consultas de los accionistas

__ 4 La entidad NO incorpora entidades relacionadas en sus grandes operaciones
ni en las decisiones de directorio (personas de hasta 2° grado de

consanguinidad)

__3__ La entidad vela por un correcto funcionamiento de las juntas de accionistas
(juntas periddicas, trimestrales, incluyendo votos de accionistas que estan a

distancia y eligiendo a sus directores democraticamente)

Otro Factor:

Gracias por su tiempo, esta informacion serd de importancia para la finalizacion y

logro de los objetivos planteados en la investigacion.
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