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PRESENTACION

En septiembre del 2011, la Facultad de Comunicaciones de la Universidad del
Desarrollo e 9N Inteligencia de Negocios, se unieron a Chile Transparente y
KPMG Chile, para llevar a cabo el evento "Transparencia Corporativa:
Exigencias del Escenario Actual", en donde se presentaron el Informe 2011
de Transparencia Corporativa en Chile y el Estudio de Fraude y Corrupcion
en el Sector Privado, desarrollado por KPMG.

Esta iniciativa dio pie para la construccion de una alianza estratégica de largo
plazo entre las cuatro instituciones, tendiente a seguir impulsando la
transparencia en el sector privado y, en especial, en el segmento de las
empresas abiertas a Bolsa, en las cuales todos los fondos de pensiones del
pais tienen inversiones.

El objetivo de esta alianza es fomentar la transparencia en el sector privado y
elevar la importancia de la transparencia como valor social. Para esto se
pretende generar las instancias que impulsen los circulos virtuosos
destinados a la creacién de una cultura de la transparencia en nuestra
sociedad y, en particular, en las empresas mas importantes del pais.

Por otra parte, se ha optado por ampliar el foco de investigacion hacia los
mercados vecinos, en particular a aquellos con los que la Bolsa de Santiago
se esta integrando en lo que se ha dado a conocer como el Mercado
Integrado Latinoamericano [MILA].

Asi, este afio, ademas de contar con un nuevo indicador para Chile en
materia de Transparencia Corporativa, se daran a conocer por primera vez
los indicadores de Transparencia Corporativa para empresas de Colombia,
Per y el MILA en su conjunto, los que se pueden encontrar en sus
respectivos reportes.

Desde el punto de vista metodoldgico, en esta edicién el analisis se ha
perfeccionado por dos vias. La primera, incorporando un mayor nivel de
exigencia a los contenidos corporativos a transparentar, en especial en
materia de Responsabilidad Empresarial [social y ambiental] y Gobierno
Corporativo. Y la segunda, por medio de la incorporacion de un nuevo registro
para el contenido transparentado: su grado de actualizacion.

Esto significa que, en 2012, el meta indicador registrard cuatro dimensiones
del contenido de manera simultanea: transparencia, credibilidad, sofisticacion
y actualizacion de los contenidos corporativos. Y ademas, los hara para tres
paises: Colombia, Chile y Perd.

Esperamos el proximo afio sumar a Brasil y México a esta medicion.

Facultad de Comunicaciones UDD
[N Inteligencia de Negocios

Chile Transparente

KPMG Chile
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1.INTRODUCCION

En junio de 2012 se cumplieron 10 afios de la promulgacion de la Ley
Sarbanes-Oxley [S-Ox], la cual tiene por objeto evitar la manipulacion de los
precios bursatiles -por la via de practicas contables dudosas- y proteger a los
inversionistas.

La S-Ox es una respuesta legislativa a los vacios legales revelados por los
escandalos de Enron, Tyco y Worldcom, entre otros, e introdujo la creacion
de una comisién encargada de supervisar las auditorias de las compafiias
que cotizan en bolsa, la obligacion de transparentar la tenencia de titulos
accionarios y opciones que estdn en manos de directivos, ejecutivos y
empleados claves de la compafiia y el endurecimiento de la responsabilidad
civil ante el incumplimiento de la Ley S-Ox. Si bien esta Ley no garantiza el fin
de los fraudes corporativos en EE.UU., ha reducido fuertemente los incentivos
para nuevas ocurrencias.

En julio de 2011 entr6 en vigencia la Ley Antisobornos en el Reino Unido
[Bribery Act] la cual -desde otra perspectiva- busca desincentivar los fraudes
haciendo responsables a personas y empresas con negocios relacionados
con el Reino Unido ya sea por la ejecucion de sobornos como por no hacer
todo lo posible para evitarlos.

La ley ha sido considerada como la legislacion anticorrupcion mas dura del
mundo al elevar el nivel por encima del estandar establecido por la ley en
Estados Unidos sobre practicas corruptas. Por otra parte, esta Ley ha sido
criticada ya que podria mermar la competitividad de la industria britanica en el
mercado global, especialmente en lo que se refiere a pagos de viaticos y
hospedajes, los que eventualmente podrian ser considerados como
conductas refiidas con la ética.

Como complemento de lo anterior, surgieron una serie de recomendaciones
de buenas préacticas de gobiernos corporativos, suscritas por agrupaciones
empresariales, organismos multilaterales e incluso gobiernos, las cuales han
servido de guias para que las empresas adopten mejores formas de manejo
de la informacion corporativa y eleven sus estandares de transparencia, con
miras a igualar las condiciones de acceso a la informacion corporativa por
parte de los accionistas minoritarios y grupos de interés.

En Chile, la Ley de Transparencia de la Funcién Publica y la creacién del
Consejo para la Transparencial, han promovido la transparencia como valor
social en organismos publicos, pero ésta no ha tenido repercusiones
suficientes en el mundo privado.

El caso La Polar, que activd las alarmas sobre la vulnerabilidad de las
regulaciones vigentes en las sociedades andnimas abiertas, remecio el
accionar de los directorios y desde entonces se observa una mucho mayor
diligencia por parte de estos en materia de control corporativo. Pero el caso

1 Agosto de 2008.




no generd una legislacion particular tendiente a limitar los espacios para que
este tipo de conductas se repitan, como si ocurrié en EE.UU.

Recientemente, la controversia surgida a partir del aumento de capital de
Enersis por unos US$ 8.000 millones, ha vuelto a encender las alarmas por
los efectos nocivos que puede tener en los accionistas minoritarios.

En los tres afios en que se ha publicado el indice de Transparencia
Corporativa, Enersis ha calificado como una de las compafiias chilenas que
ofrece un nivel de transparencia equivalente a observado en los mercados
desarrollados.

Gracias a esto, ha sido posible que tanto los inversionistas institucionales y
operadores de mercado, como la prensa, autoridades y publico general que
no son expertos en esta materia, hayan podido recabar toda la informacion
necesaria para formarse una opinion sobre el particular.

De hecho, con mucha facilidad ha sido posible conocer a los directores de la
empresa, sus competencias laborales, sus responsabilidades, sus eventuales
conflictos de interés, sus remuneraciones y los miembros del comité de
directores, asi como los porcentajes de propiedad de Endesa Espafia sobre
Enersis, la composicién accionaria de Enersis, la influencia de los
minoritarios, la valoracién de los activos ofrecidos por Endesa Espafia, a qué
compafiia pertenecen estos activos, en qué pais se encuentran, el cambio en
el valor bursatil de Enersis e incluso el cambio en el valor bursatil de Enel -la
controladora de Endesa Espafia- producto del anuncio.

Este es el valor de Transparencia Corporativa: aquel que permite poner a
disposicion de los accionistas minoritarios, potenciales inversionistas y
publico general, todos los antecedentes de una empresa para hacerse una
correcta idea del valor de la compafiia, de sus negocios, de su gobierno
corporativo, de su sustentabilidad y de los riesgos que implica invertir en ella.




2.MARCO TEORICO

El interés de los inversionistas es maximizar las ganancias, pero con el menor
nivel de riesgo posible. Una de las formas de reducir el riesgo es
diversificando las inversiones en distintos instrumentos y plazos. Asi, un
inversionista racional tendrd en su cartera de inversiones acciones
especulativas, acciones defensivas, ddlares, euros, yuanes, reales, pesos,
francos suizos, etc., depdsitos a plazo, inversiones inmobiliarias, fondos
mutuos, private equities, etc.

Pero para reducir el riesgo no basta con diversificar. También es importante
contar con informacion confiable y de calidad tanto sobre los instrumentos
como las condiciones de la economia y los mercados.

En este sentido, toma relevancia detenerse en la calidad de la informacion
con que cuentan los inversionistas. En especial aquella que dice relacion con
las empresas que emiten tanto instrumentos de deuda como acciones. De tal
modo que los inversionistas estan interesados en saber si la informacion
contable es auditada 0 no y cuél es la opinién del auditor. Les interesa saber
como opera el gobierno corporativo, cul es su nivel de profesionalismo y qué
certezas le da éste a todos sus accionistas sobre la sustentabilidad del valor
de la empresa.

El presente trabajo se enfoca en los factores de informacién corporativa que
determinan la variabilidad del valor de una compafiia en el largo plazo. Por
una parte, se determina la cantidad y la sofisticacion de los contenidos que
sostienen el valor de una compafiia desde el punto de vista de sus
fundamentos v, por otra, aquellos componentes de credibilidad y actualizacion
de la informacién que contribuyen a reducir la incertidumbre sobre el valor
esperado de esa compafiia.

2.1 Valor Corporativo

Desde el punto de vista de la teoria del valor y en particular en lo que se
refiere a la teoria del valor econdmico total [VET], desarrollada inicialmente
por Alan Randall en 19872y continuada por muchos otros autores?, los bienes
[0 activos] no son solo valorados por su precio [valor de intercambio], sino
que corresponden a la suma de todos sus componentes de valor, es decir, a
su valor econémico total, que incluye:

e ¢l valor de uso directo,
e el valor de uso indirecto,
e ¢l valor de opcidn,

o el valor de legado, y

2 Randall, Alan [1987]. “Total Economic Value as a Basis for Policy”. Department of Agricultural
Economics and Rural Sociology. The Ohio State University, Columbus, Ohio 43210, USA.

3 Krutilla, J.V., Randall, J., Bishop, R.C., Peterson, G.L., entre otros.
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e el valor de existencia?.

Un esquema de esta interpretacion se muestra en el diagrama "VET aplicado
a una compafiia”.

Dado lo anterior, para una compafifa, la existencia de un negocio claro, contar
con buen management y buenos planes estratégicos, sumados a la
produccion de productos y servicios valorados por la sociedad y el desarrollo
de ventajas competitivas propias, la proveen de su valor de uso directo.
Mientras su sola participacion en el mercado [mercado de insumos, mercado
de servicios y mercado de consumidores] es valorada porque aporta
competencia, eficiencia a la economia, da empleo y se convierte en una
alternativa de diversificacion del riesgo. Del mismo modo, la salud financiera
de una compafiia permite que ésta pueda persistir en el tiempo, lo que
agregado a su capacidad de innovar, genera su valor de opcién.

VET aplicado a una compaiiia

VET =
Capitalizacion

Bursatil

1 1 1

Valor Valor de Valor de Valor de
de Uso Opcién Legado Existencia
[ Directo } [ Indirecto }

Venta de

Salud Gobierno

Financiera

Corporativo,
Branding

Competencia,
Eficiencia,
Diversificacion

Bienes y
Servicios

IR
LI ]

Un buen gohierno corporativo contribuye a que una compafiia genere valor en
el tiempo, por medio de una administracion profesional y ética de negocios,
proporciondndole su valor de legado [sustentabilidad]. Paralelamente, las
acciones de responsabilidad social y ambiental [RSE y RSA] generan valor de
existencia a una compafiia porque, a pesar de que gran parte de la sociedad
puede nunca comprar acciones o trabajar en esa empresa, si valora los
aportes que ésta hace a la sociedad y sus grupos de interés.

2.2 Riesgo Corporativo

Desde el punto de vista de un inversionista, es siempre preferible invertir en
compafiias que contribuyan al proceso de reduccion de riesgos. Y en este

4 Para mas detalles, ver Reporte de Transparencia Corporativa 2010.
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sentido tener acceso a la mayor cantidad de informacion de una empresa con
altos grados de confiabilidad en la misma y lo mas actualizada posible, son
elementos que aumentan la confianza de los inversionistas y por esa via
envian una sefial de bajo riesgo.

El mercado asume que una firma cuya calificacion de riesgo es del tipo AAA,
tendra el menor nivel de riesgo [cercano a cero], tal que la tasa de interés [0
rendimiento] exigido a una accion o a un bono de esa firma sera menor, ya
que su mayor porcion de valor no reside en su rentabilidad, sino en su
seguridad.

Pero en la actualidad, las clasificadoras de riesgo no consideran una serie de
factores a la hora de hacer sus estimaciones. Por ejemplo, no consideran la
calidad del gobierno corporativo como fuente de valor de una empresa y
elemento que tiende a reducir el riesgo, lo que es especialmente sensible a la
hora de hacer comparaciones de clasificaciones de empresas de distintos
paises, cuando estos tienen una legislacion y organismos controladores con
distintos enfoques y distintas atribuciones fiscalizadoras.

Si bien el mercado es capaz de generar instrumentos de cobertura
adecuados, como los credit default swaps [que son tasas de riesgo que se
observan en el mercado en forma diaria] esto no significa que exista una
nocién correcta del nivel de riesgo que se esta asumiendo al invertir en una
compafiia.

Por esto, el meta-indicador de transparencia corporativa podria ser
considerado como parte de un modelo de evaluacion de las clasificadoras de
riesgo, ya que entrega nueva informacién sobre el riesgo asociado a las
estimaciones de valor de una empresa.

[IN

DE MEGOCIOS




[IN

DE NEGOCIOS

3.META INDICADOR

3.1 Transparencia Corporativa

El modelo de medicion de Transparencia Corporativa pretende establecer la
cantidad de informacion relevante que una compafiia pone a disposicion de
sus grupos de interés.

Se us6 una metodologia de bdsqueda de informacién tipo “scanning’,
revisandose la presencia o ausencia de contenidos informativos relevantes,
es decir que contribuyan a una mejor y mas confiable estimacion del valor de
una compafiia.

El establecimiento de estos componentes informativos se hizo por medio de
una exhaustiva revision hibliografica sobre recomendacion y guias de
gobierno corporativo, transparencia de la informacion y obligaciones de
informar que aplican tanto bolsas como reguladores internacionales.

De este ejercicio se rescataron cinco [5] tematicas informativas, mas un [1]
componente facilitador de la informacion. Los determinantes medidos en este
analisis fueron:

e presentacion de la empresa y sus negocios,
e gobierno corporativo,

e informacion financiera,

e servicios e informacion para el inversionista,
e sustentabilidad y

e herramientas

. Cada grupo de variables se ponderd de manera distinta, de acuerdo al grado
de importancia que tienen en el manejo de la empresa. Para conocer sobre la
mecanica operativa del modelo, se recomienda leer el anexo metodologico
del ITC 2010. El detalle se puede apreciar en la Tabla 3.1

Tabla 3.1
Modelo de Transparencia Corporativa
COMPONENTES ATRIBUTOS EJEMPLOS
Presentacion & Descrlpmo_n ,spbre el negocio de la empresa, Hllst.?na clo.rporatlva
Negocios sinopsis histdrica, fortalezas, cobertura comercial, Misi6n, vision, valores
etc.
Gobierno Descripcién detallada de la organizacion y su Estatuto social
Corporativo forma de gobierno. Remuneraciones del Directorio
Senvici Datos que un inversionista desea saber, desde Hechos esenciales
ervicios e . i

i los hechos esenciales hasta los planes Calendario de eventos
Informacion para el estratégicos pasando por los dividendos, la
Inversionista 9 P P ' Politica de dividendos

cotizacion bursatil, etc.

[11]




Tabla 3.1
Modelo de Transparencia Corporativa
COMPONENTES ATRIBUTOS EJEMPLOS
o Estandares contables, formatos de entrega, Memoria Anual
Informacion o g ;
e supervisiones y periodicidad en la entrega de la EE.FF. trimestrales
Financiera : v S
informacion.
Descripcion 'y datos sobre politicas de Memoria de Sustentabilidad
Sustentabilidad sustentabilidad del negocio y relacion con sus  pesempeios
grupos de interés.
. Herramientas que facilitan la basqueda y Contactenos
Herramientas

comprension de la informacion. Otros idiomas

3.2 Sofisticacion de Contenidos

En la versién 2011 de este reporte se consideraron mas de 85 tipos de
contenido para confeccionar el indice de Transparencia Corporativa. En esta
segunda version la consideracion alcanzé las 110 variables. Pero esto no
significa solo un aumento en el niamero de item considerados, si no que —
ademas- se establecio la existencia de un nivel de complejidad creciente en la
elaboracion de los contenidos.

Lo anterior justifica una consideracién sobre la complejidad de contenidos que
son progresivamente mas dificiles de generar. En esta version, todos los
contenidos se han ponderado de igual manera. En el futuro, se espera poder
diferenciarlos por su grado de dificultad y relevancia.

3.3 Credibilidad Corporativa

La estimacion del grado de credibilidad de la informacién transparentada por
una compafiia se construyd sobre la base de dos criterios: relevancia y
confiabilidad.

La relevancia dice relacion con el proceso de construccion de valor de una
compariia, mientras la confiabilidad se relaciona con la sustentabilidad de ese
valor en el tiempo.

En cuanto a la credibilidad, el hecho que la informacion esté suscrita por
alguien [el presidente de la compafiia, por ejemplo] contribuye a la seriedad y
responsabilidad de la informacion entregada. Mas adn, si ésta es revisada,
auditada o certificada por firmas validadas por el mercado o por el regulador.

En cuanto a esto Ultimo, cabe sefialar que la informacidon auditada es
considerada como mas confiable, lo cual no da certeza absoluta de
veracidad, por lo tanto, nunca es posible estar 100% seguros que la
informacion desplegada es absolutamente fidedigna, ya que quien tenga
animo de defraudar, siempre encontrara caminos para hacerlo.

Los criterios aplicados al modelo de estimacion del indice de Credibilidad
Corporativa, se muestran en la Tabla 3.3.
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Tabla 3.3
Modelo de Credibilidad Corporativa

RELEVANCIA INFORMACION CLASIFICACION
BAJA A
MEDIA Narrada
ALTA

BAJA
MEDIA Firmada
ALTA

BAJA .
Revisada

MEDIA
Audi
ALTA uditada c

O WWw W >> >

Fuente: [N

Por ejemplo, entre los distintitos tipos de estados financieros, los estados de
situacién —por ser provisorios- tienen menos credibilidad que un balance
general. Asimismo, los estados financieros auditados generan mayor
credibilidad que aguellos que no lo estdn. En este sentido, aquellos
componentes de informacion clasificados con la letra “C" presentan un mayor
grado de credibilidad que aquellos con las letras “A” y “B".

3.4 Actualizacién de la Informacion

La medicién se efectu en junio de 2012, mes en el cual ya todas las
compafiias deberian haber entregado sus resultados financieros anuales del
afio anterior, sus reportes anuales e incluso ya debieron haber tenido lugar
las juntas de accionistas. De esta forma, se considerd diciembre de 2011
como el Ultimo mes de entrega de informacion relevante para el caso de la
informacion anual y mazo de 2012 para el caso de la informacion trimestral.

El grado de desactualizacion de la informacion se midié en términos
trimestrales, considerando el namero de periodos de rezago con que se
encontré la informacién presente en el sitio web corporativo.

Para los contenidos anuales, se considerd al afio anterior como actualizado,
es decir, el grado de desactualizacion fue nulo [0]. En cambio para los
contenidos trimestres se considerd el primer trimestre del afio 2012 como el
dltimo relevante. Ejemplos: si sélo se encontrd la Memoria Anual del afio
2010 se marcd como "-4", es decir, con cuatro trimestres de desactualizacion,
mientras si s6lo estaba el informe trimestral del tercer trimestre de 2011 se
marc6 como "-2", es decir, dos trimestres de desactualizacion.

Como supuesto de trabajo se considerd que una informaciéon con 16
trimestres de desfase es equivalente a que la informacion no esté presente en
el sitio corporativo. A partir de esto, se estructuré una escala lineal de castigo
a la informacién desactualizada, tal que, el castigo para la informacion
actualizada es 0%, mientras que para la informacién con 16 trimestres de
desfase el castigo es 100%. Para mas detalles, ver anexo metodoldgico.

[IN

DE MEGOCIOS




A. TRANSPARENCIA

De acuerdo a las sugerencias dadas por una serie de Guias de
Recomendaciones de Gobierno Corporativo que han sido publicadas en el
mundo, en las cuales se insta explicitamente a las empresas al uso del sitio
Web corporativo -y en particular la seccién que se refiere a relaciones con
inversionistas- como el punto central por medio del cual deberian
comunicarse con sus accionistas y grupos de interés [stakeholders].

La justificacion para tal practica radica en la necesidad de igualar las
condiciones de conocimiento sobre una compafiia entre todos sus
accionistas, de modo que el sitio Web corporativo seria el canal por el cual
tanto controladores como minoritarios accedan de manera igualitaria y
oportuna a toda la informacion relevante de la compafiia. Dado lo anterior, la
busqueda de informacidon de este estudio incluyo todos los documentos
relevantes que las compafiias ofrecen a sus grupos de interés en sus sitios
Web.

Durante junio de 2012, se hizo un completo barrido a la informacién
corporativa presente en los sitios Web de las 105 empresas emisoras que
integran el indice General de Precios de Acciones [IGPA], lo que incluye a los
40 emisores que integran el indice de Precios Selectivo de Acciones [IPSA],
mas la chilena Antofagasta PLC que cotiza en Londres.

La indagacion arrojé resultados positivos para 101 empresas, mientras en
tres [3] casos no fue posible hallar los sitios Web corporativos® y en otros dos
[2] la informacién encontrada fue insuficiente como para ser considerada
valida en este estudio.

En ese mismo mes, se hizo un completo barrido de la informacion que
entrega un grupo representativo de firmas globales, tales como BHP
BILLITON, NOVARTIS, INDITEX, ALSTOM, BMW, PIRELLI, MITSUBISHI,
ACER, FEDEX y PEPSICO, entre otras®. En total fueron 40 compafiias con
sede en diferentes economias avanzadas, las cuales sirvieron como
paradigma de mejores practicas internacionales en transparencia corporativa.

Este ejercicio responde a la necesidad de contar con un estandar
internacional con el cual poder establecer una meta deseada de
transparencia para las firmas locales. Para avanzar hacia una mayor
rigurosidad del estandar internacional se hizo un cambio en la muestra del
afio anterior, manteniendo 20 compafilas y cambiando a otras 20. Los
resultados obtenidos dan cuenta de lo robusto de la metodologia, ya que los
valores arrojados en 2012 presentan variaciones minimas con respecto a los
del 2011.

5 En general estas son sociedades de inversiones controladoras de compafiias productivas.
6 Ver listado completo en Anexo.




4.1 Cambios Metodoldgicos

La relevancia que ha tomado la demanda ciudadana en los Ultimos afios con
respecto a su interaccion con las empresas, asi como los problemas
ambientales que han debido enfrentar algunas firmas, han dado una mayor
relevancia a los contenidos relacionados con el ambiente, los trabajadores y
las comunidades aledafias a las plantas productivas.

Es por esto que este afio se decidio incorporar a la medicién de transparencia
corporativa una serie de elementos considerados dentro de los estandares
instalados por organismos internacionales, tales como la 1ISO 26.000 y la
Global Report Iniciative [GRI].

Asimismo, el advenimiento de las nuevas redes sociales, tales como
Facebook, Twitter y otras, ha obligado a incorporar estos canales como parte
de las herramientas por medio de las cuales las empresas pueden ponerse
en contacto con sus grupos de interés.

Lo anterior implicd que el nimero de contenidos solicitados para cada uno de
los determinantes de contenidos pasara de 87 a 110, lo que significa un
aumento en la exigencia de contenidos de un 26%.

Este significativo aumento de exigencia hace imposible comparar en forma
directa los resultados de 2012 con los de 2011. Para hacerlo, se ha
considerado una doble medicién: mantener la metodologia 2011 para permitir
algunas comparaciones intertemporales y usar la nueva metodologia para
hacer comparaciones de corte transversal, estableciendo brechas con
respecto al benchmark internacional para el afio 2012.

@ Minimo
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Para entender mejor el sesgo que se produce al comparar
intertemporalmente los datos de los afios 2011 y 2012, conviene apreciar en
el gréfico "Transparencia Corporativa: Estandar Global 2010-2012".
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En éste se puede apreciar con claridad que la metodologia de 2012 reduce el
valor minimo del ITC en 3,9 puntos, mientras reduce el valor maximo en 2,9
puntos. Pero -ademas y de forma mucho mas nitida- lo que refleja realmente
el mayor grado de dificultad de la nueva medicién es el valor promedio, el
cual en la nueva metodologia se ubica 5,1 puntos por debajo del antiguo
célculo.

Lo anterior revela la importancia de utilizar ambas metodologias para hacer
comparaciones adecuadas en cuanto a transparencia corporativa.

4.2 Resultados 2012

En la medicién de 2012, de las 106 empresas analizadas, 101 presentaron
informacion suficiente, mientras dos ofrecen muy poca informacion y en tres
de ellas no se encontrd un sitio web corporativo que analizar.

A comparar la medicion de 2012 entre las empresas chilenas y el estandar
internacional, las empresas chilenas siguen presentando un menor promedio.
Mientras las firmas globales alcanzaron puntajes entre 89,1 y 63,2, con un
promedio de 74,1, las firmas chilenas lo hicieron entre 82,3 y 17,7, con un
promedio de 45,2.

B Minimo
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Las empresas del IPSA mostraron una mejor "performance” promedio que las
empresas del IGPA que no integran el IPSA [en adelante No IPSA]. Mientras
las firmas del IPSA alcanzaron un promedio de 52,4 puntos, las del No IPSA
obtuvieron un promedio de 40,7 puntos.

Un elemento disonante con respecto a los afios anteriores, es que una
empresa del IPSA [Pilmaiquén] es la que ostenta el indicador minimo, el que
en afios anteriores siempre fue obtenido por una empresa No IPSA.
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Por el contrario, un elemento muy alentador es que este afio el puntaje
méaximo superé al del afio anterior. Lo significativo de esta mejora es que fue
conseguida con un mayor nivel de exigencia en la busqueda de informacion.

El Ranking 2012, con el grupo de emisores chilenos que alcanzaron un indice
de Transparencia Corporativa equivalente al de empresas globales, se
muestra a continuacion en la Tabla 4.2.

TABLA 4.2
Compafiias chilenas que transparentan su
informacion corporativa a escala global.

RK.12  Empresas ITC.12 ITC.11 Var. %
1 MASISA 82,3 76,8 72
2 BANCO SANTANDER 77,0 773 -0,4
3 BCI 76,0 78,7 -3,4
4 ANTOFAGASTAPLC 75,5 72,4 43
5 ENDESA 72,2 76,2 5,2
6 ENERSIS 71,7 778 -1,8
7 BANCO DE CHILE 69,7 69,4 04
8 LAN 68,5 72,5 55
9 ECL 68,5 52,9 29,5
10 AQUACHILE 63,4 N.D. N.D.
11 AGUAS ANDINA 63,2 62,5 11

Fuente: [N

Mencion especial merece Antofagasta PLC, empresa minera del grupo Luksic
que no cotiza en la Bolsa de Comercio de Santiago, pero si lo hace en la
Bolsa de Valores de Londres [LSE], la cual marcé 75,5 puntos, lo que la ubicd
en el cuarto lugar del ranking, un 4,3% mas de lo obtenido en 2011.

La buena noticia es que afio a afio, mas empresas chilenas se suman al
estandar internacional. En 2010 fueron 7, en 2011 fueron 9 y este afio son 11.

4.3 Dispersion de Datos

En cuanto a la distribucion de los datos, ésta muestra una tendencia positiva
en las empresas chilenas. La mayor parte se concentrd en el nivel medio
[36,8%], pero en las posiciones de liderazgo [niveles avanzado e
internacional] se concentr6 el 25,5% de los emisores, esto es, uno de cada
cuatro ocupa una posicion de transparencia corporativa alta. Sélo el 12,3%
ofrece un escaso nivel de transparencia [basico y no califica).




Transparencia Corporativa 2012
Empresas por Rango
Fuente: I'N
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4.4 Casos Destacados

Varios elementos sobresalen en la versién 2012 de la medicion de
Transparencia Corporativa.

El primero es el caso de Masisa, la empresa lider de este afio, que elevd su
puntaje en un 7,1%, de acuerdo a la metodologia de 2011. Pero incluso
mejoré usando la nueva metodologia [5,5%], que tiene un mayor grado de
exigencia en la medicidn, lo cual revela un doble mérito.

Mejoras Destacadas 2012
Avances en Transparencia Corporativa [%]
Fuente: I'N - UDD

47,0  PEHUENCHE 59,7
32,3 ENTEL 59,2
32,3 CUPRUM

21,3 RIPLEY

20,9 CINTAC

118 COLBUN

8.8 E-CL

7,6 ENJOY

71 ZOFRI

59 MASISA

4,6 CENCOSUD

4,0 ENAEX

23 ESVAL

18 FALABELLA

En 2010 Masisa alcanzo el primer lugar de este ranking y en 2011 se
mantuvo entre las diez mas transparentes. Pero en el esfuerzo realizado en
2012, llama especialmente la atencién lo completo del contenido entregado




en cada aspecto relevante en que la compafiia opera. En especial cabe
destacar el alto nivel de detalle ofrecido en su Memoria Anual.

El segundo es que si se considera la metodologia de 2011 para hacer la
medicion de 2012, los emisores chilenos presentan en promedio, un menor
nivel de transparencia. En 2011 la media de los emisores comparables fue
51,6 puntos mientras este afio [con la antigua metodologia] habria sido 46,2
puntos, un 10,5% menos. A la vez, el minimo también habria sido un 48%
menor, con 16,2 puntos, bajo los 33,9 puntos registrados en 2011.

El Unico elemento alentador al respecto es que el maximo habria aumentado
un 8,1%, pasando de los 78,7 registrados en 2011 a los 84,9 puntos que se
habrian registrado este afio con la antigua medicion.

Las empresas que mas mejoraron su nivel de transparencia corporativa
fueron Pehuenche con el mayor avance [60%] y Entel [59%], seguidas por
Cuprum [37,5%], Ripley [27,2%], Cintac [23,6%], Colbin [21,7%] y E-CL
[21,2%].

4.5 Sectores

Desde la perspectiva sectorial, los mayores indicadores se registraron en el
sector Industrial/Forestal con un promedio de 68 puntos, el Unico sector que
en promedio alcanz0 el estandar internacional.

Le siguen Telecomunicaciones [59,3], Minero [55,8], Energético [54,2],
Bebidas/Licores [53,2], Alimentos [53,2], Sanitarias [52,2] y Financiero [51].

Diferencias Sectoriales 2012
indice de Transparencia Corporativa
Fuente: I'N

General 45,5

INDUSTRIAL/FORESTAL
TELECOMUNICACIONES |
MINERO 1

ENERGIA |
BEBIDAS/LICORES 1
ALIMENTOS |
SANITARIAS |
FINANCIERO 1
TRANSPORTE |
COMERCIO 1
Quimica |
CONSTRUCCION |
INDUSTRIAL 1
FORESTAL |
AGROINDUSTRIAL 1
SERVICIOS |
HOLDING |
SOFTWARE 1
AGRICULTURA |
CEMENTO 1
SEGUROS |
INMOBILIARIO |

68,0
59,3
55,8
54,2
53,2
53,2
52,2
51,0
47,5
44,2
43,3
42,9
41,4
40,8
39,7
39,5
38,8
36,6
33,9
33,8
29,8
29,5

Los deméas se ubicaron bajo los 50 puntos, siendo los sectores mas
rezagados el Inmobiliario [29,5], Seguros” [29,8], Cemento [33,8] y
Agricultura® [33,9]

7 Una sola compafiia.




5.SOFISTICACION DE CONTENIDOS

El indice de Transparencia Corporativa contiene seis componentes tematicos
o determinantes del indicador. Estos, mas que ser la suma de la informacion,
son capas de contenidos, lo cual revela que para avanzar en mayores grados
de transparencia no solo hay que hacer un esfuerzo comunicacional, sino que
ademas hay que avanzar en el desarrollo de contenidos cada vez mas
complejos. Esto implica que las empresas deben elevar el grado de
sofisticacion de su trabajo corporativo para alcanzar mayores estandares de
transparencia.

5.1. Resultados

El estdndar que ofrecen las empresas globales usadas para construir un
benchmark desde los mercados mas exigentes del mundo, es disparejo en
materia de sofisticacion de contenidos, lo cual revela que los énfasis no estan
puestos en todos los tdpicos de contenidos en forma similar. De hecho, la
dispersion de los datos medida por sofisticacion de contenidos, revelan que -
muy probablemente- las exigencias que privilegian los mercados no se
encuentran en Responsabilidad Empresarial, pero si en Gobierno
Corporativo, Informacién Financiera y Atencion al Inversionista.

En las empresas globales, el mejor resultado se encuentra en Presentacion
de la Empresa y sus Negocios, seguido por Gobierno Corporativo, Atencion al
Inversionista y mas atras por Informacion Financiera, Miscelaneos y en Gltimo
lugar Sustentabilidad o Responsabilidad Corporativa.

La explicacién para esto yace primero en una cuestion de costos, ya que
presentar la empresa y sus negocios, no revista mayor complejidad, pero
hacer mediciones de consumo energético o de emisiones de contaminantes
si. En segundo lugar, la regulacion obliga a las empresas, a través de las
leyes y la accion de los reguladores, a cumplir con ciertos estandares
informativos en temas financieros. En tercer lugar esta el impulso que surge
desde el sector privado con la preocupacion que manifiestan las bolsas, los
gremios y los organismos multilaterales a través de sus guias de
recomendaciones por medio de las cuales hacen notar su preocupacion sobre
la importancia de contar con gobiernos corporativos de alta calidad que
garanticen los derechos de los accionistas minoritarios.

En términos especificos, los promedios revelados por las empresas globales
en cada tdpico son 80,3 puntos en presentacion y negocios; 72,5 puntos en
gobierno corporativo; 60,1 puntos en informacion financiera; 69,0 puntos en
servicios al inversionista; 64,5 en sustentabilidad y 67,5 puntos en
miscelaneos.

El menor puntaje promedio se encuentra en informacion financiera. Esto se
debe a que la mayoria de las firmas analizadas tiene emisiones en una sola

8 {dem.




plaza y, por ende, la informacion que ofrecen se la relaciona con un solo
mercado y una sola regulacion, a diferencia de las empresas chilenas en
donde algunas han emitido ADR en EE.UU.

O Maéximo

Sofisticacion de Contenidos 2012 — Media
S.A. Globales O Minimo
Fuente: I'N
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Por otra parte, llama la atencién que el tdpico referido a sustentabilidad o
responsabilidad corporativa, tenga una dispersion tan alta, con un maximo de
85,2 puntos, pero con un minimo de 22,2 puntos. Lo anterior estaria
revelando las diferencias sectoriales con que se percibe la responsabilidad de
las empresas en materia de contaminantes, emisiones, manejo de residuos y
temas relacionados con sus trabajadores.

En Chile, en cambio, se observan menores promedios de sofisticacion de
contenidos en todos los tdpicos. Lo anterior se debe a que existen firmas que
entregan escasa informacion en todos los topicos analizados, lo cual empuja
hacia abajo el promedio de las empresas chilenas en todos los topicos de
contenidos.
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OMaximo

Sofisticacion de Contenidos — Media
S.A. Chilenas O Minimo
Fuente: I'N
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Ademés, las dispersion de los datos de los emisores chilenos en este aspecto
es mucho mayor en las empresas globales. De hecho las desviacion estandar
observada en los topicos de contenidos de las globales fue 9,89, la de las
chilenas fue 15,20, es decir, un 54% mas alta.

Lo anterior, revela un disparidad de criterios y desarrollos en la politica de
transparencia de los emisores del mercado chileno que convendria uniformar.
Al menos en lo que se refiere a un estandar minimo en la entrega de
contenidos.

5.2 Brechas

En términos de brechas, las mayores se encuentran en herramientas
instaladas en el sitio Web corporativo, que mejoran el nivel de acceso a la
informacién corporativa. En particular, ésta alcanza a 41,9 puntos, de modo
que las empresas chilenas revelan un bajo desarrollo de los puntos de
contacto que ofrecen las nuevas redes sociales.

Le sigue sustentabilidad, con una brecha de 37,4 puntos. Aqui las mayores
falencias se encuentran en las mediciones de consumo de energia, papel,
agua, y manejo de residuos, en donde la mayoria de las empresas chilenas
manifiesta su preocupacion al respecto, pero pocas tienen mediciones sobre
estos consumos.

Los otros elementos en que se observan brechas preocupantes son servicios
al accionistas [29,3 puntos] y gobierno corporativo [26,5 puntos].
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6.CREDIBILIDAD

Al mismo tiempo que se detecto, se clasifico la informacion corporativa que
entregan las compafiias chilenas abiertas a Bolsa y el grupo de control de 40
empresas globales, de acuerdo a su grado de credibilidad, a fin de estimar el
nivel de riesgo que podrian percibir los inversionistas o publico general
respecto de los contenidos transparentados.

En el caso de las empresa globales, éstas se posicionaron con un indicador
de credibilidad corporativa entre 59,3 y 77,1 puntos, los que -en términos de
tendencia- son coincidentes con los indices de transparencia corporativa.

Transparencia vs Credibilidad

Globales 2012
Fuente: I'N
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indice de Transparencia Corporativa 2012

Analizados en forma simultanea se puede apreciar que tanto la credibilidad
como la transparencia de las empresas globales se ubica [casi] por sobre los
60 puntos, lo que en un gréfico de doble entrada las posiciona en el
cuadrante de la derecha-arriba [ver grafico Transparencia vs. Credibilidad,
Globales 2012].

Lo anterior permite visualizar en forma muy simple en dénde se ubica el
estandar internacional en ambas materias.
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Transparencia vs Credibilidad

Chilenas 2012
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En el caso chileno, sélo algunas empresas se ubicaron en el cuadrante de la
derecha-arriba, mientras la mayoria se ubico en el cuadrante de la izquierda
arriba [ver grafico Transparencia vs. Credibilidad, Chilenas 2012]. Esto
significa que en Chile, en forma mayoritaria, cuando la empresas nacionales
entregan informacion, lo hacen con un alto grado de credibilidad, o que la
mayoria de la informacion viene firmada por una alta autoridad de la empresa,
0 por un auditor o certificador externo a la compafiia.

En particular cabe sefialar que son 12 las empresas chilenas que se
posicionan dentro del cuadrante deseado [derecha-arriba] y que hay una que
podria hacerlo si mejorara levemente su nivel de credibilidad y otras tres que
también podrian hacerlo si mejoraran levemente su nivel de transparencia.

6.1 Resultados

Al comparar a las empresas chilenas abiertas a Bolsa con las firmas del
benchmark global en cuanto a credibilidad corporativa, los emisores incluidos
en el IPSA poseen una gran dispersion entre el valor minimo y el maximo, los
que equivalen al 68,3% del valor medio del indicador, cifra que para el caso
de las empresas globales sélo alcanza al 25,6%.
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Mayor dispersion presentan las empresas del IPSA que las del No IPSA. Las
primeras presentan una dispersion del 60% con respecto a la media, mientras
las segundas tienen una dispersion de 48,9% con respecto al valor promedio
de credibilidad corporativa.

Ahora bien, las empresas del IPSA presentan un indicador de credibilidad
corporativa promedio menor que las del No IPSA [69,7 puntos versus 74,2
puntos, respectivamente], lo cual revela que algunas del empresas del IPSA
se han rezagado en esta materia.

6.2 Dispersion de los datos

En cuanto al nivel general de la credibilidad de la informacién de las
empresas, es necesario sefialar que se observa una posicion menos
pesimista que en el caso del indicador de transparencia, lo que da pie para
esperar que -a futuro- las mejoras en transparencia lleven aparejados
mayores grados de credibilidad.

El estado actual de la credibilidad corporativa ubica a la mayoria de las
empresas chilenas en el rango avanzado [50 - 60 puntos] con 56 compafiias
es decir, casi el 53% del total.

Lo anterior es consistente con lo expresado en el numeral anterior en cuanto
a que en Chile la credibilidad es un elemento significativo de la transparencia
corporativa.
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Credibilidad Corporativa: Chile 2012

Empresas por Rango
Fuente: I'N
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Los emisores que presentan un indicador comparable con el estandar
internacional, son 14. Dos tercios de las empresas ostentan mas de 50
puntos [avanzado] y sélo el 34% alcanzé menos de 40 puntos [ver Grafico
Credibilidad Corporativa: Chile 2012. Empresas por rango.

6.3 Casos Destacados

En lo que se refiere a credibilidad, visto desde una perspectiva
unidimensional, las empresas con mayores indices no necesariamente son
las mas creibles, debido a que una empresa puede presentar solo un dato,
pero si éste esta auditado, le generara un alto indice de credibilidad, pero
entregando muy poca informacion.

Por lo tanto, la manera correcta de leer el indice de Credibilidad Corporativa,
es como factor de ajuste a la transparencia, de tal modo que las empresas
que tengan un menor indice de credibilidad castigaran mas su indice de
transparencia, mientras -a la inversa- las que tengan un mayor indice de
credibilidad, la castigaran menos.

Los emisores que entregan el mayor grado de credibilidad con respecto a la
informacién que transparentan, es decir, las 10 que ofrecen los mejores
estandares en Chile en 2012 serian:

MASISA,

BANCO SANTANDER,
BCl,
ANTOFAGASTAPLC,
BANCO DE CHILE,
LAN,

I A e o
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7. ENDESA,
ENERSIS,

9. ENTELy

10. E-CL.

6.4 Sectores

Desde el punto de vista sectorial, se confirman las buenas noticias respecto a
este componente, debido a que todos los sectores -en promedio- alcanzan el
estandar internacional en materia de credibilidad corporativa. De hecho, el
ICC promedio entre los sectores en 2012 alcanz6 los 72,4 puntos.

Diferencias Sectoriales 2012
indice de Credibilidad Corporativa
Fuente: I'N

General 72,4
QuiMICA 80,0
TELECOMUNICACIONES 79,2
AGROINDUSTRIAL 76,3
CONSTRUCCION 76,1
FINANCIERO 75,2
INDUSTRIAL/FORESTAL 75,1
SERVICIOS 74,5
COMERCIO 74,4
INDUSTRIAL 74,3
ALIMENTOS 73,7
SEGUROS 72,2
AGRICULTURA 71,9
BEBIAS/LICORES 71,7
CEMENTO 71,6
HOLDING 71,0
FORESTAL 70,1
ENERGIA 68,4
TRANSPORTE 68,0
MINERO 65,8
SANITARIAS 64,3
INMOBILIARIO 61,5
SOFTWARE s 59,5

En particular, el sector con un mejor indicador promedio es el
industrial/quimico con 80 puntos, seguido muy de cerca por
telecomunicaciones con 79,2 puntos.

Un gran nimero de sectores presenta un ICC entre los 77 y los 70 puntos, lo
cual debiera ser un signo de tranquilidad para el mercado y los potenciales
inversionistas.

Los sectores con indicadores mas bajos fueron software [59,5], inmobiliario
[61,5], sanitarias [64,3], transporte [68] y energia [68,4].
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T.ACTUALIZACION DE DATOS

No sélo importa que la informacion corporativa esté disponible para los
accionistas, inversionistas y publico general, y sea creible. También importa
que ésta esté actualizada, es decir, que las empresas ofrezcan la dltima
informacién con que se cuenta.

Lo anterior significa que la informacion desactualizada de acuerdo a los
estandares corporativos es menos valida, al punto que mientras mas
desactualizada esta, menos valida es. Incluso en el caso que ésta fuera una
informacion creible, el que no esté actualizada revela que la empresa deja de
entregar informacién al mercado y a los potenciales inversionistas. Lo mas
grave de esta situacion, es que no trata en forma igualitaria a todos sus
accionistas, ya que los controladores, por estar presentes al interior de la
empresa en forma habitual, tienen mejor informacién de la compafiia que los
accionistas minoritarios.

Este es un elemento ampliamente destacado en los manuales vy
recomendaciones de gobiernos corporativos en el mundo y por tanto, deberia
ser considerado al punto que toda empresa que cotice en Bolsa debiera
entregar toda su informacion corporativa en forma trimestral.

7.1 Tendencias

En el caso de Chile, la mayor parte de las empresas entrega informacion
mayormente actualizada.

El gréafico Informacién Actualizada vs. Transparencia: Chilenas 2012, muestra
como las empresas se aglomeran junto a la recta de 45°, reflejando que la
informacion que entregan, medida a través del indice de Transparencia
Corporativa [ITC] es casi exactamente igual al ITC ajustado por actualizacion.
Lo anterior significa que los castigos asignados a las empresas por entrega
de informacion desactualizada son minimos.

En términos cuantitativos, el grado de actualizacion de la informacion
corporativa que entregan las firmas chilenas listadas en Bolsa, es de 98,6%.
Y sélo cinco empresas presentan informacion que podria considerarse como
desactualizada®: Antofagasta PLC [81,9%], Aguas Andinas [87,8%], Parque
Arauco [72,7%], Pilmaiquén [70%] y Zofri [79,3%).

Lo anterior es otra sefial que afecta -desde otro punto de vista- la
transparencia de la informacion que entregan las empresas chilenas a sus
accionistas, potenciales inversionistas y publico general.

9 Entre paréntesis se muestra la tasa de actualizacion de la informacién corporativa. Mientras
mas cerca de 100%, més actualizada estara ésta.
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Informacién Actualizada vs Transparencia:
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S8.VALOR VERSUS RIESGO

Un elemento destacado del analisis es el aporte combinado que hacen el
grado de credibilidad corporativa y la actualizacion de la informacion, al nivel
de transparencia corporativa.

Técnicamente hablando, a mayor nivel de veracidad y mayor grado de
actualizacion de la informacion, menor riesgo para los inversionistas. Pero,
dado que no es posible certificar la veracidad en forma absoluta de la
informacion, una combinacion de credibilidad y actualizacion de los
contenidos pueden ser asumidos como unidades de medida a considerar en
la formacion de expectativas de analistas, inversionistas y autoridades.

Entonces, la credibilidad y la actualizacidon de la informacién pueden ser
consideradas como medidas alternativas de riesgo. Tal que el inverso de la
credibilidad y el inverso de la actualizacion serian medidas de “incertidumbre”,
de modo que a menor incertidumbre, menor riesgo.

Ahora bien, un indicador de riesgo de mercado para las empresas, lo dan las
clasificadoras de riesgo, pero en Chile éstas omiten una serie de factores
como la calidad del gobierno corporativo, que es un elemento muy dificil de
medir. Desde este punto de vista -entonces- seria conveniente la creacion de
un indicador sobre este elemento, de modo que las clasificadoras pueden
medir mejor el nivel de riesgo inherente en cada compafiia.

Independientemente del criterio que se aplique para considerar los factores
de transparencia, credibilidad y actualizacion de la informacion corporativa en
los analisis de riesgo, es atendible la incorporacion de éstos a los andlisis de
valor y de riesgo que se hacen en Chile de las sociedades anénimas que
cotizan en Bolsa.
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9.CONCLUSIONES

La primera conclusién que emerge de este estudio es que los esfuerzos de
transparencia no parecen haber mejorado sustantivamente en el Gltimo afio
en curso. Del total de empresas analizadas, 18 mejoraron su ITC y 64 lo
redujeron. Y aquellas que lo redujeron lo hicieron en un 67% mas que
aquellas que lo aumentaron?,

A pesar de lo anterior, hay espacio para el optimismo. En 2012, 11 firmas
alcanzaron el estandar internacional, en contraste con las nueve que lo
hicieron en 2011. Ademas, en 2011 seis compafiias se instalaron en el nivel
avanzado, justo por debajo del estandar internacional, este afio 16 empresas
se ubicaron en esa zona revelando que hay un grupo de empresas que esta
haciendo esfuerzos efectivos por elevar sus estandares de transparencia
corporativa.

Es posible observar un grupo de emisores que no evidencian un aumento en
sus niveles de transparencia, entre las que se cuentan empresas que no
tienen un sitio web corporativo, otras que revelan una cantidad de informacion
minima y otro grupo -el mas preocupante- que ha reducido sus grados de
transparencia con respecto al afio 2011.

En materia de credibilidad, las firmas nacionales presentan muy buenos
indicadores, con algunas pocas excepciones, ubicando s6lo a 17 compafiias
por debajo de 40 puntos.

En actualizacién de la informacion, también se encontraron muy buenos
indicadores. La gran mayoria de las empresas mostré nulo o casi nulo retraso
en la entrega de la informacion corporativa, excepto por solo cinco
compafiias. Al respecto cabe sefialar que los mayores rezagos se
encontraron en los topicos de Responsabilidad Social, debido a que algunas
empresas aln dan a conocer sus Reportes de Sustentabilidad durante el
segundo semestre del afio.

10 | a comparacion se hizo usando la metodologia de 2011 para ambos afios a fin de tener una
unidad de medida comparable.
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10. DESAFiIOS Y RECOMENDACIONES

En cuanto a las recomendaciones que se pueden hacer a partir de este
estudio, la primera que conviene mencionar es que en Chile aln hay muchas
oportunidades para avanzar fuertemente en materias de Transparencia
Corporativa.

Las firmas en las economias avanzadas siguen presentando una ventaja
significativas, con respecto a la media nacional. Las firmas del IPSA tiene una
brecha que en promedio alcanza los 21,7 puntos, mientras la de las empresas
No IPSA, alcanza -en promedio- 33,4 puntos.

Un elemento alentador encontrado en esta investigacion es que avanzar en
mayores grados de Transparencia Corporativa es posible en el corto plazo.
Pero al mismo tiempo también es posible, y con la misma facilidad, retroceder
en los grados de transparencia corporativa, Si €s que no existe una directriz
clara en este sentido que venga de lo mas alto de la pirdmide organizacional.

La credibilidad de la informacién no parece ser un tema relevante, debido a
que -en general- las firmas entregan informacion con un alto grado de
credibilidad, muy similar al que entregan las firmas globales, aunque eso no
las exime para seguir avanzando en algunos elementos particulares. Por
ejemplo, en materia de Responsabilidad Corporativa, en donde los rezagos
son muy significativos, y en Servicios al Inversionista, en donde se echa de
menos un mayor compromiso de la alta direccion con algunos contenidos
relativos a la evolucion bursatil de las acciones de la firma.

Sobre la actualizacion de la informacion, ésta se encuentra en un buen nivel.
Se ven muy pocas empresas con rezagos, en donde la causa principal seria
la entrega de la Memoria de Sustentabilidad, la que es difundida al publico en
el segundo semestre del afio.

En cuanto a los grados de sofisticacion del contenido corporativo se observan
algunos desafios importantes. En Sustentabilidad o Responsabilidad
Corporativa es donde se observa la mayor brecha [37,4 puntos] con respecto
al estandar internacional, debido a que muchas compafiias chilenas ain no
han avanzado desde los compromisos a las mediciones objetivas sobre los
efectos ambientales que tienen los sistemas productivos y logisticos. En
Servicios al Inversionista [0 Accionista] hay un rezago promedio bastante
significativo [29,3 puntos], el cual se concentra basicamente en la ausencia
de algunos elementos habituales en las empresas globales, como sistemas
de alerta de acciones, la lista de analistas que siguen a la compatfiia, webcast
con conferencias telefénicas entre ejecutivos de la firma y los analistas de
mercado, entre otros. En cuanto a los gobiernos corporativos, sin duda que la
transparencia sobre su funcionamiento puede ser mejorada, ya que [por
gjemplo] sélo el 10% de las empresas revela cudles son las
responsabilidades de sus directores; el 1% declara tener comité de
remuneraciones; el 28,6% declara poseer un modelo de gobierno corporativo;
el 22% revela el nombre de los directores suplentes; el 17% muestra las
asistencias de los directores a las sesiones del directorio; y s6lo el 55% de las




empresas muestra las competencias laborales de sus directores, entre otros
elementos que podrian ser transparentados. La informacion financiera —en
cambio- parece ser el componente mejor desarrollado por nuestras
sociedades abiertas, en donde con muy pocas mejoras se podria alcanzar el
estandar internacional. Por Ultimo, un elemento adn poco desarrollado por
nuestras compafiias listadas en Bolsa, es el uso de las nuevas redes sociales
para establecer puntos de contacto con sus grupos de interés.

Una conclusién que se repite de lo observado el afio anterior, es que para
conseguir mejoras generalizadas en transparencia corporativa, debe concurrir
una voluntad de parte de los accionistas controladores, los reguladores, los
inversionistas institucionales y las Bolsas.

Asimismo, las recomendaciones esgrimidas el afio 2011 para avanzar en
mayores grados de transparencia corporativa siguen vigentes. Mayores
esfuerzos por parte de las Bolsas chilenas, adecuar sus requisitos para
listarse a los estandares internacionales, elevar las exigencias hechas por
parte de los reguladores en materia de transparencia corporativa e impulsar
en el mercado la creacion de indices o instrumentos [fondos mutuos, por
ejemplo] que incluyan s6lo a las empresas mas transparentes, mas
responsables 0 mas sostenibles del mercado.

En este sentido, un debate sobre la bondad de permitir la apertura de nuevos
multifondos en las AFP's, que incorporen ciertos valores como la
transparencia, la sustentabilidad y el respeto por el medio ambiente, podria
darse entre los afiliados, las AFP's 'y los reguladores, permitiendo que -por
ejemplo- los trabajadores que deseen tener sus fondos en empresas verdes,
lo puedan hacer.

En este sentido, iniciativas existentes en otros mercados como el
“Sustentability Index” de la Bolsa de Nueva York y el “FTSE for Good” de la
Bolsa de Londres, podrian ser replicables en nuestro pais.

Al igual que en los dos afios anteriores, urge la instalacién de un mecanismo
que castigue a aquellas empresas que actualmente no tienen un sitio Web
corporativo o que teniéndolo, entregan poca 0 muy poca informacion sobre la
empresa, ya que no ofrecen un trato igualitario entre los accionistas
controladores y los minoritarios.

Finalmente, cabe sefialar que en muchos paises, las organizaciones
empresariales han promovido manuales de buenas practicas de gobiernos
corporativos y divulgacion de informacion. Seria conveniente observar en
Chile préacticas similares por parte de nuestras organizaciones gremiales
como forma adicional de dar impulso y relevancia a estos temas.
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IGPA IPSA EMPRESAS

Sl Si MASISA
Sl Si BANCO SANTANDER
Sl Si BClI

NO NO ANTOFAGASTAPLC
Sl Si ENDESA

Sl Si ENERSIS

Sl Si BANCO DE CHILE

Sl Si LAN
SI Si ECL

Sl si AQUACHILE

Sl Si AGUAS ANDINA
Sl Si COPEC

Sl NO  PEHUENCHE

Sl Si CMPC

Sl si ENTEL

Sl si CONCHA Y TORO
Sl NO CRUZBLANCA
Sl Si COLBUN

Sl NO  MADECO

Sl NO EMBONOR

Sl Si VAPORES (CSAV)
Sl Si FALABELLA

Sl NO  ZOFRI

Sl si Cccu

Sl Si GENER

Sl Si CENCOSUD

Sl Si CAP

Sl Si ANDINA

Sl NO ENJOY

Sl Si ANTARCHILE

Sl NO BLUMAR

Sl NO CGE

Sl NO  VENTANAS

Sl NO  ESVAL

Sl Si CORPBANCA

Sl NO SOCOVESA

Sl NO GASCO

Sl NO CINTAC

SECTOR
INDUSTRIAL/FORESTAL
FINANCIERO
FINANCIERO

MINERO

ENERGIA

ENERGIA

FINANCIERO
TRANSPORTE
ENERGIA

ALIMENTOS
SANITARIAS
INDUSTRIAL/FORESTAL
ENERGIA
INDUSTRIAL/FORESTAL
TELECOMUNICACIONES
VINOS/LICORES
FINANCIERO

ENERGIA

INDUSTRIAL
ALIMENTOS/BEBIDAS
TRANSPORTE
COMERCIO

COMERCIO
ALIMENTOS/BEBIDAS
ENERGIA

COMERCIO
INDUSTRIAL
ALIMENTOS/BEBIDAS
SERVICIOS

HOLDING

ALIMENTOS

ENERGIA

SERVICIOS
SANITARIAS
FINANCIERO
CONSTRUCCION
ENERGIA

INDUSTRIAL

ITC-12
82,3
77,0
76,0
75,5
72,2
71,7
69,7
68,5
63,9
63,4
63,2
61,7
60,5
59,8
59,3
58,6
55,4
55,4
54,0
53,0
52,1
51,8
51,6
51,3
51,1
51,1
50,8
49,9
49,4
49,2
48,9
48,4
47,9
47,9
47,5
47,2
47,2
47,0

ICC-12

84,2
71,6
71,6
72,1
68,7
66,6
73,0
72,5
71,8
72,3
64,5
72,3
62,1
68,7
79,2
76,0
77,2
73,0
62,2
76,6
55,2
79,4
55,5
77,9
77,2
80,8
73,7
74,3
75,6
77,2
73,0
74,5
62,4
70,4
77,1
85,9
76,5
71,9

IAC-12
100,0
99,1
100,0
81,9
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
99,0
87,8
98,9
100,0
98,9
98,9
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
79,3
100,0
100,0
100,0
98,8
97,0
98,8
100,0
100,0
98,6
100,0
98,7
100,0
100,0
100,0
100,0
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NO
39
40
41
42
43
44
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79

IGPA
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
SI
SI
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
SI
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
SI
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl

IPSA

NO
NO
NO
Si

Si

NO
Si

NO
NO
Si

NO
Si

NO
Si

NO
Si

Si

NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
Si

NO
NO

EMPRESAS
ENAEX
CAMANCHACA
ALMENDRAL
QUINENCO

IAM

BANMEDICA
SIGDO KOPPERS
EDELPA

PASUR

IANSA

CUPRUM

CFR

FORUS
BESALCO
DETROIT
RIPLEY
SALFACORP
ANDROMACO
EPERVA

HITES

SOMELA
AGUNSA
COPEVAL
AUSTRALIS
HABITAT
SOQUICOM
CRISTALERIAS CHILE
SECURITY

SAN PEDRO
CRUZADOS
CEMENTOS
MINERA VALPARAISO
SQM (SOQUIMICH)
ELECMETAL
INVERCAP

INTEROCEANICA (CCNI)

PAZ

LAS CONDES (CLINICA)
MULTIFOODS
INVERMAR

CAPITALES

SECTOR
INDUSTRIAL
HOLDING
HOLDING
HOLDING
SANITARIAS
FINANCIERO
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
FORESTAL
ALIMENTOS/BEBIDAS
FINANCIERO
QUIMICA
COMERCIO
CONSTRUCCION
COMERCIO
COMERCIO
CONSTRUCCION
QUIMICA
ALIMENTOS
COMERCIO
INDUSTRIAL
SERVICIOS
FINANCIERO
ALIMENTOS
FINANCIERO
COMERCIO
HOLDING
FINANCIERO
AGROINDUSTRIAL
SERVICIOS
CEMENTO
HOLDING
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
HOLDING
TRANSPORTE
CONSTRUCCION
SERVICIOS
ALIMENTOS
ALIMENTOS
FINANCIERO

ITC-12
47,0
46,2
46,0
46,0
45,5
45,3
45,3
45,0
44,8
44,1
44,1
43,8
43,8
43,8
43,1
42,9
42,9
42,9
42,6
42,6
42,1
42,1
41,9
41,6
41,2
40,7
40,2
40,0
39,7
39,7
39,2
38,7
38,7
38,5
38,0
37,8
37,8
37,8
37,5
37,5
37,3

ICC-12

76,2
79,4
76,4
65,0
57,9
73,2
59,9
82,8
63,9
58,1
78,2
81,2
78,7
71,1
76,2
70,1
70,4
78,7
73,1
69,8
78,0
79,6
814
77,5
83,7
67,1
75,5
72,3
76,3
80,9
79,1
65,9
69,2
75,4
61,3
72,5
77,0
68,1
77,2
69,1
86,3

IAC-12
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

98,1

98,4
100,0
100,0

97,9
100,0
100,0
100,0

98,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

97,9
100,0

98,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

99,4
100,0

98,0
100,0

98,2
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
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NO
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

100
101
102
103
104
105
106

IGPA
Sl
Sl
Sl
SI
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
SI
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl
Sl

IPSA
NO
NO
si
NO
NO
NO
NO
NO
NO
Si
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
Si
NO
Si
NO
Si
NO
NO
NO
NO
NO

EMPRESAS

PROVIDA

SCHWAGER

SONDA

FOSFOROS

PUCOBRE

cic

cTI

TATTERSALL

INDISA

MOLYMET

CAMPOS

NAVIERA (ULTRAMAR)
CURAUMA

CEM

HIPERMARC (UNIMARC)
BANVIDA

POLPAICO (CEMENTO)
PARQUE ARAUCO
BLANCO Y NEGRO
SM-CHILE

INDIVER

PILMAIQUEN
MARINSA

PACIFICO
NORTEGRANDE

ORO BLANCO

AZUL AZUL

SECTOR
FINANCIERO
FORESTAL
SOFTWARE
INDUSTRIAL
MINERO
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
AGRICULTURA
SERVICIOS
INDUSTRIAL
HOLDING
TRANSPORTE
INMOBILIARIO
INDUSTRIAL
COMERCIO
SEGUROS
CEMENTO
INMOBILIARIO
SERVICIOS
HOLDING
HOLDING
ENERGIA
HOLDING
HOLDING
INMOBILIARIO
MINERO
SERVICIOS

ITC-12
36,8
36,8
36,6
36,3
36,1
35,8
35,1
33,9
33,4
32,7
32,2
31,7
31,2
31,0
30,3
29,8
28,3
27,8
26,4
26,2
25,2
17,7

ICC-12

56,9
76,3
59,5
74,8
59,6
79,8
79,5
71,9
73,2
69,3
82,2
71,5
80,5
87,4
91,8
72,2
64,2
42,4
81,9
57,8
69,2
45,2

IAC-12
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

96,7
72,7
100,0
100,0
100,0
70,0
96,7
100,0
100,0
100,0
100,0

Fuente: I°N Inteligencia de Negocios

[N

DE MEGOCIOS




ANEXOS

Compaiiias Globales 2012

A continuacién se presenta la lista de las compafiias globales que sirvieron

para hacer los benchmarks internacionales.

EMPRESAS
BRADESCO PIRELLI
GERDAU HONDA MOTOR
BHP BILLITON MITSUBISHI
BARRICK GOLD SUMITOMO
NOVARTIS LOTTE SHOPPING
UBS UNILEVER
BBVA VOLVO GROUP
INDITEX ACER
TELEFONICA BRITISHTOBACCO
ALSTOM RIO TINTO
AXAGOUP VODAFONE
DANONE FEDEX
L'OREAL BRISTOL-MYERS SQUIBB
BASF CHEVRON
BMW EXXON MOBIL
COMMERZBANK GOOGLE
LUFTHANSA JOHNSON & JOHNSON
VOLKSWAGEN MACY's
TATA MOTORS PEPSICO
LUXOTTICA GROUP PROCTER & GAMBLE




Metodologia

La primera decision metodol6gica que se adopté fue
establecer las necesidades de informacion de todos los
stakeholders de una compafiia, sobre la base de la
normativa vigente en economias avanzadas y en las
recomendaciones de organismos internacionales.

Para el trabajo se usé un método de investigacion
basado en fuentes secundarias de caracter pablico, lo
cual posibilita convertir los datos disponibles en
conocimiento. En particular éste consistid en un trabajo
de busqueda sobre la presencia 0 ausencia de los
componentes informativos que ayudan a la formacion
de valor de una compaiiia.

La verificacion de los componentes relevantes se hizo
por medio de la revisién de informacidn existente en los
sitios web de un grupo seleccionado de compafiias
globalestt, las cuales llevan a cabo una politica de
transparencia corporativa sustentada en las normas y
recomendaciones internacionales. De este ejercicio se
rescataron mas de 80 atributos informativos, los cuales
fueron agrupados de acuerdo a la afinidad del
contenido o a su funcionalidad.

Los atributos fueron agrupados en seis determinantes,
los cuales estan en linea con los componentes de
creacion valor de una compafiia, a saber; [1]
presentacion de la empresa y sus negocios, [2]
gobierno corporativo, [3] informacién financiera, [4]
informacion para el inversionista, [5] responsabilidad
social y ambiental y [6] miscelaneos [mas detalles en la
Tabla 3.1].

Cada grupo de variables se ponderé de acuerdo al
nimero de atributos informativos, de tal modo que a
mayor niimero de atributos, mayor ponderacion. Estos
ponderados fueron ajustados de acuerdo a la relevancia
de la informacion, del mismo modo, a mayor relevancia,
mayor ponderacion.

Asi, la mayor ponderacion se dio a “informacion para el
inversionista” donde se encuentran datos como hechos
esenciales, cotizacion bursatil, listado de analistas que
cubren la compafiia, servicio de alerta electronica y
dividendos pagados, entre otros, mientras la menor
ponderacion se dio al item “herramientas” en donde se

11 Ver anexo.

incluyen funcionalidades digitales que facilitan el acceso
alos contenidos.

Entonces, el indicador de transparencia corporativa
quedé definido como:

ITC = Z [mi/ni] ¢,

En donde “m” es el nimero de atributos hallados en el
factor iy “n” es el total de atributos del factor i, siendo o,
el ponderador del factor i. Los ponderadores
establecidos para la construccion del ITC fueron:

Presentacion y Negocios [pn]: 12%
Gobierno Corporativo [gc]: 23%
Informacién Financiera [if]: 19%
Informacion para el Inversionista [ipi]: 27%
RSE y RSA[rs]: 11%

Herramientas [h]: 7%

Tal que:

ITC = pn10% + gc25% + if20% + ipi30% +
rs10% + h5%

Para establecer un ranking, se ordenaron de mayor a
menor puntaje las compafiias de acuerdo a su ITC.

Marco Teorico de la Diversificacion
de Inversiones

La Teoria Moderna de Portafolios [TMP], fue
desarrollada entre las décadas del 50 y el 70. Iniciada
por Markowitz y seguida por una serie de autores, ésta
es una formulacion matematica del concepto de
diversificacion de la inversion, que propone seleccionar
un conjunto de activos para invertir una porcion en cada
uno de ellos, porque la cartera tiene un riesgo colectivo
menor que el de un activo individual. Incluso, la
diversificacion disminuye el riesgo en caso que los
rendimientos de los activos no estén correlacionados
negativamente e incluso en caso que lo estén
positivamente.

En lenguaje comin, puede decirse que los
inversionistas buscan “no poner todos los huevos en
una sola canasta”.

Mas técnicamente, la TMP supone que el retorno
esperado de un activo se distribuye en forma normal

[39]




[campana de Gauss], lo cual define el riesgo como la
desviacion estandar del retorno. Por lo tanto, la TMP
propone la construccién de una cartera de inversion
mediante la combinacién de diferentes activos cuyos
rendimientos no estan correlacionados ciento por ciento
en forma positiva, de tal modo que la TMP busca
reducir la variacion total del retorno de la cartera. La
TMP supone que los inversionistas son racionales y los
mercados son eficientes.

Matematicamente:
E[Rp] = Z WiE[R],

Donde E[R] es la esperanza de recibir un retorno, Rp €s
el retorno de la cartera de inversion, R es el retorno del
activo “I" y wi es la ponderacion del componente del

activo ", es decir, el porcentaje [en valor] del activo *"
en la cartera.

Dadas las condiciones actuales de las tecnologias de la
informacion y la integracion de los sistemas financieros,
es habitual observar que los capitales se mueven en
forma casi instantanea de un pais a otro, siempre en
busca de la mejor inversion y del menor riesgo.

De tal modo que para que una compafiia sea
considerada dentro de una cartera de inversion global,
ésta debe ofrecer a los potenciales inversionistas
informacion  relevante  sobre  sus  actividades,
operaciones, estado de situacion financiera, etc., de tal
manera que podria decirse que aquella que ofrezca
mas informacion, permite al inversionista sopesar mejor
la relacion riesgo/retorno de la empresa.

Dado lo anterior, aquella empresa que ponga a
disposicion en forma simple, efectiva y directa toda su
informacion relevante al plblico general, tiene mayores
posibilidades de ser considerada por un mayor nimero
de inversionistas o fondos de inversién, de suerte tal
que por sus titulos debiera haber una mayor demanda.
Lo que debiera redundar en un mayor precio accionario
y en una mayor capitalizacion bursatil, elevando el valor
econémico total de la compafiia, beneficiando de este
modo a todos sus accionistas.

Marco Tedrico de los Componentes
de Valor
La valoracion de una compafiia [en el entendido que

hay una serie de acciones que las empresas hacen que
le generan un valor afiadido que en el largo plazo se

traduce en una mayor valoracion bursatl] puede
estructurarse desde el punto de vista de la teoria del
Valor Econémico Total [VET].

De acuerdo a este modelo, que fue desarrollado por
Randall en 1.987 y fue continuado y perfeccionado por
una larga serie de autores [ver hibliografia], el valor
econdémico de un bien se construye sumando su valor
de uso, su valor de no-uso, su valor de opcion, su valor
de legado y su valor de existencia.

Para el caso de los bienes ambientales, como por
ejemplo un ecosistema, el valor econémico total se
desglosa en los siguientes componentes:

e valor de uso [directo e indirecto] + valor de opcion +
valor de legado + el valor de existencia

El enlace analdgico de este modelo, desde un bien
ambiental hacia una compafila, puede hacerse
buscando empalmar los aspectos de valor con los
componentes de valor afiadido de una compafiia. La
propuesta de este trabajo es la siguiente:

e el valor de uso directo [los bienes y servicios que ofrece
en el mercado, sus factores competitivos, su manejo de
riesgo, etc.],

e el valor de uso indirecto [por su aporte a la competencia,
a la eficiencia de los mercados, a la diversificacion del
riesgo y porque da empleo, mitigacion de riesgos, entre
otros],

e ¢l valor de opcidn [seria deseable poder adquirir
acciones de ésta en el futuro, respeto por el inversionista
minoritario, informacion bursatil, planes de desarrollo,
politica de dividendos, etc.],

e el valor de legado [gracias a un buen gobierno
corporativo se aumenta la probabilidad de persistencia
en el tiempo de la compaiiia, permitiendo que las
generaciones futuras también pudieran ser participes de
su propiedad o ser empleadas por ella], y

e el valor de existencia [es deseable que la compafiia
persista en el tiempo porque es una firma innovadora,
apoya a la comunidad, hace obras de beneficencia, etc.].

Con todo, para que el VET de una compaiiia se refleje
tanto en su capitalizacion como en el precio de sus
acciones, es indispensable que ésta ofrezca un nivel de
transparencia corporativa suficiente como para que
tanto los inversionistas como los demas grupos de
interés puedan hacer una correcta evaluacion del valor
que ésta aporta a la sociedad.



Modelo de Credibilidad

La estimacién en el grado de credibilidad de la
informacion transparentada por una compafiia se
construy6 a partir de dos criterios: relevancia de la
informacion y confiabilidad de la informacion.

La relevancia dice relacion con el proceso de
construccion de valor de una compafiia. Mientras la
confiabilidad se relaciona con la sustentabilidad de ese
valor y de su sustentacion en el tiempo.

En cuanto a la credibilidad, el hecho que la informacion
esté suscrita por alguien [el presidente de la compafiia,
por ejemplo] le aflade seriedad y responsabilidad a la
informacion entregada. Mas aln si ésta esta revisada
por terceras partes, auditada o certificada por firmas
validadas por el mercado o por el regulador.

En cuanto a esto Ultimo, cabe sefialar que la
informacion auditada es considerada como mas
confiable que aquella que no lo es, pero eso no significa
que ésta provea certeza absoluta de veracidad, porque
como ya se ha visto en casos internacionales [Enron,
Parmalat] y chilenos [La Polar] el mercado puede ser
engafiado. Por lo tanto, nunca es posible estar 100%
seguros que la informacion desplegada es
absolutamente fidedigna, ya que quien tenga &nimo de
defraudar, siempre encontrard caminos para hacerlo.

Los criterios aplicados al modelo de estimacion del
Indice de Credibilidad Corporativa, se muestra en la
Tabla 3.2.

Tabla 3.2
Modelo de Credibilidad Corporativa

RELEVANCIA INFORMACION CLASIFICACION
BAJA A
MEDIA Narrada B
ALTA C
BAJA A
MEDIA Firmada A
ALTA B
BAJA ) A
MEDIA Re\(/;.saga A
ALTA Auditada A

Fuente: 19N

De esta forma el indicador quedd segmentado en tres
sub componentes:

[IN

IN=X & [Cli],
IF=X B[CI,
IA=Z % ][Cl],

En donde IN es informacién narrada, IF informacion
firmada e 1A es informacion auditada o certificada.

Finalmente, la Credibilidad Corporativa [CC] es igual a
la suma de los tres sub componentes.

CC = IN+IF+IA
Modelo de Actualizacion

Para este analisis se consideraron 110 elementos de
contenido, los cuales fueron marcados de acuerdo al
namero de trimestres de rezago en la informacion.

Para los temas de periodicidad anual se consideraron
saltos de a cuatro trimestres, mientras para los temas
trimestrales se consideraron saltos unitarios.

Los trimestres se ponderaron de menor a mayor, en un
sistema de castigo, tal que la informacién que no esta
rezagada recibe un castigo de nulo, mientras que la
informacion que esta rezagada en 16 trimestres recibe
un castigo de 100%, es decir, se considera que en ese
caso la informacion no esta presente.

Tal que:
IACi =100 - 2 [IDin / ITi] * 100

En donde IACi corresponde al indice de Informacion
Actualizada de la empresa "i", IDin €s la Informacion
Desactualizada de la empresa "i" en "n" periodos, e IT;
corresponde al total de la informacion presentada por la

empresa "i".
Modelo de Sofisticacion

Para este andlisis se consideraron 110 elementos de
contenido, los cuales fueron agrupados de acuerdo a su
temética. En este sentido, cabe sefialar que algunos
componentes pueden pertenecer a mas de una
categoria por lo que en tales casos, se consideraron en
forma mdltiple para no reducir el alcance de este
indicador.

En cada categoria, se ordenaron los contenidos por su
grado de complejidad, a fin de observar los grados de
elaboracién de los mismos.



Todos los contenidos se ponderaron por igual, aunque
en el futuro se espera poder diferenciar los distintos
tipos de contenidos por su grado de dificultad y
relevancia.

De modo que el grado de sofisticacion de los
contenidos  corporativos se midi6 en forma
independiente para cada tipo de contenido, tal que:

GSCi=XCi/ N; * 100

[N

En donde, GSC es el grado de sofisticacion de los
contenidos, Ci es la cantidad de informacién del
contenido i, y en donde N, es la cantidad maxima de
informacion solicitada al contenido i.

Para cada tipo o categoria de contenido se trabaj6 en
forma independiente, de modo que este ejercicio se
repitio para cada una de ellas.
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