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RESUMEN

La informacién contable es objeto de investigaciéon bajo diversos enfoques. Una de las principales
perspectivas de investigacién se relaciona al paradigma de la utilidad de la informacién financie-
ra. En este sentido, el presente trabajo exploratorio tiene como objetivo analizar la relevancia de
la informacién suministrada para tres unidades informativas. Concretamente nos referimos a las
Propiedades de Inversién y Activos Biolégicos tanto Corriente como No Corriente. Adicionalmente
se pretende identificar la macro estructura informativa para los componentes de activo de todas las
entidades de la poblacién (226), determinando la posicién que asumen las tres dreas informativas
antes mencionadas. Posteriormente a una sub poblacién de 94 agentes econémicos se les realiza un
andlisis de contenido sobre la informacién suministrada en torno a los métodos de valoracién utili-
zados para Propiedades de Inversién y Activos Biolégicos. La recoleccién de datos se obtuvo de los
estados financieros correspondientes al primer trimestre de 2013 presentados por las entidades no
financieras fiscalizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile. Los resultados de-
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muestran que las Propiedades de Inversién y los Activos Biolégicos son unidades informativas que
se sittian en la periferia de la macro estructura del activo, por otro lado, se confirma que el método del
costo es ampliamente utilizado para valorar estos tipos de activos. Ademds se observa que no existe
una homogeneidad en las técnicas utilizadas para medir el valor razonables, asi como deficiencias en
la divulgacién de antecedentes relevantes solicitados por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Palabras claves: Propiedades de Inversién, Activos Biolégicos, Normas Internacionales de Informa-
cién Financiera, IFRS, Andlisis reticular.

ABSTRACT

Accounting information is put under investigation by way of different approaches. One of the prin-
ciple perspectives of research is related to the paradigm of the usefulness of financial information. In
this sense, this exploratory study aims to analyze the relevance of the information provided to three
information units. Specifically, we refer to Investment Properties and both Current and Noncurrent
Biological Assets. Additionally, we seek to identify the macro data structure for active components
of all entities of the population (226), determining the position taken by the three abovementioned
topic areas. There was then a content analysis done on the information about the valuation methods
used for Investment Properties and Biological Assets provided by a sub population of 94 operators.
Data collection was obtained from the financial statements for the first quarter of 2013 presented by
non-financial entities supervised by the Superintendence of Securities and Insurance of Chile. The
results show that Investment Properties and Biological Assets are informational units that lie on
the periphery of the macro structure of the asset; on the other hand, they also confirm that the cost
method is widely used to assess these types of assets. We also observe that there is no uniformity in
the techniques used to measure fair value, and that there are deficiencies in the disclosure of relevant
information requested by the International Financial Reporting Standards.

Keywords: investment Properties, Biological Assets, International Financial Reporting Standards,
IFRS, Reticular analysis.
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INTRODUCCION permite contextualizar y deducir los posibles
patrones en la elaboracién y presentacién de es-
En la actualidad a nivel mundial el modelo tados financieros en el entorno local.
imperante en la elaboracién y presentacién de
informacién contable descansa en las Normas El suministro de informacién relevante en
Internacionales de Informacién Financiera (IFRS  los estados contables estd estrechamente relacio-
por su sigla en inglés). Chile adopt6 este enfo- nado con los potenciales usuarios de dichos in-
que de forma paulatina a partir del 01 de enero  formes. Es asi como, el propio Marco Conceptual
de 2009, estando las empresas reguladas por la  de las IFRS destaca a los inversionistas y acree-
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)  dores financieros como los principales usuarios
obligadas a proporcionar sus estados contables  de informacién financiera. Esta declaracién no
bajo la modalidad de fiel cumplimiento de di- deja de ser una simple proposicién de interés,
chos estdndares. muy por el contrario, pasa a ser el objetivo a cu-
brir por las entidades al momento de definir sus
En este sentido, el acceso a informacién fi-  politicas contables y las estructuras informativas
nanciera de las empresas que participan en el  de sus recursos y obligaciones.
mercado chileno se concentra principalmente en
las entidades fiscalizadas por la SVS, su ntimero Para los usuarios antes identificados la infor-
es reducido en comparacién con otros entornos  macién serd ttil siempre y cuando cumpla con
econémicos. Sin embargo, dicha informacién las caracteristicas cualitativas principales (repre-
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sentacidn fiel y relevancia) y se confeccione utili-
zando métodos de valoracion que proporcionen
mayor conocimiento sobre el potencial de entra-
da o salida de beneficios econémicos futuros.

Bajo lo anterior, el método del valor razona-
ble se instala como la eleccién indiscutible para
cumplir con los requerimientos informativos de
los principales usuarios de los estados financie-

ros*.

Para este trabajo exploratorio hemos iden-
tificado como principal objetivo determinar la
relevancia de la informacién suministrada para
Propiedades de Inversién y Activos Biolégicos
por las entidades no financieras chilenas que re-
portaron publicamente sus estados financieros
a marzo de 2013. Adicionalmente se pretende
determinar la posicién estructural de estas uni-
dades informativas en la macro estructura cons-
tituida por toda la informacién disponible sobre
los componentes de activo de las entidades bajo
estudio.

El articulo se estructura de la siguiente for-
ma: luego de esta breve introduccién proporcio-
namos un marco tedrico que sustenta la linea de
investigacién subyacente, posteriormente se de-
talla la metodologia utilizada, pasando ensegui-
da a proporcionar los resultados relevantes de la
investigacion. Por tltimo, se entregan unas bre-
ves conclusiones y las principales implicancias
de este trabajo, asi como futuras lineas de inves-
tigacion que pueden desprenderse del mismo.

MARCO TEORICO

Son diversos los enfoques de investigacién
que han considerado a la informacién contable
como objeto de estudio (Giner, 2001). Principal-
mente la corriente imperante en la actualidad
corresponde a la investigacién de tipo cuantita-
tiva, siendo el paradigma utilitarista la vertiente
maés utilizada por los investigadores. Segin lo
expone Giner (2001) la evolucién en la investi-
gacién contable empirica ha transitado desde
una perspectiva informativa a una basada en

la medicién o valoracién, siendo las principales
metodologias de investigacién los estudios de
eventos y los andlisis de regresiones. Lo anterior,
esencialmente bajo el contexto de empresas coti-
zadas y pertenecientes a entornos desarrollados
(Lizarraga, 1997).

Garcia y Zorio (2002) exponen que los prin-
cipales paises desarrollados han abandonado el
uso del método del costo para dar paso a me-
diciones a valor razonable en ciertas dreas de la
informacién contable. Este fenémeno también
fue replicado por las Normas Internacionales de
Informacién Financiera emitidas por el Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB), es asi
como actualmente es uno de los métodos mds
requerido por dichas normas contables (Caste-
llanos, 2010).

Segun Garcia y Zorio (2002) son diversos
los estudios empiricos que han contrastado la
utilidad de la medicién a valor razonable de
diferentes dreas contables. Prevalecen en las
investigaciones dreas relacionadas con: instru-
mentos financieros, préstamos bancarios, pen-
siones, activos intangibles, activo fijo material,
entre otros. En general las conclusiones de los
estudios se centran en destacar la relevancia de
la informacién construida bajo este método. En
la misma linea estd el trabajo de Gonzédlez y He-
rreros (2002), quienes destacan adicionalmente a
las propiedades de inversién y los activos bio-
16gicos.

La medicién en torno al valor razonable no
estd exenta de critica, principalmente la subjetivi-
dad y la posible discrecionalidad en la seleccién
de las variables a considerar en la determinacién
de los valores son los puntos cuestionados, so-
bre todo si la medicién se basa en variables no
observadas que deben ser identificadas y cuan-
tificadas por la propia administraciéon que debe
proporcionar la informacién al mercado (Gonza-
lez y Herreros, 2002).

Con todo, la pregunta de investigacién que
hemos desarrollado para el presente trabajo se
refiere a:

4 Segun IFRS 13 la medicién a valor razonable depende de la seleccién de técnicas de valoracion que permitan sustentar de forma fiable la validez de
la cuantia representada. En este sentido, dicha norma contable identifica tres niveles de clasificacién de las técnicas de valoracién a valor razonable. La
primera corresponde a la utilizacién de datos directamente tomados de mercados activos donde participa el objeto de medicién econémica, en segundo
lugar estdn las técnicas que utilizan datos de mercados de referencia, por lo cual exigen ajustes en los pardmetros definitivos. Por tltimo, el tercer nivel
permite el uso de técnicas que se sustentan en modelaciones internas, donde predominan los datos no observados. El paso de un nivel a otro representa
menor fiabilidad de la informacién proporcionada. Por lo anterior, para el caso del nivel 3 la norma contable exige divulgar los juicios y estimaciones

utilizados en la construccién del modelo de valoracién a valor razonable.
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;Qué posiciones asumen las uni-
dades informativas relacionadas con
Propiedades de Inversién, Activos
Biolégicos Corriente y Activos Bio-
l6gicos No Corriente en la macro
estructura de los componentes de ac-
tivos de las empresas no financieras
chilenas. Adicionalmente qué patro-
nes se identifican en los métodos de
valoracién utilizados y la informa-
cién revelada para estas tres repre-
sentaciones contables?

METODOLOGIA

Para dar cumplimiento al objetivo del pre-
sente trabajo, el disefio metodolégico se ha es-
tructurado bajo un enfoque mixto, es decir, a
través de la complementariedad de métodos
cuantitativos y cualitativos.

El objeto de estudio se ha definido como las
unidades informativas seleccionadas por las en-
tidades no financieras para representar y comu-
nicar las caracteristicas de los recursos controla-
dos y potencialmente generadores de beneficios
futuros correspondientes a Propiedades de In-
version y Activos Biolégicos.

Para acceder al objeto de estudio se utili-
z6 una metodologfa cuantitativa basada en el
andlisis reticular (Lozares et al., 2003), comple-
mentada con la explicacién a través de la visua-
lizacién de redes (Brandes et al., 2005). Tanto el
andlisis reticular como la visualizacién de redes
subyacen en el método de andlisis de redes so-
ciales (ARS), siendo el primero el proveedor del
input y el segundo uno de los principales output
de dicha técnica de andlisis.

La matriz construida para analizar las rela-
ciones existentes entre las entidades y las unida-
des de informacién seleccionadas para represen-
tar y comunicar sus activos, se basé en una de
tipo Modo 2. Este tipo de matriz se caracteriza
por recoger relaciones denominadas agente —
evento. Para nuestro caso los agentes correspon-
den a las entidades informantes y los eventos a
las unidades de informacién seleccionadas para
los activos.
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El andlisis reticular y la visualizacién de las
redes a través de grafos se utiliz6 como técnicas
de aproximacion al objeto de estudio, adicional-
mente nos permitié conocer la dimensién de la
macro estructura informativa de los diversos
componentes de activo sobre las cuales se dispo-
ne informacién publica en Chile. Posteriormente
se utilizo6 el anélisis de contenido (Pifiuel, 2002)
para identificar patrones relevantes en la infor-
macién suministrada por los agentes econémi-
cos en relacién a nuestro objeto de estudio y al
objetivo de nuestra investigacion.

La poblacién inicial corresponde a 300 enti-
dades que proporcionaron sus estados financie-
ros para el primer trimestre de 2013. De ellas se
eliminaron 74 empresas pertenecientes al sector
financiero, por lo tanto la poblacién definitiva
asciende a 226 agentes econémicos®. El andlisis
macro de las unidades informativas se desarro-
116 en funcién de la poblacién antes indicada,
posteriormente se seleccioné una sub poblacién
de 94 agentes que proporcionaron informacién
sobre las unidades informativas relacionadas a
Propiedades de Inversién y Activos Biolégicos.

Los datos relacionados a las unidades de in-
formacién de los activos de los agentes identifi-
cados en la poblacién de estudio, se recolectaron
de los estados financieros finalizados a marzo de
2013. Concretamente la informacién utilizada
para el presente estudio se centré en la estructu-
ra de activo solicitada por la SVS en su modelo
de informacién bajo IFRS vigente a dicha fecha.

El tratamiento de los datos obtenidos se de-
sarrollé a través de los siguientes software: SPSS,
UCINET 6 (Bogartti et al., 2013) y NetDraw (Bo-
gartti, 2002).

RESULTADOS

Andlisis de la macro estructura infor-
mativa de los activos

En este apartado se proporciona la posicién
que adoptan las unidades de informacién obje-
to de estudio, en el conjunto de dreas utilizadas
para representar y comunicar los recursos eco-
némicos clasificados como activos.

5 En Anexo 1 se identifican las 226 entidades que conforman la poblacién de analisis. En el transcurso del documento se utiliza el cédigo de identifica-

ci6én indicado en el anexo como referencia a la entidad respectiva.
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Es asi como desde una perspectiva macro es-
tructural, en la Tabla 1 se observan las unidades
informativas seleccionadas por los 226 agentes
incluidos en la poblacién de estudio. La figura
(grafo) incorporada en la Tabla nos permite vi-
sualizar que existe una densidad razonable de
las relaciones de seleccién de las diversas areas
informativas utilizadas por las entidades para
comunicar los recursos controlados y potencial-
mente generadores de beneficios®. La densidad
(density) de 0,583 confirma la observacién vi-
sual, dicho estadistico nos indica que del total de
relaciones posibles, esto es 4.520 nodos’, nuestra
macro estructura posee el 58,3% (2.625). De esto
se desprende que existen unidades de informa-
cién para los activos que no son seleccionadas
por un nimero considerable de agentes.

... | Luis Jara S. - Adriana Cabello C. - Loreto Gonzilez L.

La densidad de la macro estructura estd di-
rectamente relacionada con los grados (degree)
que experimentan, tanto los agentes como los
eventos relacionados a la seleccién de unidades
de informacién por parte de los mismos. El ana-
lisis puede ser desarrollado tanto por entidades
(agentes) como por unidades de informacién
(evento), para nuestro caso nos centraremos,
principalmente, en el andlisis de las unidades de
informacioén del activo. En este sentido, se ob-
serva en la Tabla 1 la jerarquia de las unidades
de informacién, es asi como del total de agen-
tes econdémicos incluidos en el estudio (226), el
97,3% (degree=0.973) seleccioné al Efectivo y
Equivalente como una unidad informativa, en el
otro extremo podemos indicar que sélo el 11,1%
de los agentes utilizé6 como unidad de informa-
cién a los Activos Biol6gicos Corriente.

6 Del total de 21 unidades de informacién para el activo que conforman el Estado de Situacién Financiera Clasificado, estructurado segin el modelo
creado por la SVS para marzo de 2013, se eliminé del andlisis la correspondiente a “Activos No Corrientes y Grupos en Desapropiacién Disponibles
para Distribuir a Propietarios”. Lo anterior debido a que no fue seleccionada por algun agente. Por ello los andlisis que se proporcionan en la Tabla 1

excluyen dicha unidad de informacién.

7 Un nodo corresponde a la interseccién entre el agente y la unidad de informacién seleccionada, en términos de estructura matricial corresponde a la
celda donde se representa la existencia de la relacién de seleccién. Para el caso de nuestra matriz de analisis (226 agentes representados en las filas por
20 unidades informativas representadas por las columnas), el total posible de relaciones es 226x20, es decir, 4.520.
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Tabla 1. Macro estructura de los componentes de Activo informados por 226 agentes.

Unidades Informativas para el Activo

Estadisticos de Centralidad

Degree Closeness Betweenne Eigenvect
1 Efectivo y Equivalente 0.973 0.957 0.1286 0.319
2 Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar Carriente 0,938 0,904 0,103 0.315
3 Propiedades, Planta y Equipo 0.938 0.904 0.119 0.312
4 Activos por Impuestos Corriente 0,850 0.795 0,080 0,291
5 Otros Activos Mo Financieros Carriente 0,827 0,772 0,072 0,288
6 Activos Intangibles Distintos a [a Plusvalia 0,810 0.754 0,067 0,283
7 Activas por Impuestos Diferidos 0.765 0.714 0.061 0.267
8 Cuentas por Cobrar Entidades Relacionadas Corriente 0,757 0.706 0,067 0,265
9 Inventarios 0,752 0,702 0,054 0,268
10 Dtros Activas No Financieros No Corriente 0.588 0.587 0,030 0.217
11 Otros Activos Financieros Corriente 0,549 0.564 0,029 0.199
12 Otros Activos Financieros No Corriente 0.535 0.557 0.028 0.195
13 Inversiones Bajo Método de la Participacién 0.504 0,541 0,032 0,186
14 Plusvalia 0,407 0,496 0,012 0,159
15 Derechos por Cobrar No Corriente 0,403 0.494 0.014 0,150
16 Cuentas por Cobrar Entidades Relacionadas No Corriente 0,314 0.480 0,010 0.114
17 Propiedades de Inversion 0,301 0.455 0,012 0,103
18 Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta 0,199 0422 0,003 0,074
19 Activos Bioldgicos No Corriente 0,137 0.404 0,001 0.051
20 Activos Bioldgicos Corriente 0,111 0,396 0,001 0.042
-
Estadisticos de Densidad
Density Avg. Dist. Radius Diamster Frafmenta Transitiv. Norm. Dist.
0,583 1.989 3.000 4,000 0.000 0,766 0.930

Fuente: Elaboracién propia.

Para conocer qué unidades de informacién
son consideradas como parte nuclear de la ma-
cro estructura informativa de los activos y cua-
les son parte de la periferia de dicha estructura,
se utiliz6 la funcién Categorial Core/Periphery
Model para matriz de tipo Modo 2 incluida en
el software UCINET 6. La macro estructura in-
formativa conformada por las 226 agentes, es
dividida por el algoritmo de anélisis en cuatro
subestructuras.
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En la Figura 1 se observan los cuatro grafos,
dos de ellos representan a las estructuras nuclea-
res (Panel A con densidad 0,901 y Panel C con
densidad 0,792); mientras que por otro lado, se
proporcionan las estructuras que se encuentran
en la periferia (Panel B con densidad 0,445 y Pa-
nel D con densidad 0,294). En la estructura na-
cleo se presentan las unidades informativas que
fueron seleccionadas mayoritariamente por las
entidades econémicas. Para el caso de Propieda-
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des de Inversién y Activos Biolégicos, tanto Co-
rriente como No Corriente, todas estas catego-
rias se clasificaron en la periferia, debido ala baja
seleccién de las entidades en comparacién con
las unidades informativas incluidas en el nticleo.
Las restantes unidades incluidas en la periferia
corresponden a: Otros Activos No Financieros

ol
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No Corriente; Otros Activos Financieros, tanto
Corriente como No Corriente; Inversiones bajo
Método de la Participacién; Plusvalia; Derechos
por Cobrar No Corriente; Cuentas por Cobrar a
Entidades Relacionadas No Corriente; y Activos
No Corrientes Mantenidos para la Venta.

Figura 1. Grafos correspondientes a las subestructuras de nticleo
y periferia de las unidades informativas de activos.

Panel A - Density 0,901 (n=110)

Panel B -Density 0,445 (n=110)

[T YT

Fuente: Elaboracién propia.

De los andlisis anteriores se desprende que
ningtin agente seleccioné todas las unidades in-
formativas del activo para representar y comu-
nicar sus recursos econémicos. En este sentido,
la Tabla 2 proporciona la relacién que existe en-
tre el nimero de unidades de informacién y el
numero de agentes que seleccioné dicha 4rea. Se
observa que el nimero maximo de seleccién co-
rresponde a 18 unidades informativas del mode-

101

lo estructurado por la SVS para el Estado de Si-
tuacién Financiera Clasificado a marzo de 2013.
En concreto sélo el 3,98% de los agentes selec-
cionaron el mdximo de unidades antes indicado.
Por otro lado, se aprecia que la frecuencia mas
alta (27) corresponde a las entidades que selec-
cionaron 14 unidades informativas. Por tltimo,
existen tres (1,13%) agentes que sélo selecciona-
ron una unidad de informacién.
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Tabla 2. Frecuencia en la seleccién de unidades informativas de activos (N=226)

Frecuencia % % Acumulado Frecuencia % % Acumulado
18 unidades informativas 3 3,98% 3,98% |09 unidades informativas 12 7.96% 81,42%
17 unidades informativas 15 65,64% 10,62% |08 unidades informativas 5 2,21% 83,63%
16 unidades informativas 14 5,19% 16,81% (07 unidades informativas 14 5.19% 89.82%
15 unidades informativas 21 9,29% 26,11% |06 unidades informativas 5 2,21% 92,04%
14 unidades informativas 27 11,95% 38,05% |05 unidades informativas 2 0,88% 92,92%
13 unidades informativas 16 7,08% 45,13% |04 unidades informativas 2 3,54% 96,46%
12 unidades informativas 22 9,73% 54,87% |03 unidades informativas 4 1,77% 98,23%
11 unidades informativas 20 R,85% 63,72% |02 unidades informativas 1 0,44% 98.67%
11 unidades informativas 22 9,73% 73,45% |01 unidad informativa 3 L,33% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, desde la perspectiva de los
agentes, en la Tabla 3 proporcionamos los casos
extremos divididos en dos grupos: cinco enti-
dades que seleccionaron el mayor nimero de
unidades de informacién y cinco que realizaron
lo contrario. Para los casos de médxima informa-
cién, el patrén maés representativo se concentra
en no proporcionar informacién relacionada a
Activos Biolégicos, cabe recordar que este tipo
de unidad de informacién fue clasificada como
una unidad periférica, confirmandose lo ante-

rior para este grupo reducido de casos. Por el
contrario, los agentes incluidos en los de me-
nor seleccién presentan un patrén en la unidad
Propiedades, Planta y Equipo y en Cuentas por
Cobrar Partes Relacionadas Corriente. Sin em-
bargo, llama la atencién que sélo uno de los cin-
co agentes de este grupo seleccioné Efectivo y
Equivalente, situacién que puede estar dada por
la inactividad de operaciones de las entidades
que no hicieron la seleccién.

Tabla 3. Casos extremos en la seleccién de unidades informativas de activos.

Agentes con Mayor Seleccidn

Agentes con Menor Seleccidn

Unidades Informativas para Activos

E-013 E-022 E-081

E-091 E-116 E-119 E121 E-123 E-127 E-217

Efective y Equivalente )
Otros Activos Financieros Corriente

Otros Activos No Financieros Corriente

Deudaores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar Corriente
Cuentas por Cobrar Entidades Relacionadas Corriente
Inventarios

Activos Bioldgicos Carriente

Activos por Impuestos Corriente

Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta

Otros Activos Financieros Mo Corriente

Otros Activas Mo Financieros No Corriente

Derechos por Cobrar No Corriente

Cuentas por Cobrar Entidades Relacionadas Mo Corriente
Inversiones Bajo Método de la Participacion

Activos Intangibles Distintos a la Plusvalia

Plusvalia

Propiedades, Planta y Equipo

Activos Bioldgicos No Corriente

Propiedades de Inversidn

Activos por Impuestos Diferidos

Fuente: Elaboracién propia.
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Para finalizar esta visién estructural de las
unidades informativas utilizadas por los agentes
no financieros, realizamos una comprobacién de
la existencia de correlacién entre el nimero de
unidades informativas y el tamafio del agente.
Para lo anterior el tamafio fue medido en funcién
del total de los activos que fueron informados
en sus respectivos estados financieros a marzo
de 20138, El resultado de nuestra comprobacién
confirma la existencia de una correlacién positi-
va y significativa’, por ende, a mayor tamario del
agente mayor es el nimero esperado de unida-
des de informacién seleccionadas para el activo.

Estructura informativa relacionada
con Propiedades de Inversion, Activos
Biol6gicos Corriente y Activos Biolé-
gicos No Corriente

En este apartado analizaremos las caracte-
risticas de la sub macro estructura informativa
relacionada con las tres unidades del activo que
conforman nuestro objeto de estudio. Estas areas
de informacién poseen una cualidad en torno al
método susceptible de utilizar en la valoracién
econémica que debe ser proporcionada en los es-
tados financieros, nos referimos al uso del valor
razonable como medida de cuantificacién eco-
némica, si bien en ciertas situaciones los agentes
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pueden optar por la aplicacién del método del
costo, esta decisién no los exime de proporcio-
nar en las notas explicativas los respectivos valo-
res razonables de los recursos clasificados como
Activos Biolégicos, sean Corriente o No Corrien-
te, asi como de las Propiedades de Inversién™.

Hemos comentado que estas unidades in-
formativas no pertenecen al nicleo de la macro
estructura, no obstante son 94 los agentes que
utilizan de forma aislada o combinada estas tres
unidades de informacién. En la tabla 4 se obser-
van los estadisticos relacionados con estas tres
dreas informativas de activo. Se aprecia que el
73,5% de las 94 entidades poseen Propiedades
de Inversién, mientras que el 33% y el 26,6% de
los 94 agentes seleccionan como unidad de infor-
macioén a los Activos Biol6gicos Corrientes y No
Corrientes respectivamente.

El grafo que acompafia la Tabla 4 nos pro-
porciona visualmente la representacién de la sub
macro estructura de estos tipos de activos. Se
puede apreciar como existen agentes que com-
binan en sus estados financieros estas tres uni-
dades de informacién. Graficamente se observa
el predominio de las Propiedades de Inversién
como una unidad informativa separada para la
mayoria de las entidades que la poseen.

8 Antes de aplicar el test estadistico se homogenizé la unidad de medida de los activos totales al peso chileno. Lo anterior, debido a la presencia de
agentes con moneda funcional peso chileno y otros con délar estadounidense.

9 Los valores obtenidos en la correlacién de Pearson corresponden a 0,364 con una significancia (bilateral) de 0,000.

10 Para el caso concreto de los activos biol6gicos la NIC 41 “Agricultura” exige el uso del método de valor razonable en la valoracién de dichos activos,
En las Propiedades de Inversién (NIC 40) su uso es optativo, pero se reconoce en el parrafo 53 una presuncion refutable que es posible medir, de forma
fiable y continua, el valor razonable de una Propiedad de Inversién. Ademds la letra e) del parrafo 79 obliga a informar el valor razonable cuando se

utiliza el método del costo en la valoracién de este tipo de activo.
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Tabla 4. Estructura de la selecciéon de unidades informativas relacionadas con
Activos Bioldgicos y /o Propiedades de Inversién (N=94)

. . . Estadisticos
Unidades informativas )
Degree Closeness Betweenne Eigenvect

Propiedades de Inversion 0,735 0,653 0,867 0,944
Activos Biologicos No Corriente 0,330 0,438 0,296 0,243
Activos Biologicos Corriente 0,266 0,415 0,177 0,222

Fuente: Elaboracién propia.

La relevancia de la informacién que suminis-  costo para las Propiedades de Inversion (de los
tran los agentes que poseen estos tres tipos de 94 agentes el 58,5% que seleccionan esta unidad
unidades informativas depende, en gran medi-  informativa aplican en su valoracién el método
da, del método de valoracién utilizado. En este  del costo). Para el caso de los Activos Bioldgicos
aspecto la Tabla 5 nos proporciona los anteceden-  no se aprecia claramente un predominio del mé-
tes relacionados con los métodos utilizados para  todo del valor razonable, tal como se esperaria
valorar econémicamente las Propiedades de In-  para este tipo de recurso. Adicionalmente, llama
versién y los Activos Bioldgicos, tanto Corriente  la atencidn la existencia de entidades que decla-
como No Corriente. La informacién se clasifica  ran utilizar una combinacién entre el método
en funcién del tipo de unidad de informacién  del costo y el valor razonable (valoracién mixta)
y el método utilizado por el agente. Se observa  para los tres tipos de unidades de informacién.
en los estadisticos el predominio del método del
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Tabla 5. Estructura de la seleccién de los métodos de valoracién para
Activos Bioldgicos y /o Propiedades de Inversién (N=94)

Tipo de unidad informativa y método de valoracion

Estadisticos

Degree Closeness Betweenne Eigenvect
Propiedades de Inversion a Costo 0,585 0,724 0,692 0,996
Activos Biolégicos No Corriente a Valor Razonable 0,149 0,407 0,115 0,033
Activos Biolégicos Corriente a Valor Razonable 0,138 0,414 0,100 0,033
Propiedades de Inversion a Valor Razonable 0,128 9,167 0,013 0,000
Activos Biolégicos No Corriente a Costo 0,128 0,399 0,121 0,054
Activos Biolégicos Corriente a Costo 0,096 0,390 0,072 0,051
Activos Biolégicos No Corriente a Valoracion Mixta 0,043 0,382 0,029 0,021
Activos Biolégicos Corriente a Valoracion Mixta 0,032 0,350 0,014 0,020
Propiedades de Inversion a Valoracion Mixta 0,011 0,248 0,000 0,002
]
.: : .E N
e -
S
°
° .
' [T
o ¢ -

Fuente: Elaboracién propia.

Al observar el grafo incorporado en la Tabla
5 se aprecian ciertos patrones en torno a los mé-
todos de valoracién de los activos bajo estudio.
En particular se desprenden 17 casos, tal como
lo recoge la Tabla 6. El predominio esta dado,
tal como lo comentamos anteriormente, por los
agentes que s6lo poseen Propiedades de Inver-
sién y los valoran bajo el método del costo (48
entidades), en segundo lugar también estdn las
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Propiedades de Inversién, pero esta vez medi-
dos bajo el método del valor razonable (12 en-
tidades). En un extremo se aprecia la existencia
de 10 casos que poseen diversas combinatorias
entre los métodos de valoracién de las unidades
informativas, sin embargo se caracterizan por
ser seleccionada s6lo por un agente (véase casos
8 al 17).
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Tabla 6. Clasificacion de los casos observados en la estructura de seleccién de métodos
de valoracién de Activos Biol6gicos y/o Propiedades de Inversién

N de Propiedades de Inversian a: Actives Bialdgicos Corriente a: Activos Biolagicos No Carriente a:
Casas Entidades N Costo Valer  Valoracion Costo Valor  \faloracion Cost Walor  Waloracion
Razonable Mida Razonable Mixta Razenable Mixta
E-003%, E-007, E-D08, E-013, E-014,
E-01%, E-023, E-024, E-037, E-028,
E-043, E-DS8, E-059, E-088, E-070,
E-073, E-084, E-DBE, E-051, E-085,
q E-100,E-110, E122, E-123, EA25, . .
E-132, E-135, E-142, E-146, E-145,
E-157, E-162, E-182, E-188, E-165,
E-170, E-1T1, E-181, E-185, E-185,
E-157, E-188, E-202, E-204, E-215,
E-218, E-224, E-228
E-026, E-047, E-D&1, E-114, E-125,
2 E-14E5, E-152, E-154, E-1EE, E-174, 12 L]
E-17E, E-185
E-010, E-018, E-D22, E-051, E-050,
2 11 L] L]
E-056, E-134, E-135, E-138, E-144,
4 E-057,E-118, E-178, E-178, E-222  © . .
S E-044, E-D88, E-221, E-22E 4 .
&  E-00E, E-087 2 - L]
7 E-14% E-19% 2 -
8 E-004 1 -
5 E-111 1 . - -
10  E-17% 1 L] - -
11 E-13% 1 L] -
12 E-158 1 L] -
13 E-137 1 L] -
14 E-053 1 . .
15 E-180 1 - -
18 E-108 1 . .
17 E-220 1 . .
Tatal G4

Fuente: Elaboracién propia.

Para acotar el andlisis del objeto de estudio,
agrupamos en 6 los 17 casos que se presentaron
anteriormente. En concreto la clasificaciéon se
sustenta en los métodos de valoracién utilizados
y los posibles escenarios de combinacién entre
las unidades informativas. Es asi como en la Fi-
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gura 2 se observan los seis grupos que se obtu-
vieron de las distintas combinatorias en la utili-
zacién de los métodos de valoracién. Se aprecia
que el tnico escenario que no se estructuré en
las relaciones corresponde al uso de los tres mé-
todos por algtn agente en concreto.



Andlisis exploratorio a la relevancia de la informacion... [ Luis Jara S. - Adriana Cabello C. - Loreto Gonzilez L.

Figura 2. Detalle de grupos en funcién al tipo de método de valoracién
utilizado en Propiedades de Inversién y Activos Biolégicos

\\\
\
7 AY
/l N
3 Grupo A ; GrupoB Grupo C Y
Metodo [ casos: 1-4-5-5 [Cas0s:15-16 | casos:2.3.7 | Método
osto 10-11-12 | i Valor
Ve, ; Razonable
' 1
PR . ]
/" \\ \.' 1'
K AY \ /
/ \\ . ’
" GrupoD . Grupo E\ S
/ A . 4
Grupo N I: Casos:9-13 ° Caso 17 \ .7
A 61 : S i’
B 2 | ]
C 25 \_ Grupo F _/
D 3 \‘. Caso 6 .,/
E 1 N A
N s
F 2 N Re
N e -
Total ¢4 T
Método Mixto

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacién se detallan los principales
patrones en los métodos de valoracién utiliza-
dos por los Grupos A, Cy E.

El Grupo A estd constituido por 61 agentes
econémicos que utilizan el método del costo. Un
78,7% (48) sblo poseen Propiedades de Inver-
sién; 8,2% (5) Activos Biolégicos, tanto Corriente
como No Corriente; 6,6% (4) Activos Biolégicos
No Corriente; 1,6% (1) Activo Biol6gico Corrien-
te; 1,6% (1) tanto Propiedades de Inversién como
Activos Biolégicos Corriente y No Corriente;
1,6% (1) Propiedades de Inversién y Activo Bio-
l6gico No Corriente; y 1,6% (1) Propiedades de
Inversién y Activo Biolégico Corriente.

De las 51 entidades que poseen Propiedades
de Inversién en este Grupo, el 45,1% (23) revelan
en notas explicativas los valores razonables de
dichos elementos. Sin embargo, existen 4 agen-
tes que sefialan que el valor razonable es similar
al costo, por lo tanto no incluyen una valoracién
diferente ni mayores antecedentes. De las 19 en-
tidades que proporcionan antecedentes sobre
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el valor razonable en sus notas explicativas, el
42,1% (8) declaran como técnica de célculo el uso
de tasaciones externas, 31,6% (6) modelaciones
internas (flujos descontados, tasaciones internas
y otros sin especificar), y el resto (5) no especi-
fican el tipo de metodologifa utilizada en la de-
terminacién del valor razonable informado en
notas explicativas.

En relacién al tipo de elemento clasificado
como Propiedad de Inversién, un 11,8% (6) de
las 51 entidades que utilizan el método del costo
para esta unidad informativa, sefialan que co-
rresponde sélo a terrenos; el mismo porcentaje
identifica que sélo posee edificios clasificados
en esta categoria; el 29,4% (15) establecen que la
representacién equivale tanto a terrenos como a
edificios. Por otro lado, el 47% (24) no proporcio-
nan informacién sobre el tipo de elemento que
clasifican como Propiedades de Inversién.

Todos los agentes que seleccionan Activos
Biol6gicos como unidad informativa (13), decla-
ran en sus notas explicativas que es impractica-
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ble determinar el valor razonable para este tipo
de activo.

El Grupo C estd constituido por 25 agentes
que utilizan el método del valor razonable. De
ellas un 52% (13) s6lo poseen Activos Biolégicos
y el resto (12) s6lo Propiedades de Inversién. En
cuanto a los tipos de activos biolégicos el 38,5%
posee salmones, 23,1% plantaciones forestales,
23,1% plantaciones reproductivas, 23,1% anima-
les y 7,7% cultivos marinos.

Segtn los tipos de Activos Biolégicos las téc-
nicas utilizadas para determinar el valor razo-
nable corresponden a: animales y plantaciones
forestales bajo la técnica de flujos descontados;
plantaciones agricolas, bajo la técnica de flujos
descontados asi como de tasacién; animales, uti-
lizando la técnica de flujos descontados asi como
de valor de mercado ajustado; por tdltimo, culti-
vos marinos y salmones, sélo bajo la técnica de
valores de mercado ajustado.

Por su lado, de las empresas que utilizan la
unidad informativa Propiedades de Inversién,
el 41,7% (5) indican que sélo clasifican en esta
categoria a terrenos; el 16,7% (2) indican que
s6lo poseen edificios; el 8,3% (1) establece que
clasifica tanto edificios como terrenos bajo esta
categoria. Por tdltimo el 33,3% (4) restantes no
proporciona detalle del tipo de bienes que clasi-
fica en Propiedades de Inversion.

En relacién a las técnicas de valoracién utili-
zadas, para los agentes que identifican tener sélo
terrenos el 80% (4) utiliza tasaciones externas,
mientras que el resto no especifica el método de
valoracién utilizado. De las entidades que po-
seen solo edificios la mitad (1) aplica tasaciones
externas y la otra mitad flujos descontados. Por
su lado, la entidad que posee tanto terreno como
edificios declara utilizar tasaciones externas
para sus mediciones a valor razonable.

Por ultimo, el Grupo F esta constituido por
dos agentes que declaran sélo poseer Activos
Biolégicos, tanto Corriente como No Corriente.
En la valoracién de dichos tipos de activos uti-
lizan tanto el método del costo como el de valor
razonable. En concreto se observa que para las
plantaciones forestales, animales y otros peces
utilizan el método del costo, mientras que para
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los salmones utilizan el valor razonable a través
de la técnica de valores de mercado ajustados.

CONCLUSIONES

La seleccién de los métodos de valoracién en
la elaboracién de informacién financiera, debe
estar supeditada a proporcionar informacién
relevante a los usuarios de los informes conta-
bles. Es indiscutible la hegemonia del método
del valor razonable como base de medicién de
los recursos controlados y potencialmente gene-
radores de beneficios econémicos en el contexto
de las IFRS (Castellanos, 2010). No obstante lo
anterior, para el caso de las Propiedades de In-
versién y Activos Biolégicos no se aprecia en el
contexto chileno la prevalencia de dicho método
de valoracién. En el caso particular de las Pro-
piedades de Inversién el predominio estd dado
por el método del costo.

De forma complementaria las entidades de-
ben proporcionar antecedentes relevantes en las
notas explicativas con la finalidad que los usua-
rios puedan comprender los juicios y estimacio-
nes incorporados en las valoraciones econémi-
cas de los activos medidos a valor razonable.
Informacién que les permitird determinar la fia-
bilidad de los valores informados. En este senti-
do, para el contexto nacional se comprueba que
no existe un cumplimiento cabal de los reque-
rimientos informativos exigidos por las IFRS, a
modo de ejemplo se puede citar entidades que
no sefialan la técnica utilizada para determinar
el valor razonable de sus Propiedades de Inver-
sién y /o Activos Biolégicos. Otra deficiencia in-
formativa lo constituye la no revelacién del va-
lor razonable para las Propiedades de Inversién
medidas al costo.

Considerar que es impracticable la determi-
nacién del valor razonable para ciertos tipos de
activos bioldgicos, es utilizado como justifica-
cién frente a la aplicacién del método del cos-
to. Sin embargo, se confirma que existen otros
agentes que declaran para los mismos tipos de
activos el uso del valor razonable.

Sin lugar a dudas, estas deficiencias informa-
tivas condicionan negativamente la relevancia
de la informacién suministrada por los principa-

11 Principalmente se asocia a entidades que poseen como activos biolégicos plantaciones forestales y agricolas.
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les agentes econémicos chilenos. Por otro lado,
estos antecedentes deben ser considerados al
momento de utilizar la informacién financiera
como input de modelos econométricos y/o es-
tadisticos. Lo anterior en el sentido de no des-
preocupar la validez de contenido de los datos
utilizados (Lépez, 1995).

Futuras lineas de investigaciéon en torno a
este trabajo pueden orientarse a comprender los
motivos que subyacen en las elecciones de de-
terminadas politicas contables por parte de los
agentes econémicos. También los esfuerzos pue-
den enfocarse en determinar si la informacién
financiera evoluciona hacia escenarios de mayor
relevancia.
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Anexo 1 - Poblacion de Empresas No Financieras

Cédige Entidad

E-D01
E-DOZ
E-003
E-D04
E-D05
E-D0B
E-D07
E-DOB
E-D05
E-D10
E-011
E-012
E-D13
E-D14
E-D15
E-D16
E-D17
E-D18
E-D1%
E-D20
E-D21
E-D22
E-D23
E-D24
E-025
E-026
E-D27
E-D28
E-D29
E-D30
E-D31
E-D32
E-D33
E-D34
E-D35
E-D36
E-D37
E-D38
E-D3%
E-D40
E-041
E-Da2
E-043
E-044
E-D45
E-D46
E-D47
E-D48
E-D4%
E-D50
E-D51
E-D52
E-D53
E-D54
E-D55
E-D56
E-D57
E-D58
E-D58

Ad Retail S.A

Aes Gerer S.A.

Agencias Universales S.A.

Agricola Macional SAC. EL
Agrosuper S.A.

Aguas Andinas S.A.

Aguas Nuevas S A

Andacor S.A.

Asfaltos Chilenos S.A.

Australis Seafoods 5.4
Autemovilismo Y Turismo S.A.

Azul Azul 8.4

Banmedica 3.A.

Besalco S.A,

Blanco Y Negro S.A.

Blumar S.A.

British American Tobacca Chile Operaciones S.A.
Cap 8.A

Carbonifera Yictoria De Lebu 5.A.
Carozi 5.A.

Casablanca Generacien S.A
Celulosa Arauce ¥ Constitucion S.A.
Cem S.A

Cemento Polpaico S.A.

Cementos Bio Bio 8.A

Cencosud 8.4

Cfr Pharmaceuticals 5.4

Cge Distribucion S.A.

Chilectra 5.A.

Chilguinta Energia 5.A.

Cintac S.A

Clinica Las Condes S.A.

Club Deportivo Palestino Sadp

Club Espafiol De Valparaiso S.A.
Club Hipico D& Concepcian S.A.

Club Hipico De Pefiuelas S.A.

Club Hipico De Punta Arenas S.A.
Club Hipico De Santiago S.A.

Coagra S.A.

Caoca Cola Embonor S.A.

Colbun S.A.

Compania Agropecuaria Copeval S.A
Compafiia Cervecerias Unidas S.A.
Compafiia Chilena De Fosforos S.A.
Compafiia Chilena De Mavegacion Interoceanica 5.4,
Compafiia Electrica Del Litoral 5.4,
Compafia General De Electricidad S.A.
Compafia Industrial El Volcan S.A.
Compafiia Nacional De Fuerza Electrica 5.4,

Compafiia Nacional De Telefonos, Telefonica Del Sur S.A.

Compafiia Pesquera Camanchaca S.A.

Compafiia Sud Americana De Vapores S.4
Compafiias Cic 5.4

Caorpesca S.A.

Corporacion Macional Del Cobre De Chile

Costa Verde Aeronautica S.A,

Costanera Sociedad Anonima Comercial E Industrial
Cristalerias De Chile S.A.

Cruz Blanca Salud S.A.

Codigo Entidad

E-0&D
E-061
E-C52
E-063
E-054
E-065
E-0B6
E-087
E-068
E-DB3
E-Q70
E-071
E-072
E-073
E-074
E-075
E-076
E-077
E-078
E-07%
E-C8D
E-081
E-082
E-083
E-0B4
E-0B5
E-0BR
E-0B7
E-0BB
E-D8%
E-08D
E-081
E-032
E-083
E-024
E-085
E-0%6
E-097
E-098
E-C92
E-100
E-101
E-102
E-103
E-104
E-105
E-108
E-107
E-108
E-10%
E-11D
E-111
E-112
E-113
E-114
E-115
E-11p
E-117
E-118
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Cruzados S.ADP.

Curauma S.A.

Detroit Chile S.A.

Dream 5.4

Duncan Fox S.A,

E.CISA

Echeverria, lzquierdo S.A.

Electrica Puntilla 8.4

Embotelladara Andina S.A.

Empresa Caonstructora Moller ¥ Perez-Cotapos S.A.
Empresa De Los Ferracarriles Del Estado
Empresa De Servicios Sanitarios De Los Lagos S.A
Empresa De Sernvicios Sanitarios Lage Pefiuelas 5.4,
Empresa De Transporte De Pasajeros Metro S.A
Empresa Electrica De Antofagasta 5.A.
Empresa Electrica De Arica S.A

Empresa Electrica De Iquique S.A.

Empresa Electrica De La Frontera S.A.
Empresa Electrica De Magallanes S.A.
Empresa Electrica Guacolda 5.A.

Empresa Elecirica Pehuenche S.A

Empresa Electrica Pilmaiguen S. A

Empresa Nacional De Electricidad S.A.
Empresa Nacional De Telecomunicaciones S.A,
Empresa Nacional Del Carbon S.A.

Empresa Macional Del Petraleo

Empresa Pesquera Eperva S.A.

Empresas Aquachile S.A.

Empresas Cabo De Hornas S.A.

Empresas Carozzi S.A

Empresas Cmpc 8.4

Empresas Copec S.A.

Empresas Hites S.A.

Empresas lansa S.A

Empresas La Polar S.A.

Empresas Red Salud S.A

Empresas Tattersall 5.A.

Enaex S.A.

Energia De Casablanca 8.A.

Energia Latina S.A.

Enersis S.A.

Enjoy S.A.

Envases Del Pacifico S.A.

Essbio S.A.

Esval 5.A.

Farmacias Ahumada S.A.

Feria De Osorno S.A

Ferrocarril De Arica ALaPaz S.A

Ferrocarril Del Pacifico 8 A.

Forestal Cholguan S.A.

Forestal Constructora Y Comercial Del Pacifico Sur S.A.
Fruticola Viconto S.4.

Gasco S.A

Grupo Empresas Mavieras S.A.

Hipermarc 3.A.

Hipodromo De Arica 5.A.

Hartifrut S.A.

Indura §.A. Industria ¥ Comercio

Infodema S. A
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Anexo 1 (continuacion)

Codigo Entidad

E-11%
E-120
E-121
E-122
E-123
E-124
E-125
E-126
E-137
E-178
E-123
E-130
E-131
E-132
E-133
E-134
E-135
E-136
E-137
E-138
E-139
E-140
E-141
E-142
E-143
E-144
E-145
E-145
E-147
E-148
E-143
E-150
E-151
E-152
E-153
E-154
E-155
E-156
E-157
E-158
E-158
E-160
E-161
E-162
E-163
E-164
E-185
E-166
E-167
E-168
E-162
E-170
E-171
E-172
E-173
E-174
E-175
E-176
E-177

Infraestructura ¥ Trafico Ferroviario 5.4,
Ingevec S.A.

Inmobiliaria Arabe §.A.

Inmopiliaria Central De Estacionamientos Agustinas 8.4
Inmobiliaria Club Concepcion S.4.
Inmobiliaria Club De Campo 8.A.
Inmobiliaria Estadio Colo Calo S.A.
Inmobiliaria Frontera Country Club S.A.
Inmobiliaria La Republica 8.4,
Inmobiliaria Mueva Via 5.4

Inmobiliaria San Patricio §.A.
Inmobiliaria Santiaga Wanderers 5.4,
Inmobiliaria Yugoslava Sociedad Anonima
Instituto De Diagnostico S.A.

Intasa §.A.

Invermar S.A.

Inversiones Agricalas Y Comerciales 5.4,
Inversiones La Construccion S.A.
Inversiones Siemel 5.A,

Invertec Foods S.A.

Ipal S.A

Labioratorios Andromaco S.A.

Latam Airlines Group S.A.

Madeco B.A.

Marbella Country Club 8.4,

Masisa 5.A

Melon 5.4

Metro Regional De Valparaiso S.4
Metragas 5.4

Minera Valparaisa 5.4

Molibdenos ¥ Metales 8. A

Muelles Die Penco S.A.

Multiexport Foods 8.4

Mibsa S.A

Muevosur 5.4

Fargue Arauco S.A.

Faz Corp S.A.

Peszquera Iquique - Guanaye 5.4,

Plaza S.A

Portuaria Cabe Froward 8.A.

Puerto Yentanas S.4.

Puertos ¥ Logistica S.A.

Quilicura 8.4,

Rebriza &.A.

Ripley Chile S.A

Ripley Corp S.A.

Ruta Del Bosque Sociedad Concesionaria 3.4
Ruta Del Maipo Sociedad Concesionaria 3.4
Ruta Del Maule Sociedad Concesionaria S.A.
S. A Feria Qe Los Agricultores

S.AC Falabella

Salfacorp S.A.

Santana S.A

Schwager Energy S.A.

Scl Terminal Aereo Santiago 5.A. Sociedad Concesionaria

Sintex 5.A

SipsaSociedad Anonima

Smu S.A

Sociedad Concesionaria Autopista Del Sol 8.A.

Cédigo Entidad

E-17B
E-17%
E-18D
E-181
E-182
E-183
E-184
E-185
E-185
E-187
E-188
E-18%
E-130
E-181
E-182
E-133
E-184
E-185
E-1%3k
E-147
E-1%3B
E-19%
E-20D
E-201
E-202
E-203
E-204
E-205
E-206
E-207
E-208
E-20%
E-210
E-211
E-212
E-213
E-214
E-215
E-216
E-217
E-21B
E-21%
E-220
E-221
E-222
E-223
E-224
E-225
E-226
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Sociedad Agricola La Rosa Sofruco §.A.

Sociedad Anonima Vifia Santa Rita

Sociedad Austral De Electricidad S.A,

Sociedad Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A,
Sociedad Concesionaria Autopista Central .4,
Sociedad Concesionaria Autopista Interportuaria S.A,
Sociedad Concesionaria Autopista Vespucio Sur 8.4,
Bociedad Concesionaria Costanera Maorte 5.A.
Sociedad Concesionaria Melipilla 8.4

Zociedad Concesionaria Rutas Del Facifico 5.4
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express 8.A.
Sociedad De Artesanos Santa Lucia 5.4

Sociedad De Deportes Palestina 3.4

Sociedad De Inversiones Norte Sur S.A.

Sociedad Electrica Santiago 5.4,

Sociedad Hipodromo Chile 5.4,

Sociedad Inmobiliaria Bellavista 5.A.

Seciedad Inmobiliaria Sociedad De Fomento Fabril S.A.
Sociedad Inmabiliaria ¥ifia Del Mar 5.4,

Sociedad Matriz Saam S.A.

Sociedad Pesguera Coloso S.A

Sociedad Procesadora De Lechie Del Sur S.A.
Seciedad Punta Del Cobire S.A.

Sociedad Quimica Y Minera De Chile 8.4,

Socovesa SA

Sodimac 5.A

Sonda S.A.

Soprocal Calerias E Industrias S.A.

Soprole Inversiones 5.4

Soquimich Comercial 3.4,

Telefonica Chile 8.4

Telefonica Larga Distancia 3.A.

Telefonica Moviles Chile 8.A.

Termas De Puyehue S.A.

Transelec Marte 3.A.

Transelec 3.A.

Transnet S.A.

Tresmontes Lucchetti §.A.

Union El Golf S.A.

Union Inmaehiliaria S.A.

Walparaiso Sporing Club 8.A.

Vifia Concha ¥ Toro S.A.

Vifia Las Vascos S.A.

Yifia San Pedro Tarapaca 8.4,

Wifiedos Emiliana S.4.

\Walrnart Chile Inmobiliaria S.A.

Walrmart Chile 5.4

Watts 3.4

Zona Franca De lquigue S.A
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