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RESUMEN

La emision por primera vez de estados financieros bajo NIIF
obliga a las empresas a aplicar a su estado financiero comparativo mas
antiguo la NIIF 1 “Adopcién por 1° vez de las normas internacionales de
informacion financiera”, siendo esta fecha la fecha de transicion a NIIF.
Los ajustes resultantes de la transicibn de normas locales a NIIF, la
aplicacién de las excepciones obligatorias y/o las excepciones opcionales,
seran imputados a resultados acumulados o si fuera apropiado, en otra
categoria del patrimonio neto, a la fecha de transicion a NIIF. Ademas se
requiere que en la informaciéon complementaria se presente la conciliacion
del Patrimonio Neto segun las normas locales anteriores con el que
resulte de aplicar las NIIF a la fecha de transicion.

Un aspecto que debemos sefalar es que el Estado de Cambios
en el Patrimonio en su informacién comparativa expone directamente el
patrimonio neto conforme a NIIF y no muestra las variaciones cualitativas
y/o cuantitativas que se han producido como consecuencia de la
transicion de normas locales a NIIF. De esta forma observamos que la
transicion a las NIIF en el 1° ejercicio de aplicacién tiene un impacto
directo en la exposicién del patrimonio neto en lo que hace a su
composicién como en su cuantia.

A los fines de evaluar el impacto en la exposicién del patrimonio
neto del proceso de transicion de normas locales a NIIF, hemos realizado
un relevamiento de las empresas obligadas en Argentina y Chile. Debido a
gue nuestro interés se centra en el balance de transicion o de apertura de
acuerdo a NIIF, las fechas de presentacién por 1° vez de acuerdo a NIIF
nos son indiferentes. Asi las empresas chilenas han presentados por 1°
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vez sus estados financieros conforme a NIIF entre los afios 2009 y 2010,
mientras que en Argentina ha sido durante el afio 2012.

Los resultados del relevamiento muestran que de los efectos de la
transicion a NIIF que impactan en el patrimonio neto, solo se exponen
aquellos que han impactado en la cuantia del patrimonio neto pero no las
reclasificaciones de partidas dentro del rubro. Asi las variaciones
cualitativas solo pueden ser observadas y evaluadas en su total magnitud
mediante la comparacién de la composicion del patrimonio neto del Gltimo
estado financiero conforme a norma local y la del balance de transicion a
NIIF.

ABSTRACT

Companies that issue their financial statements for the first time
under IFRS must present their earlier comparative financial statements in
accordance with IFRS 1 “First-time Adoption of IFRS, that being their
transition date. The adjustments derived from the transition from local to
international standards, the mandatory or optional exemptions, should be
charged to cumulative gain or loss in equity or to other category -if
appropriate- within equity. Besides, a reconciliation of Equity from
previous local standards to IFRS at the date of transition should be
revealed in notes to the financial statements.

One aspect that should be pointed out is that the Statement of
Changes in Equity in its comparative information presents equity in
accordance with IFRS and does not reveal the quantitative or qualitative
variations produced as a consequence of the transition from local to
international standards. Thus, the transition to IFRS in the first application
period has a direct impact in the presentation of equity both in its
composition and amount.

In order to evaluate the impact of the process of transition from
local standards to IFRS, we have surveyed companies that have to comply
with IFRS in Argentina and Chile. As our interest is in the transition
financial statements in accordance with IFRS, the dates of the first
presentation are not indifferent for us. Chilean companies present their
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first financial statements in accordance with IFRS in 2009 and 2010, while
Argentinian companies do so during 2012.

The results of the survey show that among the effects of the
transition to IFRS that impact on Equity, only those that impact on its
amount are revealed. Qualitative variations can only be observed and
assessed in its complete magnitude via comparison of the components of
Equity in the last financial statement in accordance with local standards
and those of the transition statement to IFRS.

1. Introduccion.

Nuestra disciplina se ha inmerso en un desafio sin precedentes a
partir de la década del 90 como consecuencia del proceso globalizador de
la economia, las finanzas y el comercio en general: lograr armonizar los
distintos principios de contabilidad con el fin de lograr la comprension de
la informacion financiera en cualquier entorno geografico y la
comparabilidad de los estados contables o financieros de distintos paises.
Asi este proceso implica la existencia de una economia global,
transacciones comerciales donde las fronteras los paises son inexistentes,
y el establecimiento de redes de inversiones a lo largo del mundo.

La globalizacion econdmica cred la necesidad de aplicar las
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) emitidas por el
IASB (International Accounting Standard Board) tanto sea mediante la
adopcién o la adaptacién, como parte del proceso de armonizacion. Esto
es asi porque el mercado requiere de informacion financiera que cumpla
con las caracteristicas de comparabilidad, transparencia y confiabilidad.

De esta forma los paises que participan de la globalizacion
econOmica voluntariamente u obligadamente por ser signatarios de
tratados internacionales, adoptando un lenguaje contable Unico a través
de la aplicacién de las NIIF, especialmente para las empresas que
negocian sus instrumentos de patrimonio o de deuda en los mercados de
valores.
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En este sentido Zapata y Hernandez (2010) expresan:

“En la realidad, el reclamo y promocion de un lenguaje contable
universal ha estado a cargo de las grandes corporaciones
internacionales, las cuales aspiraban contar con un cuerpo normativo
comudn, Unico y homogéneo que les permitiera formular sus estados
financieros, de tal manera que éstos fueran aceptados en todos los
mercados financieros del mundo en los que operaban, sin que fuesen
necesarias las acostumbradas y costosas adaptaciones y modificaciones
contables.”

De esta forma los distintos paises del mundo iniciaron, y en
algunos casos han finalizado, el proceso de adopcién de este lenguaje
contable Unico y comun para la preparacion y emisiébn de estados
financieros.

Desde otra perspectiva puede explicarse la progresiva migracion
de los paises hacia las NIIF, a partir de tres posibles causas:

- Internas: los cambios en los valores sociales y los factores
culturales de un determinado pais, provocan una demanda
creciente de la informacién contable.

- Externas: el incremento de los negocios transhacionales y la
radicacion de empresas multinacionales, las cuales traen consigo
principios contables y de auditoria de sus paises de origen.

- Mixtas: la insercion de los paises en bloques econémicos, los
cuales actian como organismos supranacionales, dictando
normas contables especificas.

Desde la perspectiva de cada pais, la Contabilidad Financiera
como disciplina es Unica, pero cuenta con una serie o gama de
alternativas para la mediciéon del patrimonio y su posterior exposicién
contable; que cada pais escogera su mezcla 6ptima en funcién del
sistema al cual responda. Luego éstos quedaran reflejados en la
normativa nacional que el citado pais dicte al efecto, transformandose en
los principios de contabilidad nacionales. De esta forma los paises que
adoptan las NIIF se enfrentan a la necesidad de definir las caracteristicas
de las empresas que deberan aplicar las NIIF y las que deberan aplicar
las reglas o normas contables locales, considerando las caracteristicas del
modelo de las NIIF y el de las normas nacionales.
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Asi a partir del afio 1995 se inicia un proceso tendiente a que los
estados financieros de las empresas se preparen de acuerdo a un Unico
conjunto de normas contables, las NIIF. En este sentido la Unién Europea
estableci6 para las empresas radicadas dentro de su ambito, la
obligatoriedad de presentar sus estados financieros consolidados
preparados segun NIIF para los ejercicios cerrados a partir del afio 2005.
Similar decision se adoptaron Australia y Nueva Zelandia.

A partir del afio 2007 se inicié en Latinoamérica un proceso similar
para la implementacién de las NIIF, pero en cada pais con ritmo disimil.
Centrandonos en nuestro pais, durante el afio 2007 se inicio este proceso
para las sociedades que realizan oferta publica de sus acciones u
obligaciones negociables; que finalizé con la sancién a principios del afio
2009, de la Resolucion Técnica N° 26 por parte de la Federaciéon
Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Economicas (FACPCE)
que adoptan en forma completa y obligatoria las NIIF para los entes que
realizan oferta publica de sus acciones u obligaciones negociables, y en
forma opcional para el resto de los entes. La obligatoriedad es a partir de
los ejercicios iniciados en el afio 2012, admitiéndose su aplicacion
anticipada.

La creacidon a mediados del 2011 del Grupo Latinoamericano de
Emisores de Normas de Informacion Financiera (GLENIF), evidencia el
compromiso de América Latina de adoptar las NIIF como lenguaje
contable Unico en la regién y asi facilitar el desarrollo de los mercados de
valores, las inversiones internacionales y la comparabilidad de la
informacion contable.

La emision por primera vez de estados financieros bajo NIIF
obliga a las empresas a aplicar a su estado financiero comparativo méas
antiguo la NIIF 1 “Adopcién por 1° vez de las normas internacionales de
informacion financiera”, siendo esta fecha la fecha de transicion a NIIF.

Nuestro trabajo se centrara en los efectos de la transicion de
normas locales a NIIF en la exposicidn del patrimonio neto, especialmente
en el balances de transicion o de apertura de acuerdo a NIIF. Para ello
luego de esta introduccién, en el apartado Il analizamos NIIF 1 que
prescribe el procedimiento para la adopcion por primera vez de dichas
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normas, para luego en el apartado Il presentar los resultados de un
relevamiento de los balances de transicibn de empresas argentinas y
chilenas, y sus efectos en la exposicién del patrimonio neto. Finalmente
en el apartado IV exponemos nuestras reflexiones finales sobre este
tema.

2. Andlisis de la NIIF 1 “Adopcién por primera vez de las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera”

El parrafo 2 de la NIIF 1 expresa que una entidad aplicard esta
norma en sus primeros estados financieros bajo NIIF y en cada informe
financiero intermedio que en su caso presente de acuerdo con la NIC 34
“Informacién Financiera Intermedia”. Los primeros estado financieros
conforme a las NIIF son segun el parrafo 3 de la mencionada norma, los
primeros estados anuales en los cuales la entidad adopta las NIIF
mediante una declaracion explicita y sin reservas, contenida en los
mismos.

Por su parte el péarrafo 6 establece que una entidad elaborara y
presentard un estado de situacién financiera conforme a las NIIF en la
fecha de transicion, que sera el punto de partida para la contabilizacion
segun las NIIF. Por su parte el Anexo A de la norma define a la fecha de
transicion a las NIIF como el comienzo del primer periodo para el que una
entidad presenta informacién comparativa completa conforme a NIIF, en
sus primero estados financieros presentado conforme las NIIF. De esta
forma si una empresa presenta informacion referida al ejercicio actual
comparada con el ejercicio anterior, la fecha de transicion sera el inicio del
ejercicio anterior. Graficamente podemos representarlo de la siguiente
forma:
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Balance de Estado Financiero 1° Estado Financiero
apertura NIIF comparativo NIIF de acuerdo a NIIF
Inicio Cierre Cierre

Ejercc. Anterior Ejercc. Anterior Ejercc. Actual
Fechade Fechade presentacion
transicion alas NIIF de Estados Financieros

de acuerdo aNIIF

El parrafo 7 de la NIIF 1 establece que la entidad usara las
mismas politicas contables en su estado de situaciéon financiera de
apertura conforme a NIIF y a lo largo de todos los periodos que se
presenten en sus primeros estados financieros conforme a las NIIF,
excepto por lo establecido en los parrafos 13 a 19 y los Apéndices B a E.
Estas excepciones pueden ser clasificadas en obligatorias y opcionales.

Las disposiciones de los parrafos 13 a 19 y el Apéndice B son de
caracter obligatorio y consisten en la prohibicion de aplicar
retroactivamente de algunos aspectos de otras NIIF, en el balance de de
apertura con arreglo a NIIF. Estas excepciones de aplicacion retrospectiva
son:

- Estimaciones: no utilizar en forma retrospectiva datos conocidos
cuando se hacen estimaciones para los estados de situacion
financiera de apertura y comparativo.

- Baja de activos y pasivos financieros: no aplicar la NIIF 9
retrospectivamente a menos que la informacién haya sido
obtenida al momento inicial de las transacciones.

- Contabilidad de coberturas: aplicar prospectivamente a partir de la
fecha de transicion

- Participacidn que otorga control: aplicar los requerimientos de la
NIC 27 (hoy NIIF 10) prospectivamente desde la fecha de
transicion. Si opta por aplicar retroactivamente la NIIF 3 debera
hacer lo mismo con la NIC 27 (hoy NIIF 10).

- Clasificacion y medicién de activos financieros: debe evaluarse si
un activo financieros cumple con las condiciones de la NIIF 9 con

datos a la fecha de transicién a las NIIF.
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- Derivados implicitos: debe evaluarse si un derivado implicito se
separa del contrato anfitrion sobre la base de las condiciones
existentes a la fecha en que la entidad se hace parte del contrato
0 a la fecha de reevaluacion si fuera posterior.

Las excepciones contenidas en los Apéndices C y D son de
caracter opcional y pueden resumirse de la siguiente forma:

- Combinaciones de negocios reconocidas antes de la fecha de la
transicion: La entidad puede optar por no aplicar de forma
retroactiva la NIIF 3.

- Transacciones con pagos basados en acciones: Se recomienda
pero no se requiere la aplicacion de la NIIF 2 a los instrumentos
de patrimonio que fueron concedidos en o antes del 7 de
noviembre de 2002.

- Contratos de seguros: Aplicable si la fecha de adopcion es antes
del 01 de enero de 2006.

- Costo atribuido: Aplicable a elementos de propiedad, planta y
equipo, propiedades de inversién y activos intangibles. La entidad
puede optar por medir el activo a valor razonable en la fecha de la
transicion y considerarlo como costo atribuido o utilizar una
revaluacién previa del activo como costo atribuido.

- Arrendamientos: La entidad determina si un acuerdo contiene un
arrendamiento y en consecuencia si aplica la NIC 17.

- Diferencias de conversibn acumuladas: Las diferencias de
conversion acumuladas de todos los negocios en el extranjero se
consideran nulas en la fecha de la transicion.

- Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas: La
medicidon en los estados financieros separados al costo de
acuerdo con la NIC 27 o al costo atribuido que sera su valor
razonable o su importe en libros en esa fecha.

- Activos y pasivos de subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos:
Si estas entidades aplican NIF con posterioridad a su
controladora pueden medir sus activos y pasivos en sus estados
financieros de acuerdo a los importes requeridos por las NIIF en
su propia fecha de transicion o de acuerdo a los importes
incluidos en los estados financieros consolidados de la
controladora de acuerdo a la fecha de transicion de esta Gltima.
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- Instrumentos financieros compuestos: La entidad no necesita
separar el instrumento financiero compuesto en pasivo Yy
patrimonio neto, si ha dejado de existir a la fecha de la transicién.

- Designacibn de instrumentos financieros  reconocidos
previamente: Una entidad puede designar un pasivo financiero y
un activo financiero como medido a valor razonable con cambios
en resultados si se cumplen determinadas circunstancias.

- Medicién al valor razonable de activos financieros o pasivos
financieros en el reconocimiento inicial: Se puede aplicar de forma
prospectiva a transacciones realizadas a partir de la fecha de
transicidn, datos del mercado o modelos de valoracion.

- Pasivos por desmantelamiento incluidos en el costo de
propiedades, planta y equipo: La entidad mide el pasivo de
acuerdo con la NIC 37 a la fecha de la transicién y reconoce en
ganancias acumuladas las diferencias entre ese importe y el
importe en libros de los pasivos.

- Activos financieros o activos intangibles contabilizados de acuerdo
con la CINIIF 12: Puede aplicar las disposiciones transitorias.

- Costos por préstamos: Se capitalizan los costos por préstamos
por activos aptos en nuestro pais desde el 01 de enero de 2011.

- Transferencias de activos procedentes de clientes: Permite aplicar
las disposiciones de transicion establecidas en la CINIIF 18 a la
fecha de la transicion.

- Cancelacibn de pasivos financieros con instrumentos de
patrimonio: Puede aplicar las disposiciones transitorias de la
CINIIF 19, un cambio en politica contable a partir del comienzo del
primer periodo comparativo presentado.

- Hiperinflacién grave: Si una entidad tiene una moneda funcional
gue fue o es la moneda de una economia hiperinflacionaria
determinara si estuvo sujeta a una hiperinflacién grava antes de la
fecha de transicion.

Los ajustes resultantes de la transicion de normas locales a NIIF,
la aplicacion de las excepciones obligatorias y/o las excepciones
opcionales, seran imputados a resultados acumulados o si fuera
apropiado, en otra categoria del patrimonio neto, a la fecha de transicion a
NIIF (parrafo 11). Ademas se requiere que en la informacion
complementaria se presente la conciliacién del Patrimonio Neto segun las
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normas locales anteriores con el que resulte de aplicar las NIIF a la fecha
de transicion.

Un aspecto que debemos sefialar que el Estado de Cambios en el
Patrimonio en su informacion comparativa expone directamente el
patrimonio neto conforme a NIIF y no muestra las variaciones cualitativas
y/o cuantitativas que se producido como consecuencia de la transicion de
normas locales a NIIF. De esta forma observamos que la transicion a las
NIIF en el 1° ejercicio de aplicacion tiene un impacto directo en la
exposiciéon del patrimonio neto en lo que hace a su composicion como en
su cuantia.

3. Relevamiento de los Balances de Transicion a NIIF de las
Empresas Argentinas y Chilenas, y su impacto en la
exposicion del Patrimonio Neto

A partir del afio 2007 se inicié en Latinoamérica un proceso para
la implementacion de las NIIF similar al realizado por la Unién Europea,
Australia y Nueva Zelandia. En Brasil y Chile la implementacion de las
NIIF se produjo entre los afios 2009 y 2010.

Por su parte Argentina durante el afio 2007 inicié el proceso de
implementacién de las NIIF para las sociedades que realizan oferta
publica de sus acciones u obligaciones negociables. El punto de partida
fue un plan de implementacién elaborado por una comision integrada por
profesionales, miembros del organismo regulador, usuarios y auditores.

Para su elaboracion se tuvo en cuenta la experiencia de la Unién
Europea, las opiniones de los analistas bursatiles y de los auditores de las
empresas involucradas. El resultado de este proceso fue la sancién a
principios del afio 2009, de la Resolucidon Técnica N° 26 por parte de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Economicas
(FACPCE) y la Resolucion 526/09 de la Comisién Nacional de Valores
(CNV), que adoptan en forma completa y obligatoria las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera para los entes que realizan
oferta publica de sus acciones u obligaciones negociables, y en forma
opcional para el resto de los entes. La obligatoriedad de presentacion de
estados financieros de acuerdo a las NIIF se fijo para los ejercicios

iniciados durante el afio 2012.
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A los fines de evaluar el impacto en la exposicién del patrimonio
neto del proceso de transicion de normas locales a NIIF, hemos realizado
un relevamiento de las empresas obligadas en Argentina y Chile. Debido a
gue nuestro interés se centra en el balance de transicion o de apertura de
acuerdo a NIIF, las fechas de presentacion por 1° vez de acuerdo a NIIF
nos son indiferentes. Asi las empresas chilenas han presentados por 1°
vez sus estados financieros conforme a NIIF entre los afios 2009 y 2010,
mientras que en Argentina ha sido durante el afio 2012.

La seleccidn de las empresas a relevar lo hemos realizado a partir
de los indices bursatiles de los mercados de valores de ambos paises, asi
para Chile utilizamos el IPSA (indice de Precios Selectivo de Acciones) y
para Argentina el MERVAL (indice del Mercado de Valores). En el
relevamiento realizado en julio 2013, hemos descartado a las entidades
financieras, pues de cara a estudios posteriores las particularidades de la
normativa contable que utilizan, imposibilitara la comparacién de los
resultados con las otras empresas analizadas. La obtencion de los
estados financieros se ha realizado a través de las paginas web de los
organismos de contralor de ambos paises (www.svs.cl y www.cnv.gob.ar )

El IPSA esta compuesto por 40 empresas de las cuales hemos
descartado 6 empresas por ser entidades financieras, 1 por no presentar
informacién y 1 por presentar su 1° ejercicio en el afio del relevamiento,
quedando la muestra de las empresas chilenas integrada por 32
empresas. En el Anexo se presenta el listado de las empresas chilenas
analizadas.

El MERVAL esta compuesto por 13 empresas de las cuales
hemos descartado 3 empresas por ser entidades financieras y 1 empresa
que no ha presentado estados financieros bajo NIIF, pues su cierre opera
el 30 de junio. De esta forma la muestra de empresas argentinas esta
integrada por 9 empresas. En el Anexo se presenta el listado de las
empresas argentinas analizadas.

A través de la lectura y andlisis de la informacién complementaria,
y en particular la nota referida a la aplicacion por 1° vez de las NIIF o de
transicion a las NIIF, hemos podido identificar las opciones aplicadas por
las empresas en el balance de apertura. Un aspecto a destacar es que el
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contenido de las mencionadas notas solo se refieren a las excepciones
opcionales de los Apéndices C y D de la NIIF 1 y a la conciliacion del
patrimonio neto de normas locales a NIIF.

En el siguiente cuadro mostramos las opciones aplicadas por las
empresas.

Combinaciones de negocios reconocidas 3 empresas argentinas
antes de la fecha de la transicion 3 empresas chilenas

Transacciones con pagos basados en

) 1 empresa argentina
acciones

4 empresas argentinas

Costo atribuido .
26 empresas chilenas

3 empresas argentinas

Diferencias de conversiéon acumuladas .
5 empresas chilenas

1 empresa argentina

Beneficios alos empleados .
11 empresas chilenas

Observamos que las opciones que mas se han aplicado son la de
costo atribuido y la de diferencias de conversién acumuladas. Con
respecto a la opcidon de beneficios a empleados se observa que esta
modalidad es muy utilizada en Chile y por lo tanto ha impactado en el
balance de transicion mientras que en Argentina es una modalidad poco
utilizada.

Con respecto al impacto de estas opciones las notas de
conciliacion del patrimonio neto a la fecha de transicidbn solo muestra
aquellas que han impactado en la cuantia del patrimonio neto pero no las
reclasificaciones de partidas dentro del rubro. Sirva como ejemplo el caso
de las diferencias de conversién acumuladas, si la empresa no opta por
hacerlas nula a la fecha de transicién y su tratamiento bajo norma local
era imputarlas a una partida del patrimonio neto (reservas o resultados
diferidos), la imputacién a resultados acumulados como consecuencia de
la transicion a NIIF no es expuesta en nota ni en el Estado de Cambios en
el Patrimonio. Asi estd variacion cualitativa solo puede ser observada y
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evaluada en su magnitud mediante la comparacion de la composicion del
patrimonio neto del dltimo estado financiero conforme a norma local y la
del balance de transicion a NIIF.

4. Reflexiones Finales.

Hemos observado que los paises latinoamericanos,
mayoritariamente, han migrado hacia las NIIF como modelo para la
preparaciéon y emision de informacion contable para las empresas que
negocian sus instrumentos de patrimonio o de deuda. Pero también han
considerado la aplicacion de las NIIF completas o las NIIF para las Pymes
para las restantes empresas, como modelo para la preparacién y emisién
de informacién contable para usuarios externos.

En este sentido encontramos que Chile aplica las NIIF a partir del
afio 2010, admitiendo la aplicacién anticipada a partir del afio 2009, por su
parte Argentina lo hace a partir del afio 2012.

La transicién de normas locales a NIIF esta regulada por la NIIF 1
que permite algunas excepciones de caracter obligatorio y otras de
caracter opcional. En este sentido los efectos de la transicién impactaran
en el patrimonio neto, sea a través de los resultados acumulados, otra
categoria dentro del patrimonio o mediante una reclasificacion de sus
partidas.

Estos impactos en el patrimonio neto tipo cuantitativo y/o
cualitativo deberian ser adecuadamente expuestos a los fines de que los
usuarios de los estados financieros pudieran evaluar adecuadamente la
transicion de normas locales a NIIF. A través del relevamiento realizado
en los balances de transicion de las empresas argentinas y chilenas
hemos observado que solamente se informan los impactos en el
patrimonio neto de tipo cuantitativo, omitiéndose las de tipo cualitativo.

Estas variaciones solamente podrian ser evaluadas a partir de

una comparacion de la composicion del patrimonio neto del dltimo estado
financiero conforme a norma local y la del balance de transicion a NIIF.
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Entendemos que la nota de conciliacion del patrimonio neto
deberia contemplar ambos tipos de variaciones para mejorar la calidad de
la informacién suministrada a los usuarios de los estados financieros.
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ANEXO

EMPRESAS ARGENTINAS

EMPRESAS CHILENAS

SOCIEDAD COMERCIAL DEL
PLATAS.A.
EDENOR S.A.
PAMPA ENERGIA S.A.
PETROLEO BRASILERO S.A.

PETROBRAS ARGENTINA S.A.

SIDERAR S.A.
TELECOM ARGENTINA S.A.
TENARIS S.A.

YPF S.A.

AES GENER S.A.
AGUAS ANDINAS S.A.
EMBOTELLADORA ANDINA S.A.
ANTARCHILE S.A.

CAP S.A.
CONMPARIA CERVECERIAS UNIDAS
SA.

CENCOSUD S.A.

CFR PHARMACEUTICALS S.A.
EMPRESAS CMPC S.A.
COLBUN S.A.

VIRNA CONCHA Y TORO S.A.
EMPRESAS COPEC S.A.
E.CL. S.A.
COCA-COLA EMBONOR S.A.
ENDESA S.A.

ENERSIS S.A.

ENTEL S.A.

S.A.C.I. FALABELLA
FORUS S.A.
EMPRESAS HITES S.A.
INVERSIONES AGUAS
METROPOLITANAS S.A.
INVERSIONES LA CONSTRUCCION
SA.

LATAM AIRLINES GROUP S.A.
EMPRESAS POLAR S.A.
PARQUE ARAUCO S.A.

PAZ CORP S.A.

RIPLEY S.A.
SALFACORP S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.
SONDA S.A.

SQM S.A.

CIA. SUD AMERICANA DE VAPORES
SA.




