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Resumen

Este articulo presenta una revision de los antecedentes que motivaron a la SVS a la elaboracion
de la Norma de Caracter General N° 341 que establece un mecanismo de difusiéon de informacién
acerca de los estandares de gobierno corporativo de las sociedades anénimas abiertas de Chile. En
este contexto, se realiza una breve descripcion de los avances regulatorios en materia de gobierno
corporativo llevados a cabo durante las ultimas décadas en este pais. Ademaés se hace un resumen
de la literatura econémica en materia de gobierno corporativo, definiendo el problema de agencia
que se enfrenta en este tipo de organizaciones y presentando la evidencia empirica del impacto
econ6émico del gobierno corporativo. Por ultimo, se realiza una presentaciéon de la NCG 341 y se

muestran los primeros resultados de su aplicacién en Chile.
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1. Introducciéon

La preocupacion por los gobiernos corporativos ha estado instalada hace anos en Chile. En las
ultimas dos décadas se ha trabajado en distintos proyectos para mejorar el gobierno corporativo de
las sociedades anénimas, con el objetivo de dar mayores garantias a los inversionistas y profundizar el
mercado financiero chileno. Estas iniciativas han sido respaldadas por una amplia evidencia empirica
que sugiere que contar con buenos gobiernos corporativos tiene un impacto positivo en el desarrollo
econémico de los paises y en los resultados de las empresas.!

Desde una perspectiva regulatoria, es necesario avanzar permanentemente hacia mejores estén-
dares de gobierno corporativo dadas las distintas formas que van tomando los problemas de agencia
en las organizaciones.? En términos generales, dentro de la literatura se distinguen dos tipos de
problemas de agencia en materia de gobierno corporativo: por un lado, en mercados financieros
caracterizados por empresas de propiedad dispersa, con accionistas poco involucrados en la gestion
(principalmente EE.UU. y Gran Bretana), la discusion de este tipo de problemas se centra en como
alinear los intereses de la administracién con los de los accionistas. En cambio, en mercados que
cuentan con empresas de propiedad concentrada y donde los propietarios estan muy involucrados en
la gestion de las companias (caso de Chile), el problema se da, principalmente, a nivel de la relacion
de los accionistas mayoritarios versus los minoritarios. En este caso, la preocupacién fundamental
es evitar que los accionistas mayoritarios, habitualmente con participacién activa en el control de la
empresa, saquen ventaja de su posicién expropiando valor a los inversionistas minoritarios.?

La necesidad de avanzar en estos temas se hace mas evidente a la luz de algunos casos emblemé-
ticos de fraude o corrupcion, tanto a nivel nacional como internacional, que han tenido un impacto

significativo en la confianza hacia los mercados. Tal ha sido la magnitud de estos escdndalos que

regularmente han dado origen a respuestas regulatorias por parte de las autoridades.?

'En la seccién 3.2 de este articulo se hace una revision de esta literatura.

2En términos generales el problema de agencia supone la interaccién entre dos partes que cumplen roles diferentes:
el agente y el principal. Hay miltiples problemas de agencia que se podrian identificar al interior de una empresa,
por ejemplo, para el caso que nos ocupa, podria considerarse como agente a quien tiene la administraciéon sobre un
conjunto de activos y el poder para tomar decisiones sobre ellos, y principal a quien tiene la propiedad sobre ese
conjunto de activos. El problema de agencia aparece cuando los incentivos del principal y del agente no estan bien
alineados y la informacién entre las partes es asimétrica. Esta situacion lleva al agente a no comportarse de acuerdo
a los intereses del principal, maximizando su propio beneficio. Para una revision de este tema ver Jensen et al. (1976)
y Charreaux (2002).

3 Ademas de los dos tipos de problemas de agencia descritos, también se pueden dar problemas de este tipo entre
los accionistas y los acreedores o entre la administracion y los acreedores.

4Para un analisis de la relacion entre casos emblematicos y respuestas regulatorias ver Enrione (2011) y Lefort y



Ademas, la creciente importancia de los inversionistas institucionales en la propiedad de las
companias ha tenido un impacto significativo en el mercado de capitales chileno y, en especial, en
el gobierno corporativo de las empresas.® En este sentido, uno de los principales aportes que los
inversionistas institucionales han realizado en esta materia tiene relaciéon con la labor de monitoreo
que las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) realizan para resguardar los intereses de
los fondos de sus afiliados.® Esta tarea desarrollada por las AFP, en ejercicio de sus derechos como
accionistas o tenedores de bonos, ha contribuido a proteger los derechos de los accionistas minorita-
rios, ayudando a mejorar el gobierno corporativo de las sociedades chilenas (ver Lefort y Gonzalez,
2008, y Lefort y Schmidt-Hebbel, 2013). Con respecto a esta labor de monitoreo, es importante
senalar que la exposicién que enfrentan las decisiones de las AFP ha crecido de manera significativa
en el dltimo tiempo debido al desarrollo de las tecnologias de informacién, lo que supone una mayor
fiscalizacion por parte de la opinién piiblica al cumplimiento del deber fiduciario de estas institucio-
nes. Por otro lado, la gran cantidad de recursos administrados por los inversionistas institucionales
los convierten en socios atractivos para las empresas. Actualmente, los fondos administrados por
las AFP locales equivalen a dos tercios del PIB7, constituyendo a este conjunto de entidades en el
principal inversionista en acciones y bonos corporativos del pais. En este escenario, los inversionis-
tas institucionales, que desean incrementar el valor de sus patrimonios administrados, exigen altos
estandares de informacion sobre los gobiernos corporativos de las empresas en las que mantienen
participacion.

Por otra parte, la creciente globalizaciéon e internacionalizacién de los negocios requiere transitar,
cada vez més, hacia la homologacion de reglas y la adopciéon de estandares comunes, de tal forma de
poder mantener los niveles de competencia entre los mercados de capitales y entregar los apropiados

controles a inversionistas globales cada vez mas involucrados en estos mercados.® En este sentido,

Walker (2000).

5Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) muestran como las inversiones de las AFP han ayudado a profundizar el mercado
de capitales y a elevar la productividad y el PIB de Chile. Ademéas, Walker y Lefort (2002) encuentran que el sistema
de AFP ha contribuido a un menor costo de capital, una menor volatilidad de los retornos de las inversiones y
a mayores transacciones en Chile. En esta misma linea, Lefort y Walker (2007), analizando una muestra de 170
empresas, encuentran que las acciones en las cuales las AFP invierten valen un 14 por ciento mas que aquellas en las
cuales las AFP no invierten.

SEs importante sefialar que ademas de las AFP, las administradoras generales de fondos y las compaiiias de seguros
también han contribuido a la labor mencionada.

"Cifra calculada en base a informaciéon de la Superintendencia de Pensiones y el Banco Central de Chile.

8Ejemplo de esto es el foco que ha puesto el Grupo de Veinte (G-20) y el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB,
por sus siglas en inglés) en coordinar la regulacion a nivel mundial. También se destaca la labor realizada por la OCDE,
IOSCO y otros organismos multilaterales, que han avanzado en mejorar los estandares de gobiernos corporativos a



iniciativas que incentiven la mejora de los gobiernos corporativos de las empresas ayudan a integrar
los mercados y fomentan la internacionalizacién de éstos. Asimismo, desde una perspectiva local,
el contar con buenos estandares de gobierno corporativo constituye una ventaja competitiva que
hace mas atractivo al mercado nacional y permite atraer mas inversionistas.” De esta manera, como
respuesta a los requerimientos de mayor informacioén y transparencia por parte de los inversionistas
a nivel global, en muchos casos han sido las propias bolsas de comercio de distintas partes del
mundo las que han tomado las iniciativas de elevar los estandares de las préacticas de gobierno
corporativo de las sociedades listadas. De hecho, el trabajo de Enrione et al. (2008) documenta que
entre 1994 y 2004 fueron impulsados més de 25 codigos de buenas practicas en distintas bolsas de
valores.'? Sin embargo, este no fue el caso de Chile, donde no se concretaron las iniciativas privadas
de autorregulacién en materia de gobierno corporativo de las sociedades.!!

Los antecedentes antes senalados motivaron a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) a
impulsar, por la via de la autorregulacion, el mejoramiento de los estandares de gobierno corporativo
en Chile. De esta forma, hacia fines de 2012, la SVS emiti6 la Norma de Caracter General N° 341
(NCG 341) que establece un mecanismo para la difusion de informacion respecto de los estandares
de gobierno corporativo adoptados por las sociedades anoénimas abiertas. El objetivo principal de
esta normativa es proveer al mercado més y mejor informacién respecto de las practicas de gobierno
corporativo con que cuentan las sociedades abiertas, permitiendo a los diversos actores del mercado
conocer y evaluar como dichas sociedades estan abordando distintos aspectos relacionados con: (i) el
funcionamiento del directorio, (ii) la relacion entre la sociedad, los accionistas y el publico en general,
(iii) la sustitucion y compensacion de los ejecutivos principales, y (iv) las politicas y procedimientos
de control interno y gestion de riesgos aplicados en la sociedad. Adicionalmente, la norma permite
que las sociedades informen otras practicas de gobierno corporativo que hayan sido adoptadas por
ellas y que no se encuentren contenidas en la norma.

Esta nueva norma constituye un vehiculo que permite informar sobre las practicas de gobierno

nivel mundial.

9Un ejemplo de un esfuerzo local por atraer inversionistas a través de buenos gobiernos corporativos es el “Novo
Mercado” del Bovespa en Brasil, que es un segmento de listado destinado a la negociacién de acciones emitidas por
compaifiias que se comprometan, voluntariamente, con la adopciéon de practicas de gobierno corporativo adicionales,
en relaciéon a las que son exigidas por la legislacion.

10 Ademas de las iniciativas de las bolsas de valores, a nivel internacional, organismos como la OECD han impulsado
la adopcién de buenas practicas de gobierno corporativo.

"En los casos de Perti y Argentina también fue el regulador quien comenzo las iniciativas de adopcién de buenas
préacticas en esta materia.



corporativo de las sociedades de una manera estandarizada y a través de un medio creible, lo que
reduce los costos de transaccién y coordinaciéon de aquellas empresas interesadas en senalizar al
mercado sobre la calidad de su gobierno corporativo. De esta forma, la nueva normativa contribuye
a reducir las asimetrias de informacion que existen en el mercado de valores, entregando informacién
valiosa para el publico inversionista. Ademés, dada la naturaleza competitiva del mercado de capita-
les, la norma entrega incentivos adecuados para mejorar constantemente los estandares de gobierno
corporativo a través de la comparacion entre companias competidoras, propiciando la adopciéon de
nuevas practicas por parte de las empresas. Asimismo, la difusion de buenas précticas precipita en
las companias la evaluacién interna de sus actuales politicas y aumenta el nivel de confianza en el
mercado, especialmente de los inversionistas que cuentan con mas y mejor informacion. No obstan-
te, la NCG 341 no busca ser una gufa exhaustiva ni suficiente sobre el criterio de un buen gobierno
corporativo, sino que es un elemento que complementa la informacién que manejan los inversionistas
sobre las sociedades an6nimas.

El formato de la NCG 341 sigue el principio, ampliamente difundido en Europa, de comply or
explain, introducido en el Reino Unido en 1992 con la implementacion del Codigo de Cadbury!?.
Bajo este enfoque, las companias deben informar al mercado sobre el cumplimiento voluntario de los
principios contenidos en el c6digo y, en caso de no seguir alguno de éstos, explicar las razones que
han llevado a la sociedad a tomar esta decision.!® Dentro de las principales ventajas que presenta
este esquema regulatorio se encuentra la flexibilidad que entrega a las companias, permitiéndoles
adaptarse a su realidad particular y guiarse por el espiritu de la regulacion (Snyder, 1993, y Arcot et
al., 2010). Ademés, la generacion y adopcion de buenas précticas es un proceso dindmico dificilmente
capturable por un conjunto de requerimientos legales, por lo que este esquema més flexible permite,
tanto a las sociedades como al regulador, irse adaptando progresivamente a las nuevas exigencias
del mercado. Por dltimo, la normativa en este formato provee un flujo de informacién constante
al regulador sobre las practicas de gobierno corporativo de las companias, lo que puede proveer

fundamento para futuras iniciativas sobre requerimientos legales (Unién Europea, 2009).

12Predecesor del actual Codigo Combinado.
3Estrictamente hablando la metodologia de la NCG 341 se desvia de este principio, ya que exige que tanto las
respuestas afirmativas como las negativas se acompanen de una explicaciéon.



2. Avances en Materia de Gobierno Corporativo en las Ultimas Dé-

cadas

La regulaciéon de las sociedades anénimas y su interaccion con el mercado de capitales, se en-
cuentra contenida, principalmente, en la Ley de Sociedades Anénimas'® y la Ley del Mercado de
Valores'®. Ambas leyes fueron aprobadas en 1981 en una reforma que formé parte de un giro institu-
cional del pais hacia una economia basada en el libre mercado, mediante modificaciones estructurales
al régimen del trabajo, el dinero y el mercado de capitales.'® El objetivo de esta reforma era desa-
rrollar los principios de libertad econémica y Estado subsidiario en el contexto de las sociedades
anénimas. De esta manera, la regulacién chilena abandoné un modelo de control estatal para adop-
tar un modelo de derecho corporativo orientado al accionista (Nunez y Pardow, 2010), dandole
especial importancia a las reglas con respecto a la informaciéon que las sociedades proporcionan al
mercado. Ademas, se introdujeron nuevos mecanismos de proteccién de los derechos de los accionis-
tas minoritarios: se aumentaron los quérums para decisiones estratégicas, se incorporé el derecho de
salida y se redujeron los requisitos para llamar a una junta extraordinaria (Islas, 2010).

En la misma linea de protecciéon a los inversionistas minoritarios, en el afio 2000 fue emitida la
Ley de OPAs!” que vino a regular las ofertas publicas de adquisicién de acciones, estableciéndose el
principio de no discriminacién entre accionistas que protege a los accionistas minoritarios en estos
eventos. Ademas, esta ley establecié pautas generales para el régimen de gobierno corporativo de
las sociedades anénimas. Dentro de sus principales elementos se destaca la creacién de un comité de
directores, la regulacion de las transacciones entre partes relacionadas, la extension de causales que
dan derecho a retiro a los inversionistas frente a materias que los perjudiquen, y el establecimiento
de la accion civil derivada (Class Action)'®. Posteriormente, en el afio 2009, se emiti6 la Ley de
Gobiernos Corporativos!® que introdujo perfeccionamientos a la Ley de Sociedades Anoénimas y

a la Ley de Mercado de Valores en materias de transparencia y fortalecimiento de los accionistas

“Ley 18.046.

15Tey 18.045.

1%Ver Nufez y Pardow (2010). Ademéas para una perspectiva general de este giro institucional revisar Reinstein y
Rosende (2000).

"Ley 19.705.

8Este mecanismo ha recibido criticas, ya que a pesar de llevar mas de diez afios vigente, nunca ha sido usado por
los accionistas de las sociedades anénimas. Ver Nunez y Pardow (2010).

19Tey 20.382.



minoritarios, con el objetivo de “incrementar los estandares y la eficacia de los gobiernos corporativos
de las empresas”’. Con la promulgacion de esta ley se perfeccioné la regulaciéon de las transacciones
entre partes relacionadas, las condiciones de votacién en las juntas de accionistas, y se establecid
la obligacién de la junta ordinaria de accionistas de designar anualmente a la empresa de auditoria
externa. Ademés, esta ley introdujo nuevas normas de divulgacion de informacién al mercado con
miras a reducir las ventajas de los insiders, y enfatizo la figura del director independiente.?!

Por su parte, mas alla de la NCG 341, en estos ultimos anos la SVS ha trabajado en variadas
iniciativas regulatorias en temas de gobierno corporativo. Por ejemplo, en el ano 2008, se emitié una
circular?? sobre control interno y gestion de riesgo de las administradoras generales de fondos. En
2011 se publicé una importante norma?? para el mercado asegurador, que se inserta en el proyecto
de modernizacion del enfoque de supervisiéon de la SVS para las companias de seguros, denominado
Supervision Basada en Riesgos. Esta norma establece principios y buenas practicas de un adecuado
gobierno corporativo y sistemas de gestion de riesgos y control interno en las aseguradoras. Si
bien su implementaciéon puede adoptar modalidades diferentes en las distintas companias, estos
principios y buenas practicas, serviran de base para la evaluaciéon de la calidad de los gobiernos
corporativos que la SVS llevaré a cabo, en el marco de la aplicacién del nuevo modelo de supervision
basada en riesgos. La evaluaciéon de la calidad de los gobiernos corporativos sera considerada por
la Superintendencia en la definicién de sus politicas, planes y prioridades de supervisiéon respecto
de cada aseguradora. Siguiendo con las iniciativas de gobierno corporativo, en 2012 la SVS aclar6 a
través de oficio circular®* los requisitos establecidos en la Ley 20.382, interpretando que los directorios
deben entregar una fundamentacion de las razones, mas alla del precio del servicio, por las cuales
proponen ciertas empresas de auditoria externa a la junta de accionistas, de tal forma que ésta

ultima cuente con toda la informacién necesaria para elegir a la empresa de auditoria.

20Cita del Mensaje de S.E. la Presidenta de la Reptblica con el que se inicia el proyecto de ley.

21La forma en que se elige al director independiente establecida por esta ley ha sido materia de criticas por parte
de distintos agentes del mercado.

22Circular N°1869.

ZNorma de Caracter General N°309.

21 0ficio Circular N°718 y N°764.



3. El Gobierno Corporativo desde una Perspectiva Econémica

3.1. Definiciéon del Problema de Agencia en el Gobierno Corporativo

Los gobiernos corporativos han sido materia de anéalisis de multiples disciplinas como la econo-
mia, la administracion, el derecho y la sociologia. Dependiendo del punto de vista con que se enfrente
el problema, se encontrara una definicién particular sobre qué es el gobierno corporativo de las com-
panias. Desde una perspectiva econémica, generalmente se entiende por gobierno corporativo a la
defensa de los intereses de los accionistas o “la forma en que los inversionistas aseguran la obtencion
del retorno de sus inversiones” (Shleifer y Vishny, 1997).25 En este contexto, cabe hacerse la pregunta
de por qué es necesaria una estructura de gobierno en las empresas que asegure que cada accionista
reciba el retorno que le corresponde. La respuesta a esta pregunta esté relacionada a la existencia
de asimetrias de informacién entre la administraciéon de las companias y los inversionistas, y a la
imposibilidad de implementar contratos entre las partes que contemplen cada una de las posibles
eventualidades futuras. Esta realidad de las empresas genera problemas de agencia en la relacion en-
tre los accionistas y la administracién de las compafifas?®, donde el agente (la administracion) tiene
incentivos a maximizar su propia utilidad, sin tomar en consideracién los efectos negativos que esto
pudiese tener sobre la utilidad del principal (los inversionistas). Pero estas diferencias de objetivo
sb6lo son probleméticas si es que la informacién que tiene el principal acerca del comportamiento
del agente es imperfecta (Laffont y Martimort, 2009), de tal forma que la conducta de este tltimo
no es verificable por parte del principal, y si los contratos entre las partes no son perfectos.?” En
aquellos casos en que ambas condiciones se cumplen, el agente enfrenta un problema de riesgo moral
ya que tiene incentivos para maximizar su propia utilidad en desmedro de la del principal (Tirole,

2001). De esta manera, es necesario que los gobiernos corporativos de las companias protejan a los

Z5Esta definicién de gobierno corporativo esté relacionada a la visiéon, ampliamente difundida en economia, de que la
administraciéon debe maximizar el valor para los accionistas (shareholder view). Evidentemente esta forma de entender
a los gobiernos corporativos representa una visiéon parcial del tema. Por ejemplo la OECD ofrece una definicién més
amplia: “El gobierno corporativo es el sistema por medio del cual una organizaciéon es dirigida y controlada. La
estructura de gobierno corporativo especifica la distribuciéon de derechos y responsabilidades entre los diferentes
participantes de la empresa, como el directorio, la gerencia, los accionistas y otros interesados (stakeholders) y detalla
las reglas y procedimientos para la toma de decisiones sobre los temas corporativos. También provee la estructura a
través de la cual se determinan los objetivos de la compania y se asignan los objetivos perseguidos” (traducciéon de
Islas, 2010). Para una discusion sobre las diferencias entre la shareholder view y la stakeholder view ver Tirole (2006).

26Como fue mencionado anteriormente, los problemas de agencias también se pueden producir entre accionistas
mayoritarios vs minoritarios.

27Se entiende por un contrato imperfecto aquel que no cubre todas las eventualidades que puedan ocurrir o que no
sea exigible por alguna de las partes.



inversionistas de estos incentivos que enfrenta la administracion y les permitan asegurar la obtencién
del retorno de sus inversiones. (Shleifer y Vishny, 1997, Young et al., 2008, entre otros).

En otras palabras, en aquellos casos en que una relacién econémica genera rentas que no pueden
ser completamente distribuidas ex-ante debido a la existencia de contratos incompletos, el derecho a
tomar decisiones ex-post es valioso ya que permite capturar méas rentas en el proceso de negociaciéon
(Lefort 2003). Esto es exactamente lo que ocurre en las empresas, donde los accionistas no pueden
celebrar contratos con la administraciéon que contemplen todas las eventualidades que puedan ocurrir,
por lo que la figura del gobierno corporativo debe distribuir esas rentas entre los distintos stakeholders
involucrados.

En este contexto, el gobierno corporativo aparece como un mecanismo que debe resolver un
problema de selecciéon adversa y un problema de riesgo moral. Es decir, una buena estructura de
gobierno corporativo es aquella que es capaz de seleccionar a los administradores méas capaces y que
permite alinear, de la mejor manera posible, los incentivos de éstos con los de los inversionistas,
asegurando a éstos altimos, la obtencién de los retornos que les corresponden a sus inversiones.

En términos generales, hay consenso en la literatura de que no existe un modelo tnico de pro-
blemas de agencia que permita describir los gobiernos corporativos en todos los contextos nacionales
(La Porta et al., 1997, 1998). El modelo predominante de gobierno corporativo ha sido aquel que
entiende el problema de agencia como un desalineamiento entre los incentivos de la administraciéon
y los de los inversionistas. Este modelo estd basado, principalmente, en los mercados financieros
anglosajones (Estados Unidos y Gran Bretana), donde la propiedad de las companias se encuentra
dispersa y los accionistas estan poco involucrados en la gestiéon de las empresas. En estos casos,
donde existe separacion entre administraciéon y propiedad, los gobiernos corporativos deben ser ca-
paces de disenar mecanismos que permitan alinear los intereses de la administraciéon con los de los
inversionistas, resguardando los derechos de los accionistas de exigir los retornos de sus inversiones.
Por otra parte, en economias de Europa Continental (y también en los paises latinoamericanos), que
en general se caracterizan por tener empresas de propiedad més concentrada y con propietarios mas
involucrados en la gestiéon de las companias, el problema de agencia se da a nivel de la relaciéon de
los accionistas mayoritarios versus los minoritarios. Dado que los inversionistas mayoritarios maxi-
mizan su propia funcién de utilidad, representando sus propios intereses en la administracion de la

empresa, pueden incurrir en decisiones que danen el patrimonio de los accionistas minoritarios. En



estas situaciones, los gobiernos corporativos deben procurar evitar que los accionistas mayoritarios
saquen ventajas expropiando la riqueza de los accionistas minoritarios.?®

Pero, jpor qué es necesario regular estas relaciones entre agente y principal en el contexto del
gobierno corporativo? Aunque esta pregunta escapa del foco principal de este articulo y requeriria de
un trabajo mucho méas extenso sobre la naturaleza econémica de la regulacion, ofreceremos algunas
posibles razones que justifiquen la intervencién por parte del regulador en estos temas. En primer
lugar, problemas de coordinacién y costos de transaccion involucrados en la resolucién privada de
este tipo de conflictos hacen necesaria la participacion de un regulador que coordine los esfuerzos
en estas materias. En segundo lugar, un regulador creible, con facultades para exigir informaciéon a
las empresas y con la capacidad de sancionar a aquellos que incumplan sus requerimientos, permite
reducir las asimetrias de informaciéon que enfrentan los inversionistas a la hora de confiar su capital
a las empresas. En tercer lugar, en la literatura econémica se han identificado casos en los que las
soluciones privadas a este tipo de problemas pueden no ser eficientes desde un punto de vista social,
por lo que el regulador puede ayudar a alcanzar el 6ptimo social a través de determinadas politicas
publicas (Becht et al., 2002, Zingales, 1998, y Bebchuk y Zingales, 1996). Por tltimo, deficiencias en
la resolucién privada de este tipo de conflictos pueden tener externalidades negativas sobre el resto
del mercado, por lo que un regulador puede ayudar a que las companias internalicen estos posibles
efectos que generan sus conductas (Campbell et al., 2011). En este contexto, herramientas como la
NCG 341, que constituye un medio estandarizado y creible de informacién al mercado, permiten
fortalecer los gobiernos corporativos de las empresas, lo que se traduce en beneficios para el mercado

financiero y la economia en general.

3.2. Impacto Econémico del Gobierno Corporativo?®

Siguiendo a la literatura empirica relacionada a estos temas, el impacto econémico del gobierno
corporativo lo podemos separar en dos niveles. Primero, a nivel agregado, empresas con buenos go-
biernos corporativos contribuyen al correcto funcionamiento del mercado de capitales, lo que a su

vez impacta positivamente en el crecimiento de las economias. Segundo, a nivel individual, mejores

Z8Existe abundante literatura que relaciona la concentracién de la propiedad de las compaiiias con el desarrollo de
los paises, principalmente en lo que se refiere a la proteccién de los inversionistas y a la fortaleza del marco legal.
(Shleifer y Vishny, 1997).

29Seccion que sigue de cerca el trabajo de Islas (2010).
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préacticas de gobierno corporativo tienen un efecto positivo en los resultados de las empresas. A con-
tinuacién revisaremos con mayor detalle los trabajos més relevantes de estas lineas de investigacion.

En primer lugar, dentro de la academia existe consenso sobre la importancia que tienen los mer-
cados de capitales para el crecimiento econémico. En este sentido, un sistema financiero desarrollado
contribuye a una eficiente asignaciéon de recursos en la economia, permitiendo captar el ahorro de
las personas y que este ahorro financie los proyectos de inversion que sean maés rentables.?? Esta
relacion entre desarrollo del mercado financiero y crecimiento econémico ha sido ampliamente docu-
mentada por la literatura empirica, la que ha logrado identificar un efecto causal en esta materia.3!
De esta forma, es posible afirmar que el desarrollo del sistema financiero causa un mayor nivel de
crecimiento econémico, lo que pone de relieve la importancia de generar una institucionalidad que
permita lograr el correcto funcionamiento del mercado de capitales. Asi, iniciativas que promuevan
el perfeccionamiento de los gobiernos corporativos, disminuyendo asimetrias de informacién entre
los inversionistas, conducen hacia un mercado financiero mas desarrollado y, por ende, mayores tasas
de crecimiento de las economias.

Dentro de la literatura empirica que relaciona proteccién al inversionista y desarrollo financiero,
La Porta et al. (1997), utilizando una muestra de 48 paises, construyen un indice de proteccion legal
al inversionista y muestran que la proteccion tiene un efecto positivo sobre el desarrollo financiero.
En una linea de investigacion relacionada, el trabajo de Morck et al. (2005) sugiere que la eficiencia
de los mercados de capitales depende de la distribuciéon del control corporativo en la economfa.
En particular, esta literatura argumenta que el crecimiento econémico depende de la existencia de
instituciones que restrinjan a las elites, de modo que éstas no dominen totalmente las decisiones de
inversion del capital en la economia, ya que la concentracion del control corporativo puede conducir a
una serie de problemas de agencia, ademas de sesgar la asignaciéon de capital, perjudicar el desarrollo
del mercado financiero y, en dltimo término, tener efectos negativos sobre el crecimiento de la
economia. FEn este contexto, mecanismos que mejoren el gobierno corporativo de las companias,

resguardando los derechos de los accionistas minoritarios, deberfan tener un impacto positivo en el

39Muchas veces los duefios de los proyectos (ideas) no tienen el suficiente capital para financiarlos, por lo que
recurren al sistema financiero para poder llevarlos a cabo. Para revisar una interesante discusiéon al respecto ver Rajan
y Zingales (2003).

31En términos simples, esto quiere decir que los trabajos empiricos, mediante sofisticadas técnicas econométricas,
han logrado determinar que es el desarrollo financiero el que causa el crecimiento econémico y no vice-versa (King y
Levine, 1993, Rajan y Zingales, 1998, Valente, 2013).
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crecimiento economico.32

En segundo lugar, con respecto a la literatura que identifica efectos positivos de mejores gobier-
nos corporativos sobre los resultados de las companias, tenemos que Barca (1995) y Pagano et al.
(1995) encuentran que el subdesarrollo de los mecanismos de gobierno corporativo de las companias
italianas dificultaba el acceso al financiamiento externo de las firmas, limitando las posibilidades de
crecimiento de las mismas. Resultados similares fueron encontrados para Rusia por Boycko et al.
(1995). Por otra parte, encuestas a inversionistas desarrolladas a nivel internacional muestran que
éstos consideran al gobierno corporativo como un elemento fundamental a la hora de tomar decisio-
nes de inversion, estando dispuestos a pagar mayores precios por empresas donde existan mejores
gobiernos corporativos (McKinsey, 2002). Ademaés, la evidencia empirica tiende a apoyar la hipotesis
de un impacto positivo del gobierno corporativo sobre el desempeno de las companias. En esta linea,
Gompers et al. (2003) encuentran que empresas cuyos estatutos entregan mayores derechos a sus
accionistas tienen un mayor valor de mercado, mayores beneficios y crecimiento en las ventas y un
menor costo de capital.3® Klapper y Love (2004) extienden el trabajo anterior para una muestra de
495 empresas en 25 paifses, confirmando las relaciones encontradas por los anteriores autores. Adi-
cionalmente, estos investigadores encuentran que paises con un régimen legal con mejor protecciéon

para los inversionistas minoritarios tienen en promedio mejores practicas de gobierno corporativo.

4. Norma de Gobierno Corporativo

El 4 de julio de 2012 la Superintendencia de Valores y Seguros, por medio de su pégina web, puso
en consulta al piblico el proyecto de norma que promueve practicas de gobierno corporativo aplicable
a las sociedades anénimas abiertas. Durante el mes que durd el proceso de consulta se recibieron
mas de sesenta comentarios provenientes de emisores de valores, ciudadanos, inversionistas, estudios
juridicos, empresas de auditoria, centros de gobierno corporativo, universidades, etc. Concluido el
analisis de los comentarios, sugerencias y propuestas efectuados por el mercado, la Superintendencia
realiz6 algunas modificaciones al proyecto, dictando finalmente, el 29 de noviembre de 2012, la Norma

de Caracter General N° 341 que establece las normas para la difusiéon de informacién respecto de los

32Rajan y Zingales (2003) desarrollan un argumento similar.
33En este trabajo es necesario hacer la advertencia de que los resultados pueden estar sesgados por un problema de
endogeneidad.
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estandares de gobierno corporativo adoptados por las sociedades anénimas abiertas.

El objetivo principal de esta normativa es proveer informacién adecuada al piblico inversionista
respecto de las politicas y practicas de gobierno corporativo adoptadas por las sociedades anénimas
abiertas, y permitir que entidades como las bolsas de valores o centros de estudios puedan generar
sus propios analisis que, como informacion adicional, faciliten a los diversos actores del mercado
conocer y evaluar el compromiso de las empresas con estas practicas. Ademés, como fue mencionado
anteriormente, esta nueva normativa entrega los incentivos adecuados para que las companias vayan
mejorando constantemente sus préacticas de gobierno corporativo.

En cuanto al alcance de esta normativa, la aplicaciéon de las practicas o principios contenidos en
la norma es voluntaria para las sociedades anénimas abiertas, pero la respuesta de su cuestionario
es obligatoria. Las sociedades deben dar a conocer sus respuestas al mercado anualmente, mediante
su envio a la Superintendencia y a las bolsas de valores del pafs, y adicionalmente, publicar dicha
informacién en su pagina web.

Con respecto a la estructura de la norma, ésta desarrolla un cuestionario de 19 preguntas dividido
en cuatro temas fundamentales® (ademés se incluye una quinta seccién que permite a la sociedad
informar préacticas adicionales), que los directorios de las companias deben contestar anualmente,
en materia de: (i) Funcionamiento del directorio, (ii) Relacion entre la sociedad, los accionistas y
el publico en general, (iii) Sustitucion y compensacion de ejecutivos principales, (iv) Definicion,
implementacién y supervision de politicas y procedimientos de control interno y gestion de riesgos
en la empresa, y (v) Otras practicas adoptadas por la sociedad, que no estan referidas a las materias
antes senaladas.

La metodologia de la NCG 341 se sustenta en el clasico principio de comply or explain. En base al
grado de cumplimiento de los principios o practicas contenidos en la norma, las respuestas se dividen
en dos categorias, SI o NO. La respuesta SI implica que la sociedad esta adoptando la practica, por
lo tanto ha diseniado procedimientos, sistemas, politicas o condiciones que abordan la mayoria de
los elementos descritos en la practica en cuestion, y éstos se encuentran implementados en un grado
significativo. La respuesta NO significa que la sociedad no adopta la practica o todavia esta en vias
de hacerlo, vale decir, la sociedad no ha adoptado la practica o esta en proceso de adopcion de ésta,

pero su diseno o implementacion no esta en un grado significativo, o bien, cuenta con una practica

34En el Anexo se detalla el contenido del cuestionario.
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distinta a la indicada en la norma.

Ademés de clasificar la respuesta como SI o NO, la norma exige explicar de manera clara y
resumida la forma en que se ha adoptado la practica, en caso de respuestas afirmativas, o las razones
por las que no se ha adoptado o el estado actual de avance sobre la materia y la practica que esta
aplicando, segtin corresponda, en caso de respuestas negativas. Las explicaciones deben ser integras,

transparentes y veraces, siendo responsabilidad de los directores de la sociedad el contenido de éstas.

5. Primeros Resultados de la Aplicacién de la NCG 341

El 30 de junio de 2013 se cumpli6 el plazo para la primera entrega de informacién por parte de
las sociedades anénimas abiertas, y una primera mirada a los resultados muestra una gran diversidad

en la adopcién de las practicas contenidas en la norma.

Como vemos en la Tabla 1, dentro de las preguntas con menor porcentaje de adopciéon se en-
cuentran: (i) evaluacion del directorio, (ii) tiempo minimo de dedicacion, (iii) votacion remota, y (iv)
divulgacién en tiempo real de la junta. No obstante, muchas empresas han declarado encontrarse
en proceso de adopcién o analisis de estas practicas. Por otro lado, las preguntas que tienen mayor
nivel de adopcion son: (i) mecanismo de inducciéon de nuevos directores, (ii) continuidad del direc-
torio, (iii) investor relations, y (iv) pagina web. Ademas se observa que, en promedio, las empresas
que integran el principal indice bursatil de Chile, denominado IPSA?%?, tienen un mayor grado de
adopcion de las practicas propuestas. Adicionalmente, en la Tabla 2 se presentan los porcentajes de
adopciéon desglosados por sector econémico, donde es posible notar una gran heterogeneidad en el
grado de adopcién de practicas entre los distintos sectores analizados.

Como analisis adicional, se dividen las companias en tres grupos: (i) con controlador extranjero,
(ii) con controlador nacional y (iii) sin controlador. En el Grafico 1 se presentan los resultados,
observandose que aquellas empresas controladas por extranjeros tienen, en promedio, el mayor grado
de adopcion de practicas, seguidas por las con controlador nacional. Por su parte, en el Gréfico 2 se
dividen las sociedades distinguiendo si es que la empresa tiene presencia extranjera®®, pudiéndose

notar que aquellas con presencia extranjera adoptan mayor niimero de practicas.

35E] Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) est4 disefiado para medir los resultados de las 40 compaiifas
més liquidas del mercado chileno que estan listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago.

36Presencia extranjera definida como: empresas que exportan bienes y/o servicios, o que desarrollan operaciones en
el extranjero.
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TABLA 1: Porcentajes de adopcién por pregunta y tipo de empresa

Porcentaje de adopcién

Seccion  Practica Tema
Total IPSA No IPSA
Aa Induccion del director 82% 91% 79%
ADb Asesores del directorio 54% 1% 51%
Ac Reunidn con auditora externa 69% 83% 66 %
1 B.a Evaluacion del directorio 2%  31% 21%
B.b Tiempo minimo de dedicacion 11% 6 % 12%
B.c Continuidad del directorio 96% 100% 95 %
C.a Codigo de conducta 52% 1% 48 %
A.a Postulacién al directorio 58% 89% 52 %
ADb Votacion remota 1% 0% 1%
5 Ac Divulgacion en tiempo real de la junta 9%  20% 7%
Ad Investors relations 84% 97% 81%
Ae Revelaciones al mercado 5%  TT% 56 %
Af Pdgina web 88% 100% 86 %
5 Aa Continuidad de la alta gerencia 59%  80% 55 %

Ab Incentivos apropiados de los ejecutivos 65%  87% 60 %
A.a Politicas de administracion de riesgos  73%  94% 69 %

A ADb Comité o unidad de riesgos 53% 83% 47%
A.c Denuncias 61% 91% 55 %
Ad Cdédigo de ética 61% 91% 55 %

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

Es fundamental mencionar que la informaciéon emanada de la NCG 341 debe ser analizada en
profundidad por inversionistas, académicos, centros de estudio y otros interesados. En este analisis,
gran énfasis se debe poner en las explicaciones entregadas por las companias, y se deben considerar
las caracteristicas especificas de las empresas para ponderar correctamente la informacion. En este
sentido, la elaboracién de rankings de empresas basados en la mera tabulaciéon de resultados carece
de sentido. Ademaés, es importante senalar que como parte de su proceso de fiscalizacion, la SVS
analiz6 las respuestas de las compaififas entregadas en esta primera version y oficié a gran parte de
las sociedades con el objetivo de que precisen la informacién contenida en sus respuestas, de forma

de que éstas sean lo mas claras e informativas posible.
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TABLA 2: Porcentajes de adopcién por sector econémico

Sector N° Emp Seccién 1 Seccién 2 Seccion 3 Seccion 4  Total
Telecomunicaciones 5 63 % 63 % 100 % 90 % 73 %
Retail 10 63 % 70 % 5% 90 % 72 %
Forestal 2 57 % 58 % 100 % 100 % 1%

AFP 6 62 % 53 % 67 % 100 % 68 %
Alimentos y Bebidas 14 66 % 57 % 82% 73 % 67 %
Sanitaria 6 74 % 44 % 67 % 83 % 66 %
Transporte 13 66 % 55 % 7% 73 % 65 %
Salud 6 62 % 56 % 67 % 9% 64 %
Pesquera 10 60 % 63 % 60 % 70 % 63 %
Holding 17 55 % 56 % 65 % 1% 60 %
Industrial 20 56 % 53 % 68 % 66 % 59 %
Fatbol 3 52 % 56 % 50 % 75 % 58 %
Combustible 1 43 % 33% 100 % 100 % 58 %
Vina ) 49 % 57 % 70 % 70 % 58 %
Mineria 7 57 % 48 % 79% 61 % 57 %
Agropecuaria 11 49 % 50 % 73% 57% 54 %
Construccion 8 54 % 50 % 50 % 59 % 53 %
Servicios Tecnologicos 1 57 % 50 % 50 % 50 % 53 %
Eléctrica 21 46 % 40 % 1% 64 % 51 %
Hipédromo 5 57 % 50 % 40 % 30 % 47 %
Entretenimiento 5 40 % 43 % 40 % 30 % 39%
Inversiones 17 50 % 32% 24 % 18% 35%
Financiero 2 21 % 25 % 25% 63 % 32%
Servicios de Seguridad 1 43 % 33% 50 % 0% 32 %
Inmobiliaria 10 37 % 37 % 15% 18% 31%

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros
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GRAFICO 1: Resultados por tipo de controlador
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GRAFICO 2: Resultados por presencia extranjera
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6. Conclusion

Tanto la teoria econémica como la evidencia empirica dan cuenta del efecto positivo que tienen
mejores estandares de gobierno corporativo sobre los resultados de las companias, el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento econémico. Ademés, algunos casos embleméaticos de corrupciéon o fraude,
en conjunto con la internacionalizaciéon y globalizacién de los mercados, han constituido un esce-
nario en donde la necesidad de avanzar en materias de gobierno corporativo es un imperativo para
mantener la competitividad de los mercados y el crecimiento de las economias. En este contexto,
y ante la falta de concreciéon de iniciativas privadas en esta materia, la SVS resolvié tomar un rol
activo en relaciéon a la promocién de mejores practicas de gobierno corporativo con la emision de la
Norma de Caracter General N° 341 que establecié un mecanismo para que las sociedades anénimas
abiertas puedan informar al publico inversionista de sus estandares de gobierno corporativo. Con la
emision de esta nueva norma la SVS provee al mercado de valores un vehiculo que permite a las
empresas informar a los inversionistas sobre sus practicas de gobierno corporativo a través de un
medio creible y estandarizado, reduciendo las asimetrias de informacién que existen en este mercado.
Asimismo, dada la natural competencia que existe en los mercados de capitales, la NCG 341 entrega
los incentivos adecuados para que las empresas vayan mejorando constantemente sus précticas de
gobierno corporativo, propiciando la difusiéon de buenas practicas y aumentando la confianza del pt-
blico inversionista. Es importante senalar que esta nueva normativa constituye un punto de partida
en lo que se refiere a la difusiéon de buenas practicas, y ha contribuido a poner el tema en el centro
del debate sobre los gobiernos corporativos de las sociedades anénimas en Chile. Sin embargo, los
desafios que actualmente se enfrentan en esta materia son mucho méas amplios, impulsados por una
creciente exposicion de las decisiones corporativas a los distintos stakeholders debido al desarrollo de
las tecnologias de la informacion, y por una renovada preocupacion por mejorar la ética en los nego-
cios plasmada en requerimientos de politicas de trato fair tanto con clientes, como con proveedores,
empleados, etc. En este sentido, més alla del mérito en si mismo de asumir estos desafios, no avanzar
en estas materias puede incrementar los costos reputacionales a los que se ven enfrentadas las firmas,
afectando negativamente al mercado financiero chileno y a la economia en general. No obstante, el
gran desafio que debemos abordar es que las buenas préacticas permeen la cultura organizacional de

las companias, integrandose dentro de los valores corporativos de las empresas.
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ANEXO

INFORMACION RESPECTO DE LA ADOPCION DE PRACTICAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO

Las entidades deberan indicar con una “X” su decision respecto a la adopcion de
cada practica, basandose en lo siguiente:

SI) La sociedad esta adoptando la practica: La sociedad ha disefiado procedimientos, sistemas,
politicas o condiciones que abordan la mayoria de los elementos descritos en la practica en
cuestion, y éstos se encuentran implementados en un grado significativo.

NO) La sociedad no adopta la practica o todavia esta en vias de hacerlo: La sociedad no ha
adoptado la practica, cuenta con una practica distinta a la indicada o esta en proceso de adopcién
de ésta pero su disefio o implementacion no esta en el estado requerido por la definicién anterior.

Asimismo, se debera explicar de manera clara y resumida la forma en que se ha
adoptado la practica, en caso de respuestas afirmativas, o las razones por las que no se ha
adoptado o el estado actual de avance sobre la materia y la practica que esta aplicando, segun
corresponda, en caso de respuestas negativas.

o Adopcién
Practica

Sl NO

1. Del funcionamiento del Directorio

A. Delaadecuaday oportunainformacién del directorio, acerca de los negocios y riesgos de la
sociedad, asi como de sus principales politicas, controles y procedimientos.

a) El directorio cuenta con un procedimiento/mecanismo para la induccidon de cada nuevo
director, por medio del cual éste se informe respecto de la sociedad, sus negocios, riesgos,
politicas, procedimientos, principales criterios contables y del marco juridico vigente mas
relevante y aplicable a la sociedad y al directorio.

Explicacion:




Practica

Adopcion

Sl

NO

b) El directorio cuenta con una politica para la contratacion de asesores especialistas en
materias contables, financieras y legales que, entre otros aspectos, contemple la
asignacion de un presupuesto especial y suficiente para esos efectos. Ademas, dicha
politica es revisada anualmente, en funcién de las necesidades que para ello se prevean.

Explicacion:

c) El directorio se redne al menos semestralmente con la empresa de auditoria externa a
cargo de la auditoria de los estados financieros para analizar:
i. El programa o plan anual de auditoria.

ii. Eventuales diferencias detectadas en la auditoria respecto de practicas contables,
sistemas administrativos y auditoria interna.

iii. Eventuales deficiencias graves que se hubieren detectado y aquellas situaciones
irregulares que por su naturaleza deban ser comunicadas a los organismos
fiscalizadores competentes.

iv. Los resultados del programa anual de auditoria.

V. Los posibles conflictos de interés que puedan existir en la relacién con la empresa
de auditoria o su personal, tanto por la prestacién de otros servicios a la sociedad o
a las empresas de su grupo empresarial, como por otras situaciones.

Con todo, se debera explicar las materias que son analizadas en sesiones de directorio sin
la presencia de gerentes o0 ejecutivos principales.

Explicacion:

B. Del correcto funcionamiento del directorio y su continuidad ante la ausencia de uno o mas de

sus miembros.

a) El directorio cuenta con un procedimiento establecido para detectar e implementar
eventuales mejoras en el funcionamiento del directorio en su conjunto y ese proceso es
realizado al menos una vez al afio por una persona o entidad ajena a la sociedad.

Explicacion:




Practica

Adopcion

Sl

NO

b) El directorio ha establecido una politica mediante la cual se propone a los directores el
tiempo minimo mensual que, en su opinidn, es deseable que cada director deba destinar
exclusivamente al cumplimiento de dicho rol en la sociedad, en atencion a las
caracteristicas particulares de ésta.

Con todo, se debera indicar si esa politica estd 0 no a disposicion de los accionistas y el
publico en general.

Explicacion:

c) El directorio cuenta con un mecanismo/procedimiento para mantener documentados de
manera adecuada, los fundamentos, elementos y demas informacion de la sociedad que se
hayan tenido en vista o se estén considerando para adoptar los diversos acuerdos del
directorio, a objeto de evitar que como consecuencia del reemplazo, incapacidad, ausencia
0 renuncia de uno o mas de sus miembros, se afecte la normal y oportuna toma de
decisiones del mismo.

Explicacion:

C. Tratamiento por el directorio de los potenciales conflictos de interés que puedan surgir en el

ejercicio del cargo de director

a) El directorio se rige por un Cédigo de Conducta que como minimo: i) identifica las
principales situaciones que configuran un conflicto de interés; y ii) describe el
procedimiento que debe seguir un director para declarar y resolver un conflicto de interés.
Dicho Cédigo, se refiere al menos a situaciones que, a pesar de no estar especificamente
contenidas en la ley, de ser mal resueltas, podrian terminar afectando el interés social.

Con todo, se debera indicar si ese Codigo de Conducta estd o no a disposicion de los
accionistas y el publico en general.

Explicacion:




o Adopcion
Practica

si | No

D. Otras practicas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (No mas de
5)

2. De larelacion entre la sociedad, los accionistas y el publico en general

A. De lainformacion que requieren los accionistas e inversionistas para la adecuada toma de
decisiones, y de los mecanismos que facilitan la participacion de los accionistas en las juntas de
accionistas.

a) Para efectos del proceso de postulacion y eleccién de directores, el directorio cuenta
con una politica y procedimiento a objeto que el gerente general elabore y ponga a
disposicion de los accionistas, con al menos dos dias de anticipacién a la junta, un
documento que contenga la experiencia y perfil profesional de los candidatos a director
gue, hasta ese momento, hayan provisto dicha informacion a la sociedad.

Explicacion:

b) La sociedad cuenta con un mecanismo que permite la votaciébn remota y participacion
en tiempo real de los accionistas en las juntas de accionistas.

Explicacion:

c) Lasociedad cuenta con mecanismos electronicos que permiten divulgar oportunamente
al mercado, en el transcurso de la junta de accionistas, los acuerdos que se adopten, asi
como otros sucesos de relevancia que ocurran durante ésta.

Explicacion:




Practica

Adopcion

SI | NO

d) La sociedad cuenta con una persona, unidad o sistema cuyo objetivo principal es
responder de manera oportuna a las inquietudes que razonablemente manifiesten los
accionistas e inversionistas nacionales o extranjeros, respecto de la situacién, marcha y
negocios publicamente conocidos de la entidad, indicandoles ademas dénde pueden
obtener la informacién que por ley puede ser provista a los accionistas y al publico en
general.

Explicacion:

e) El directorio cuenta con un procedimiento formal para analizar y evaluar la suficiencia,
oportunidad y pertinencia de las diversas revelaciones que la entidad realiza al mercado, a
objeto de mejorar permanentemente la informacién de la sociedad que se provee al publico
en general.

Explicacion:

f) La sociedad cuenta con una péagina web actualizada por medio de la cual los
accionistas pueden acceder a toda su informacion publica, de manera sencilla y de facil
acceso.

Explicacion:




o Adopcion
Practica

si | No

B. Otras practicas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (No mas
de 5)

3. De la sustitucion y compensacién de ejecutivos principales

A. De los procedimientos de sucesion y de las politicas y planes de compensacién de los
ejecutivos principales.

a) El directorio cuenta con un procedimiento para facilitar el adecuado funcionamiento de
la sociedad ante el reemplazo o pérdida del gerente general o de ejecutivos principales. Tal
procedimiento contempla politicas y mecanismos de selecciébn de potenciales
reemplazantes y el adecuado traspaso de funciones e informacion del gerente o ejecutivo
principal a sus reemplazantes o al directorio.

Explicacion:

b) El directorio ha establecido directrices y procedimientos formales tendientes a prevenir
que las politicas de compensacion e indemnizacion de los gerentes y ejecutivos
principales, generen incentivos a que dichos ejecutivos expongan a la sociedad a riesgos
gue no estén acorde a las politicas definidas sobre la materia o a la comision de eventuales
ilicitos.

Explicacion:




o Adopcion
Practica

si | No

B. Otras practicas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (No mas
de 5)

4. De la definicién, implementacion y supervision de politicas y procedimientos de
control interno y gestion de riesgos en la empresa

A. De laadministracién adecuada de los riesgos inherentes a los negocios que realiza la entidad y
de la adopcién de las medidas que correspondan a objeto que los riesgos finalmente asumidos
por la misma, se enmarquen dentro de las politicas definidas al efecto.

a) La sociedad cuenta con politicas y procedimientos formales para la administracién de
sus riesgos, siendo el personal atingente, independiente del vinculo contractual que lo una
con la sociedad, debidamente informado y capacitado respecto de tales materias. Ademas,
dichas politicas y procedimientos son revisados periddicamente y actualizados, si
correspondiere.

Explicacion:

b) EIl directorio cuenta con un Comité o unidad que le reporte directamente, dedicado a
controlar que las politicas y procedimientos, referidos en la letra anterior, se cumplan y que
por ende, la exposicién a los riesgos efectivamente asumidos, sea acorde a lo definido en
tales politicas.

Explicacion:

c) La sociedad cuenta con un procedimiento establecido y conocido por todo su personal,
cualquiera sea el vinculo contractual con ella, especialmente disefiado para la denuncia de
eventuales irregularidades o ilicitos, que dé garantias respecto de la confidencialidad de la
identidad del denunciante.

Explicacion:




o Adopcion
Practica

SI | NO

d) El directorio ha implementado un Cédigo de Conducta Etica, que define los principios
gue guian el actuar de todo su personal, independiente del vinculo contractual con ella, y
cuenta con procedimientos adecuados para capacitar a su personal respecto de tales
principios.

Explicacion:

B. Otras practicas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (No mas
de 5)

5. Otras précticas adoptadas por la sociedad, que no estan referidas a las materias antes
sefialadas (No mas de 5)
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