RESUMEN

En la actualidad en Chile se ha desarrollado los Gobiernos Corporativos como elemento
fundamental para la incorporacién a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE), organizacion que exige a sus miembros varios requisitos para ser
incorporados, como la proteccion a los accionistas, la transparencia de la informacion y la
existencia de un Directorio sélido encargado de velar por los intereses de todos los
propietarios de la compafiia. Por este motivo, la ley n° 20.382 que Introduce
Perfeccionamiento a la Normativa que Regula los Gobiernos Corporativos de las
Empresas ha regulado este concepto, especialmente en lo que respecta a la creacion de
los Directores Independientes en las compafiias.

Para el cambio esbozado en el parrafo anterior, el presente estudio, de caracter
descriptivo-exploratorio con un enfoque cualitativo, se centra en el andlisis de la
implementacién de los Directores Independientes, creados por la ley n° 20.382 de
Gobiernos Corporativos en las Sociedades Andénimas Abiertas de Chile, durante el
periodo Enero-Diciembre del 2010, pues si bien, en ciertas economias es un tema
abordado hace algun tiempo, en Chile, es un tema nuevo desde el punto de vista
legislativo lo que proporciona renovados elementos de control y gestion, ademas de la
dificultad que han tenido que enfrentar las sociedades en su ejecucidn por problemas en

la interpretacién de dicha ley.

La revision de la literatura, los resultados de la recoleccion de la informacion y los analisis
demostraron que, por el lado de los Gobiernos Corporativos alrededor de un 68% de las
entidades tienen una cobertura significativa lo que proporciona elevados estandares y
calidad de este concepto en las empresas ubicadas en Chile y por el lado de figura de los
Directores Independientes, estos ya eran tratados en la legislacion pero de manera
indirecta, a través de los Comité de Directores. No obstante, las empresas se han
enfrentado al proceso de implementacion de los Gobiernos Corporativos pues los
requisitos de independencia son estrictos, lo que dificulté la elecciéon de la persona que
cumpliera con estos requisitos, por lo que las entidades tuvieron que modificar y

formalizar esta perfeccionada figura legal.



MARCO TEORICO

1. Antecedentes Generales

Los escandalos financieros ocurridos en el mundo Enron y WorldCom en Estados Unidos,
Parmalat en Europa y la colusién de las farmacias en Chile entre otros, han fomentado el
desarrollo de regulaciones para evitar que los administradores interpongan intereses

personales por sobre los intereses de la organizacion.

Una de las regulaciones que ha cobrado importancia en los dltimos afios son los
Gobiernos Corporativos, figura implementada en los paises desarrollados para fomentar
la transparencia de la informacioén, la equidad entre accionistas y la correcta supervision

de los Directores de una sociedad.

En Chile este concepto es relativamente nuevo en la legislacion, si bien ciertas empresas
que realizan transacciones en el extranjero ya estaban sometida a regulaciones, no es
hasta el afio 2000 en que se comienza a desarrollar el concepto que cobra una mayor
importancia desde el afio 2007 a causa de la invitacion realizada a Chile por la

Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

Uno de los requisitos exigidos por esta organizacion fue la regulacién de los Gobiernos
Corporativos, la cual fue realizada por la entrada en vigencia de la ley n° 20.382 por lo

que el pais ingresé oficialmente a esta organizacién econdmica en Enero de 2010.

No obstante, varias fueron las normativas legales relacionadas con la mejora en la
eficiencia de los mercados, la ley que da el impulso inicial al desarrollo de Gobiernos
Corporativos es la n° 19.705 que regula las Ofertas Publicas de Adquisiciones de
Acciones y establece régimen de Gobiernos Corporativos (2000) le siguen la ley de
Mercados de Capitales | (2001), arreglo del 18 ter y Multi-Fondos (2002), ley de Mercados
de Capitales Il (2003-2005), ley de responsabilidad fiscal e indicaciones sustitutivas a la
ley de Mercados de Capitales Il (2006) y la mas reciente modificacion que entré en
vigencia el primero de enero de 2010, la ley n° 20.382 introduce perfeccionamientos a la
normativa que regula los gobiernos corporativos de empresas. Cabe mencionar que las

leyes n°s 19.705 y 20.382 introducen modificaciones, perfeccionan y agregan nuevos



articulos a las leyes n° 18.045 de Mercado de Valores y a la ley n° 18.046 sobre
Sociedades Andnimas las cuales son la leyes bases en que se sustentas los Gobiernos
Corporativos en Chile.

2. Normativa Vigente

Las leyes sobre Mercado de Valores y sobre Sociedades Andnimas forman el marco legal
que rigen a los mercados de valores y a las empresas. Como se sefialan en los
antecedentes generales, las nuevas leyes introducen, modifican y suprimen articulos o
incisos de estas normativas. A continuacion se esbozaran brevemente la naturaleza de

cada una de ellas.

2.1 Ley de Sociedades An6nimas

De acuerdo a la legislacién en Chile, las sociedades o compafias “Son contrato en que
dos 0 mas personas estipulan poner algo en comun con la mira de repartir entre si los
beneficios que de ello provengan”. La sociedad forma una persona juridica, de los socios

individualmente considerados.

Las sociedades pueden ser de dos tipos: de personas y de capitales. Las de personas
son aquellas que se constituyen en atencién a las personas que las integran y las de
capitales en razon de los aportes efectuados. Ejemplo de sociedades de personas civiles
son las Sociedades Colectivas y las Sociedades en Comanditas Civiles. Por otro lado,
dentro de las sociedades comerciales se distinguen las Sociedad Colectiva Comercial,

Sociedad de Responsabilidad Limitada, Sociedad en Comandita y Sociedades Anonimas.

La figura de las Sociedades Andnimas “Nacen por la necesidad de regular las funciones
de las grandes empresas las cuales son una forma de captar dinero del publico, que
requerian de autorizacion estatal para funcionar, estas han permitido la acumulacion de
grandes capitales para financiar el desarrollo y las inversiones del pais. En Chile, las
modificaciones comienzan en la década de los 60, sin embargo, no es sino hasta 1981

con la creacion de la ley n°® 18.046 de Sociedades Anonimas, en que se aplica una

! Puelma Accorsi, Alvaro. Sociedades. Tomo 2, 2003.



legislacion mas profunda referente a este tipo de sociedades y mas parecida a la utilizada
por los paises anglosajones.

La ley n°® 18.046 es la encargada de proporcionar las regulaciones a las que se deben
atener las Sociedades Andnimas, y esta clasificada en titulos los cuales son: Titulo I: De
la sociedad y su constitucion; Titulo 1l: Del nombre y del objeto de las sociedades; Titulo
lll: Del capital social, de las acciones y de los accionistas; Titulo IV: De la administracion
de la sociedad; Titulo V: De la fiscalizacion de la administracion; Titulo VI: De las juntas de
accionistas; Titulo VII: Del balance de otros estados y registros financieros y de la
distribucion de las utilidades; Titulo VIII: De las filiales y coligadas; Titulo IX: De la division,
transformacion y fusion de las sociedades andnimas; Titulo X: De la quiebra, disolucién y
liquidacion; Titulo XI: De las Agencias de Sociedades Andnimas Extranjeras; Titulo XlI:
Del arbitraje; Titulo XllI: De las sociedades sujetas a normas especiales; Titulo XIV: De las
responsabilidades y sanciones; Titulo XV: Disposiciones varias; Titulo XVI: De las
operaciones con partes relacionadas en las sociedades anénimas abiertas y sus filiales;

Titulo XVII: Disposiciones transitorias.

De acuerdo a ésta ley, las Sociedades Andnimas “Es una persona juridica formada por la
reunion de un fondo en comun, suministrado por accionistas responsables sélo por sus
respectivos aportes y administrada por un Directorio integrado por miembros
esencialmente revocables”. Ademas, sefiala que la “Sociedad Anénima es siempre

mercantil, aun cuando se forme para la realizacién de negocios de caracter civil”.

La Sociedad An6nima tiene las mismas caracteristicas que las otras sociedades: es una
persona juridica, sus socios accionistas aportan dinero o bienes estimados en dinero, y
persigue fines de lucro. Las pérdidas las soporta el fondo constituido por los accionistas,
pero se distingue de las demas pues los derechos de los socios esté en relacion directa
con el numero de acciones que posee, es decir, que el capital de estas compafiias esta
acreditado en titulos de valores transferibles llamadas acciones. La administracion se
efectia por dos oOrganos colegiados la junta de accionistas y el Directorio, este Ultimo
designa a los respectivos gerentes. Los derechos de los socios son representados en
acciones de libre cesibilidad. La Sociedad Andnima es de caracter solemne, tanto en su

constitucion, como en su modificacién y disolucion, pues se forma y prueba por escritura



publica, cuyo extracto se inscribe en el Registro de Comercio y se publica en el Diario
Oficial.

2.1.1 Tipos de Sociedades Anbnimas

En Chile podemos distinguir tres tipos de Sociedades Andnimas, las Sociedades

Andnimas abiertas, las cerradas y las especiales.

Las Sociedades Anonimas abiertas son aquellas que inscriben voluntariamente o por
obligacién legal sus acciones en el registro de valores, las especiales son aquellas que la
ley expresamente sefiale para quedar fiscalizadas, como las compafias aseguradoras o
reaseguradoras y las Sociedades Andénimas cerradas son aquellas que no son abiertas ni
especiales. Tanto las sociedades abiertas como las especiales estan sujetas a la

fiscalizacién de la Superintendencia de Valores y Seguros.

2.1.2 Indicadores Bursatiles

En el mercado financiero chileno, encontramos tres tipos de indicadores donde las
sociedades anonimas transan sus valores. Estos indicadores se definen como “Conjunto
de acciones que se utilizan para analizar el comportamiento global del mercado de

valores o de algin segmento de éste”

son clasificados en tres grupos de acuerdo a
distintas variables como por ejemplo la presencia bursétil, el indice de rotacion, etc. estos
son: el indice General de Precios de Acciones (IGPA), indice de Precios Selectivo de

Acciones® (IPSA) y el Inter 10.

El IGPA es “Un Indicador de caracter patrimonial, que mide las variaciones de precios de
la mayoria de las acciones inscritas en la bolsa y dicha medicion se efectia a través del
patrimonio bursétil (hdmero de acciones por el valor actual de ellas) o valor de bolsa de
las diferentes sociedades que los componen clasificadas en rubros y sub rubros dentro

del indice segln su actividad®. La cartera del IGPA, sirve para medir las variaciones de

2 Montafia Ampuero, Virginia. Indicadores Financieros, 2006.
% para efectos de la presente investigacién, en adelante IPSA.

* Bolsa de Comercio de Santiago, www.bolsadesantiago.com.
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precios de las acciones inscritas en la Bolsa y se reevalta el 30 de diciembre cada afio,
de acuerdo a la frecuencia en que se registran sus operaciones y a los volumenes

transados, y la base de referencia del mismo. Los rubros y sub rubros se clasifican en:

1- Bancarias y financieras
2- Agropecuarias y forestales
3- Mineras
4- Industriales
4.1. Alimentos y bebidas
4.2. Construccién
4.3. Productos diversos
4.4. Metalmecanicas
4.5. Pesqueras
4.6. Productos quimicos
4.7. Textiles y vestuarios
5- Servicios basicos
5.1. Comerciales y distribuidoras
5.2. Inversiones e inmobiliarias
5.3. Maritimas y navieras
5.4. Servicios publicos
5.5. Seguros

El IPSA es un indicador de rentabilidad, que “Mide las variaciones de precios de las 40
acciones de las sociedades mas transadas (con mayor presencia bursatil) y se considera
en su calculo toda variacion de capital registrada durante el afio por cada una de las

® La cartera de este indice se reevalla el Gltimo dia habil de

empresas que los componen
cada afio y la base de referencia del mismo es 1.000 puntos a partir del 30 de diciembre

de 2002 (Ver Anexo n° 3).

El Inter 10, es un indice que agrupa a las 10 principales acciones pertenecientes al IPSA,
gue cotizan en ADRs (American Depositary Receipts: Certificados negociables emitidos
por un banco de los Estados Unidos de América, que representan propiedad del tenedor
de dichos certificados, sobre acciones emitidas por sociedades inscritas en otros paises.)
en el exterior, correspondiendo a un “indice de preciso ajustado por variaciones de capital
y dividendos. Este contempla ciclos de revisiébn cada tres meses, en los cuales se
determina la cartera que regira para el proximo trimestre, y un cambio de la base a un

valor 100 puntos en el tltimo dia habil de cada afio®”.

® Bolsa de Comercio de Santiago, www.bolsadesantiago.com.

® Ibidem.
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2.2 Ley de Mercado de Valores

La ley de Mercado de Valores n° 18.045 fue publicada el 21 de noviembre de 1981 y
desde entonces ha sufrido una serie de modificaciones, producto de los cambios y de la
internacionalizacion de las transacciones financieras. Esta ley regula el mercado de
valores en Chile, que tiene como objeto transar los valores o titulos transferibles, tales
como acciones, bonos, debentures, cuotas de fondos mutuos, planes de ahorro, efecto de

comercio, y otros.

Esta ley, al igual que la ley sobre Sociedades Andnimas, esta clasificada y dividida en
titulos enumerados a continuacion: Titulo I: Objetivos de la ley, fiscalizacion y definiciones;
Titulo II: Del Registro de Valores y de la informacién; Titulo Ill: De la informacién continua
y reservada; Titulo IV: De las transacciones sobre valores de oferta publica; Titulo V: Del
Mercado Secundario; Titulo VI: De los Corredores de Bolsa y de los Agentes de Valores;
Titulo VII De las Bolsas de Valores; Titulo VIII: De las actividades prohibidas; Titulo I1X: De
la informacion en la obtencién de control; Titulo X: De la responsabilidad; Titulo XI: De las
sanciones; Titulo XllI: Del recurso de ilegalidad; Titulo XIII: Disposiciones generales; Titulo
XIV: De la Clasificacion de Riesgo; Titulo XV: De los grupos empresariales, de los
controladores y de las personas relacionadas; Titulo XVI: De la emision de titulos de
deuda a largo plazo; Titulo XVII: De la emisién de titulos de deuda a corto plazo; Titulo
XVIII: De las sociedades securitizadoras; Titulo XIX: De la Camara de Compensacion;
Titulo XX: De la responsabilidad de las sociedades administradoras; Titulo XXI: De la
informacion privilegiada; Titulo XXII: De las Garantias; Titulo XXIII: Disposiciones varias;
Titulo XXIV: De la oferta publica de valores extranjeros en el pais; Titulo XXV: De la
Oferta Publica de Adquisicion de Acciones; Titulo XXVI: De la oferta publica de acciones o
valores convertibles en el extranjero; Titulo XXVII: De las administradoras generales de

fondos; Titulo XXVIII: De las empresas de auditoria externa.

En Chile, segun Fernando Lefort y Rodrigo Gonzalez, son tres las instituciones que
supervisan el funcionamiento de los mercados financieros y el cumplimiento del marco

regulatorio: la Superintendencia de Valores y Seguros’, la Superintendencia de Bancos e

" Para efectos de la presente investigacion, en adelante SVS.
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Instituciones Financieras® y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones®. El Banco Central también participa activamente en el proceso regulador y de
supervision financiera del sistema, especialmente con respecto a transacciones en
moneda extranjera y a participantes internacionales. En el tema de Gobiernos
Corporativos, la principal entidad supervisora es la SVS que fue creada en 1980 como
una entidad publica autébnoma que depende administrativamente del Ministerio de
Hacienda, y con un superintendente elegido por el Presidente de la Republica. La SVS
regula a todos los emisores de valores, a las bolsas y sus corredores, a la industria de
seguros y a todos los participantes del mercado de capitales con excepcion de los bancos

y las administradoras de fondos de pensiones.

El mercado de capitales comprende los inversionistas nacionales y extranjeros, de ahi la
importancia de los Gobiernos Corporativos, los inversionistas nacionales se dividen en
dos grupos: los institucionales y privados. De acuerdo a la ley los inversionistas
institucionales son los bancos, sociedades financieras, compafiias de seguro, entidades
nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por ley. Segun un
ensayo publicado en buenas tareas.com en orden de importancia para Chile “Son los
fondos de pensiones (AFP) pues estos estan a cargo por ley de la administracion de la
prevision y pension de las personas que cotizan en Chile. Les siguen las compafiias de
seguro, cuya actividad es asegurar y reasegurar el riesgo en Chile, contindan en
importancia los fondos mutuos que son un patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para la inversion en valores de oferta publica. Por ultimo, en
importancia son los fondos de inversiones, cuyo patrimonio integrado por aportes de

personas naturales y juridicas para la inversion de valores y bienes que la ley sefiale”.
2.3 Ley de Oferta Publica de Adquisiciones de Acciones
La ley de Oferta Publica de Adquisiciones de Acciones', llamada ley OPAS, es la primera

regulacion establecida en Chile sobre Gobiernos Corporativos. Fue promulgada el 14 de

Diciembre del 2000 y regul6 principalmente la exigencia de oferta publica de acciones,

8 para efectos de la presente investigacién, en adelante SBIF.
° Para efectos de la presente investigacion, en adelante SAFP.

% para efectos de la presente investigacion, en adelante OPAS.
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ademas aumento los requisitos de entrega de informacion para las Sociedades Andnimas
Abiertas, especialmente en el de operaciones con partes relacionadas; exigié también a
las Sociedades Anonimas de mayor valor la formacién de un comité de Directores
formado por tres miembros del Directorio; a su vez aprobé las operaciones de recompra
de acciones por parte de las empresas para favorecer la emision de opciones como parte
de los paquetes de incentivos de los ejecutivos; y de la misma manera aprobé la igualdad

de tratamiento a los accionistas extranjeros y minoritarios garantizados por ley.

De acuerdo a la definicion de la ley n° 18.045 de Mercado de Valores en el titulo XXV
articulo 198, “Una OPA es aquella que se formula para adquirir acciones de Sociedades
Andénimas o valores convertibles en ella, que por cualquier medio ofrezcan a los
accionistas de aquéllas adquirir sus titulos en condiciones que permitan al oferente

alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad y en un plazo determinado”.

Segun Marcela Fuentes se distinguen dos tipos de OPAS: las OPAS amistosas y las
OPAS hostiles. Las primeras “Son aquellas que se producen cuando la oferta es
presentada directamente a la direccion de la empresa o a su consejo de administracion,
en cambio las hostiles son aquellas que ocurren cuando la administracion de la empresa
se opone a ser absorbida por lo que los adquirientes a menudo ignoran a la
administracién de la sociedad y se dirigen directamente a los accionistas”. Por otra parte,
la ley también sefiala una serie de requisitos que se deben acatar al momento de realizar
una OPA. A saber:
e Las ofertas dirigidas a una serie de acciones, deberan ser hechas en
iguales de condiciones para los accionistas de dicha serie.
e La vigencia de la OPA no podra ser inferior a veinte dias ni superior a
treinta dias pudiendo prorrogarse por un plazo maximo de quince dias y
minimo de cinco dias.
e Los accionistas podran retirar sus acciones hasta el dia de cierre de la
OPA.

2.3.1 OPAS Obligatorias

Una de las regulaciones importantes de esta ley, son las relacionadas con ciertas Ofertas

Publicas de Acciones que deben realizarse principalmente por la toma de control de una
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sociedad. Se debe realizar obligatoriamente una OPA cuando: una persona adquiera el
control total de una empresa con presencia bursétil, cuando con la adquisicion, el
comprador obtenga dos tercios o mas de las acciones con derecho a voto, y cuando se
pretenda adquirir el control total de una sociedad que tiene a su vez el control de otras
Sociedades Anonimas abiertas y que representen un 75% del activo consolidado. Todas
estas OPAS son obligatorias pues de esta manera se pretende proteger los intereses de
aguellas personas que no pueden ejercer una fiscalizacion activa sobre la empresa,

especialmente los accionistas minoritarios.

No obstante, la ley también establece cuando no es necesario realizarse una OPA,
situacion que se da cuando la oferta publica de adquisiciones de acciones provenga de un
aumento de capital mediante la emision de acciones de pago, cuando las acciones sean
enajenadas por el controlador siempre que estas tengan presencia bursétil y el precio de
la compraventa se pague en dinero y no sea sustancialmente superior al precio de
mercado, cuando se produzcan como consecuencia de una fusién, las por causa de

muerte y cuando provengan de una enajenacion forzada.

2.3.2 Conflictos de Intereses

Las regulaciones de esta ley se realizan porque a menudo los administradores de las
empresas toman decisiones en que los intereses personales estan por sobre los intereses
de la compafiia, generando discrepancias entre accionistas y administradores, esta

situacién en economia es llamada Problema de Agencia.

Una de las consecuencias generadas por el Problema de Agencia afecta principalmente a
los accionistas que no ejercen una influencia significativa dentro de la entidad, “Pues los
administradores pueden tomar decisiones prefiriendo negocios u operaciones en que
estos tengan intereses en desmedro de los propietarios minoritarios o extranjeros''”. Este
tema es uno de los pilares en que son sustentados los gobiernos corporativos, pues estos

buscan regularizar y proteger los intereses de la compafiia en su conjunto.

1 Morales Garcia, Pedro. Deberes de los Directores de las Sociedades Anénimas, 2002.
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3. Historia y Auge de los Gobiernos Corporativos

Los Gobiernos Corporativos cobraron importancia a principios de este milenio y surgieron
como una forma de devolver la confianza a los inversionistas. Existen variables que
fomentaron el desarrollo de éstos; por ejemplo, la mayor importancia del mercado privado
basado en procesos de inversidn, progresos tecnoldgicos, liberacion y apertura de
mercados financieros debido a la expansion del comercio, aumento de la integracion

financiera mundial y aumento de la exposicién al riesgo (crisis y escandalo).

Este dltimo constituye uno de los mas importante pues fueron varios los paises que se
vieron enfrentados a problemas de Fraude, no cabe duda que los ocurridos en Estados
Unidos (caso Enron, WorldCom y Xerox entre otros) son mas significativos, ya sea por el
tamafio y envergadura del escandalo como las consecuencias que trajo, a continuacion se

esboza una consecuencia de estos escandalos.

3.1 Ley Sarbanes Oxley

Una de las consecuencias mas relevantes generada por los fraudes financieros es la Ley
Sarbanes-Oxley Act of 2002. Corporate Responsability, nombre asignado por los
senadores patrocinadores de esta, Paul Sarbanes senador demdcrata y Michel Oxley
senador republicano. “Esta es una ley de transparencia y de control, emitida por el
gobierno de Estados Unidos de América, 30 de Julio de 2002, como resultado de una
serie de escandalos corporativos que afectaron a ciertas empresas estadounidenses a
fines del 2001, producto de quiebras, fraudes y otros manejos administrativos no

apropiados*®”

.Esta ley trajo cambios y nuevas regulaciones en:

¢ Obligacion de informacion en tiempo real.

e Endurecimientos de las penas por delitos financieros.

e Ampliacién de los niveles de responsabilidad de los Directores y ejecutivos.

e Incremento en la frecuencia de la revision de los Estados Financieros.

e Prohibiciéon de realizar transacciones a los ejecutivos que manejen informacion

privilegiada.

12 Jeria, Orlando. Conferencia KPMG. “Ley Sarbanes- Oxley: El nuevo entorno”, 2003.
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Esta ley esta estructura en diez titulos (I) Junta de supervision de firmas de contabilidad
publica, (ll) Independencia de los auditores, (Ill) Responsabilidad Corporativa, (V)
Revelaciones financieras mejoradas, (V) Conflictos de Intereses de los Analistas, (VI)
Recursos y autoridad de la comision, (V1) Estudios e informes, (VIII) Responsabilidad
Corporativa y Fraude Criminal, (IX) Mejoramiento de sanciones por crimenes de cuello y
corbata, (X) Declaracion de impuestos corporativos.

La importancia de esta reforma es que incluye a todas las compafias cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa Norteamericana y son fiscalizadas por la SEC (Securities and
Exchange Commission) incluye a la casa matriz, compafias subsidiarias y filiales, por lo
que empresas chilenas que transaban ADR’s en EE.UU se vieron obligadas a acatar las
nuevas normas Yy practicas, obligando en nuestro pais a que distintos organismos
gubernamentales emitieran su opinién, por ejemplo la SVS junto con la SBIF se refirieron
emitiendo circulares respecto a ciertas situaciones que afectaban a las empresas chilenas

que cotizan en EE.UU.

En el afio 2003 la SVS emiti6 las siguientes circulares:

e Circular 1678, imparte normativa referente a la auditoria de los Estados
Financieros actuales y referentes al informe con la opinion del sistema de control
interno de las compaiiias y reaseguradoras.

e Circular 1680, imparte instrucciones sobre prevencién y control de operaciones
con recursos licitos (a todas las entidades aseguradoras, intermediarias de
valores, sociedades administradoras de fondos y empresas de depdsitos de

valores).
Mientras que la SBIF regulando este mismo tema emitié las siguientes circulares:
e Circular 3223, crea los comité de Auditoria para Bancos e Instituciones
Financieras.

o Circular 3234, que se refiere a la independencia de los representantes de

Directorio en el comité.
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3.2 Experiencias Internacionales

De acuerdo a la literatura son dos los motivos que impulsan a los propietarios o0 ejecutivos
de las compafiias a desarrollar, la figura de los Gobiernos Corporativos en la estructura

interna de sus compainias.

La primera de ellas se relaciona con la necesidad de subsanar o reconciliar posibles
divergencias en los intereses familiares o de los accionistas y a la vez ofrecer mejores
incentivos a los ejecutivos. La segunda motivacion se relaciona con el fomento de las
consideraciones financieras de mercado, para atraer nuevos inversionistas o acceder a

nuevas fuentes de capital extranjero.

A continuaciébn se daran dos ejemplos ilustrativos de las situaciones planteadas
anteriormente, consideradas como éxitos de los Gobiernos Corporativos en

Latinoamérica.

3.2.1 Empresas Argos

Argos®™, es una empresa de cemento colombiana que ha sido una de las compaiiias
lideres en la implementacion de Gobiernos Corporativos. Esta decidié adoptar un codigo
de Gobiernos Corporativos basados en normas y criterios internacionales, como los
dictados por la bolsa de Nueva York y las recomendaciones del Instituto Brasilefio de
Gobiernos Corporativos (IBGC), Argos se impuso el desafio de cumplir con los criterios
mas exigentes a nivel internacional en cuanto a gobiernos empresariales y se propuso
transmitir el significado de buen Gobierno Corporativo al mercado colombiano como por
ejemplo, que los principios no son una moda sino practicas que se deben mantener en el

tiempo.

Los Directores consideran que mejorar la transparencia ayuda a generar mas utilidades
para los accionistas y facilita el acceso de los inversionistas en el mercado de capitales.
También estan convencidos que la diferencia entre Argos y sus competidores en el

mercado de productos y capitales radica en la adopcion de las buenas préacticas

13 Estudio de Casos de Buenas Practicas de Gobiernos Corporativos, Circulo de Empresas de la Mesa
redonda Latinoamericana de Gobiernos Corporativo. Pag. 35, 2005.
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emanadas de Gobiernos Corporativos. De esta manera Argos es el miembro industrial
més grande de Colombia, registrando una capitalizacién de mercado de US$ 2.100
millones. Las acciones han aumentado su valor constantemente crecieron 68% durante el
afio 2004 y un 40% el afio 2005. Argos en la actualidad, aun sigue perfeccionado su
sistema de Gobierno Corporativo su principal desafio, sefialado por los Directores es
fortalecer el Directorio y los comités y entre sus futuros planes esta la mejora de los
sistemas de supervision del cumplimiento del Codigo de Etica y de sus practicas de

divulgacion de informacion.

3.2.2 Empresas Natura

Natura, es una compafiia brasilefia lider del sector cosmético, higiene personal y
productos de perfumeria, estableci6 un modelo de negocios de desarrollo sostenible
enfocado en la innovacién y el mejoramiento constante de sus productos. Esta empresa
comenzd su funcionamiento como un pequefio almacén en la década de los 60, hoy es
una de las marcas mas prestigiosas de Brasil. Esta tiene un crecimiento constante, tanto
en méargenes de venta como en Ebitda'®>, desde el comienzo han concentrado sus
esfuerzos en perpetuar la compafiia y decidieron llevar a cabo acciones de Gobiernos
Corporativos que incrementaron la credibilidad de la compafia en el mercado, apoyando
su desempenio a través de una gerencia competente y en general, creando un ambiente

participativo y democratico.

Cuando Natura analiz6 donde cotizar sus acciones, la decisién fue clara, la empresa
decidi6 adherirse voluntariamente a los requisitos de cotizacion de Novo Mercado, el
segmento especial sobre Gobiernos Corporativos mas exigente de BOVESPA, la bolsa de
valores de Brasil. En Novo Mercado, las compafiias acuerdan adoptar practicas de
Gobiernos Corporativos mas alla de las recomendadas por la legislacion brasilefia, lo que
redunda en mayor transparencia y fortalecimiento de los derechos de los accionistas

minoritarios.

4 Estudio de Casos de Buenas Practicas de Gobiernos Corporativos, Circulo de Empresas de la Mesa

redonda Latinoamericana de Gobiernos Corporativo. Pag. 50 (2005).

> Ebitda: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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Cuando las acciones de Natura se lanzaron en mayo de 2004, fue todo un éxito, atrajo
cerca de 5.000 inversionistas y la demanda por las acciones superé 14 veces la cantidad
ofrecida. Esta demanda ayudo a elevar el precio de las acciones en el periodo posterior a
su emisién dando como resultado una ganancia de 18% el primer dia. EI compromiso de
Natura con sus inversionistas, sus confiables practicas de gobernabilidad y su profunda
preocupacioén por el desarrollo sostenible de sus procesos condujeron a resultados
operacionales extraordinarios. Las ventas crecieron un 33% en el afio 2004 alcanzando
R$2.500 millones, lo que significd un crecimiento de 52% para el primer afio y 107%
durante los dltimos 3 afos, situacién que permitid su expansién paises como Argentina,

Chile y Peru.

4, Definiciones de Gobiernos Corporativos

Durante los ultimos afios se ha originado una explosion de conocimiento sobre los
Gobiernos Corporativos (en algunas literaturas se ocupa el término Gobiernos
Societarios), esta informacion ha cobrado especial interés debido a los escéandalos
financieros ocurridos en algunos paises. Alrededor del mundo, distintas organizaciones
multilaterales, gobiernos y asociaciones de inversionistas se han referido a éstos, si bien

no hay una definicion estandarizada si existe consenso en algunos de sus objetivos.

Los Gobiernos Corporativos es un concepto relativamente nuevo, aungque nacen como
solucién a un problema de larga data. “Este problema se origind cuando los duefios de las
compafias, no podian mantener el control total de éstas, debido al aumento de la
produccion y a la creacion de nuevas sucursales alrededor del mundo. Es en este proceso
donde se profesionaliza la administracion, y nace la disyuntiva, pues los inversionistas
(principal) y aquellos que tienen injerencia en la gestion de la empresa (agente o
administradores) hacen que no se maximice el valor econémico de las compafias, sino
gue otros objetivos perseguidos por los administradores o por el grupo controlado. Esto

lleva a conflictos en la asignacion de los recursos y la valorizacion de la compaiiia®®”.

Una de las primeras regulaciones formales existente es el Cédigo Cadbury que fue

presentado en Mayo de 1992 y fue presidido por Sir Adrian Cadbury de ahi su nombre.

16 Wigodski, Teodoro. Zufiga, Franco. “Gobierno Corporativo en Chile después de la ley OPAS”, 2007.
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Este es un comité que estaba compuesto por el consejo de informacién financiera, la
bolsa de Londres y el Colegio de Contadores de la misma ciudad. El objetivo del comité
era determinar las medidas que deben tomarse en el &mbito de la informacién financiera
dada la existencia y preocupacion sobre las normas que regian a los gobiernos de esas
sociedades. Desde este comité, las comunidades empresariales de diferentes paises
comenzaron a preocuparse por el tema Gobiernos Corporativos, que se uni6é a la amplia
discusion de este concepto. Desde este codigo diferentes paises han publicado guias,
que se pueden agrupar como “Codigos de Buen Gobierno”, las cuales proveen
recomendaciones en temas tales como compensacién de ejecutivos, relaciones y roles

entre las contrapartes, especialmente de la junta directiva.

Una de las organizaciones mas importante que se refiere a los Gobiernos Corporativos en
forma regulada es la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico®’
(OECD por sus siglas en inglés, Organisation for Economic Cooperation and
Development), que en el afio 2004 publicé los Principios de Gobiernos Corporativos los
cuales son pautas a nivel mundial para la correcta aplicacion de un buen Gobierno

Corporativo. Esta los define como;

“El sistema por el cual las compafiias son dirigidas y controladas. La estructura
del gobierno corporativo especifica la distribucion de derechos vy
responsabilidades entre los distintos participes de la sociedad: el Directorio, la
administracién los accionistas y los terceros relacionados (acreedores,
proveedores, clientes etc.), clarificando las reglas y procedimientos para la toma
de decisiones de los asuntos sociales. Proporciona, ademas las estructuras que
permite establecer los objetivos de la sociedad, determinando los medios para

alcanzarlos y como supervisar su cumplimiento”

Ademas sefala que “Un buen Gobierno Corporativo debe promover mercados
trasparentes y eficientes, deberd ser consistente con las leyes y articular la division de
responsabilidades entre las diferentes autoridades supervisoras, reglamentarias y

fiscalizadoras®®”.

' para efectos de la presente investigacién, en adelante OCDE.

% Ernst & Young. Principales Cédigos de Gobiernos Corporativos, 2005.
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“La OCDE, es una institucion global que se dedica a analizar, evaluar y disefiar politicas
publicas, a identificar buenas practicas y a establecer altos estdndares en materias
sociales, econémicas, ambientales, energéticas y agricolas, entre otras. La organizacion
no es un club de paises ricos o desarrollados, como insisten en calificarla algunos, sino un
club de paises democréaticos que fomentan y promueven las buenas préacticas. En ese
sentido, nuestro proceso de acceso a esta organizacion nos obligo a evaluar y mejorar la
calidad de nuestras leyes, procedimientos y estadisticas para poder alcanzar los mas
altos estandares internacionales en diversos ambitos de nuestras politicas publicas”
sefiald el Ex Ministro de Hacienda Andrés Velasco en una entrevista en diciembre del afio
2009. Esta organizacion esta constituida por 31 paises entre los cuales se encuentra
Chile que ingresaé oficialmente en enero del 2010, luego de haber sido invitado a participar
en el afio 2007 junto con Eslovenia, Estonia, Israel y Rusia. Tras esta invitacién, y luego
de cumplir una serie de requisitos, Chile se convirti6 en el segundo miembro

latinoamericano después de México, y el primero en ser admitido en casi una década.

La OCDE comenzd en 1948, como la Organizacion para la Cooperacion Econémica
Europea que tuvo el objetivo de administrar el Plan Marshall para la reconstruccion de
Europa. Una vez cumplido su objetivo, los paises miembros invitaron a EE.UU y Canada a
crear este nuevo referente para coordinar politicas entre los paises occidentales. La
OCDE ha definido como mision reunir a los gobiernos de los paises comprometidos con la
democracia y la economia de mercado para.

e Apoyar el crecimiento econdmico sostenible

e Impulsar el empleo

¢ Elevar el nivel de vida

e Mantener la estabilidad financiera

e Desarrollar la economia para ayudar a otros paises

e Contribuir al crecimiento del comercio mundial.
A nivel nacional también se han dado diferentes definiciones de los Gobiernos
Corporativos, es asi como Jaime Alé Yarad de la Universidad de Chile define a los

Gobiernos Corporativos del punto de vista Operacional como un;

“Sistema de informaciones, incentivos, valores, de decisiones y controles que se

establecen en cualquier entidad entre los propietarios, accionistas (socios
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fundadores) con el Directorio y la administracion o gerencia, con el propdsito de
alcanzar los objetivos establecidos acrecentar el valor o patrimonio para sus
accionistas o fundadores y ademas responder a los requerimiento de los demas

interesados (stakeholders'®) en la organizacién”

Otros académicos destacados chilenos, como los son Fernando Lefort y Rodrigo

Gonzélez definen a los Gobiernos Corporativos como.

“El conjunto de instancias y practicas institucionales que influyen en el proceso de
toma de decisiones de una empresa, contribuyendo a la creacién sustentable de

valor econémico en un marco de transparencia y responsabilidad empresarial”.

De acuerdo a las definiciones anteriores, los Gobiernos Corporativos pueden definirse de
distintas maneras, sin embargo, hay conceptos basicos que son comunes a toda
definicibn como buenas practicas y ética de los Directores, la proteccibn de los
propietarios como los accionistas minoritarios de la sociedad y la disponibilidad de
informacion oportuna y transparente son conceptos comunes, de los cuales van a

depender la eficiencia y efectividad de un buen Gobierno Corporativo.

Por otra parte, son muchas las ventajas que tiene un buen Gobierno Corporativo “Son un
pilar fundamental para la estabilidad y buen funcionamiento del sistema financiero,
ademas para una empresa generara mayor valor que una que no lo tenga y sera capaz de

sortear mejor épocas que, como la actual, presentan mayores desafios®®”.

En la Figura 1, se grafican los ejes de los Gobiernos Corporativos. Mejores practicas de
Gobiernos Corporativos mejoran la gestion y control de las empresa logrando que las
estrategias definidas por las compariias se desarrollen aumentando la eficiencia y eficacia
de la direccién, lo que genera un mayor desempefio y valorizacion de la empresa (la

creacion de valor es un objetivo equivalente al de eficiencia econémica y maximizacion

9 Stakeholders: Construccion gramatical del término stockholders (accionista), se refiere a los grupos de
interés en la compafiia como los accionistas, clientes, proveedores entre otros.

%0 Centro de Gobiernos Corporativos UC.
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del bienestar social**

), provocando una disminucién en el costo de capital logrando que
las empresas puedan acceder a mercados internacionales que puedan aumentar la
inversion y competitividad de las compafiias, mejorando de esta manera la percepcion de

los mercados y de los propietarios-accionistas hacia la compafia.

Figura 1: Circulo Virtuoso de los Gobiernos Corporativos.

W \ ‘i
\
* Refinamiento de la
estrategia de la empresa
Mejora en la el M
PSR A * Foco en la creacion de ejor
empresa valor a largo plazo desempefio
* Aumento del impacto de la
Alta Direccion Mayor
valoracion
dela
empresa

* Mayor acceso a mercados

Mejora ei";l"‘ de financiamiento

I lospc * Mayor acceso a inversores Menor costo
accionistas y institucionales de capital

CEEEEL G © Disminucion del riesgo
para el inversor minoritario

Fuente: Andrés Velasco, Gobiernos Corporativos de Empresas Privadas, Ministerio de
Hacienda, Chile. (2007).

“Es fundamental que los conceptos provenientes a los Gobiernos Corporativos se lleven a
la practica y su responsabilidad es un trabajo conjunto de los gobiernos y el sector
privado, ademas la implementaciéon no necesariamente es obligatoria, pero constituye una
guia de referencia para un mejor desempefo de los sistemas de gobiernos en distintos

paises™’.

2! L efort, Fernando. Gonzalez, Rodrigo. Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile, 2005.

2 Wigodski, Teodoro. Zufiiga, Franco. Gobierno Corporativo en Chile después de la ley OPAS, 2007.
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Es menester sefialar, que un buen Gobierno Corporativo o que se defina como tal, no es
solamente el que da cumplimiento a la legislacién, es sobre todo aquel que va en la
esencia de la organizacion, es decir, la autorregulacion es indispensable si se quiere un

gobierno societario eficiente.

4.1  Ventajas y Desventajas de los Gobiernos Corporativos
Son varios los beneficios que conlleva la aplicacion de los Gobiernos Corporativos en una
entidad, a continuacién se expresan en la Tabla 1 las ventajas de las empresas que
aplican los Gobiernos Corporativos, en contraste a una empresa que no lo aplica como

filosofia de la administracién y/o propietarios.

Tabla 1: Ventajas y Desventajas en la aplicacion de los Gobiernos Corporativos.

Ventajas en la Aplicacion

Desventajas en la No Aplicacion

Su marco de actuacioén global
Integra mejores  practicas en
diversas  funciones, areas vy
conceptos.

Incrementa el valor de la accion en
el mercado.

Apoya a identificar y mitigar riesgos
de negocios.

Apoya en la obtencion de
financiamiento.

Incrementa la reputacion de la
organizacion en cuanto a la
transparencia y confiabilidad.
Impulsa a inversionistas a buscar
acciones de compafilas que se
encuentren bajo el marco de
Gobierno Corporativo.

Brinda seguridad al accionista al

saber que su inversion esta segura.

e Bloqueo potencial de negocios en un
ambito global.

e Posiblemente capture la atencién de
ciertas entidades reguladoras

¢ Incertidumbre a mediano plazo

e Ser sujeto a fraudes o ser vulnerable
a los mismos.

e Ver interrumpida la operacion por
eventos no controlables.

o Posible desintegracién/baja
comunicacion entre la
Administracion del negocio y el
Consejo de Administracion.

e Posibles fallas en cumplimiento de
aspectos regulatorios con las
consecuentes multas econémicas y
aun cércel.

e Sorpresas en la operacion y

resultados como resultado de un
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Ventajas en la Aplicacion Desventajas en la No Aplicacion

e« Otorga un balance de poder en el bajo nivel de control.
negocio a través de mejores
practicas en el Consejo de
Administracion, asi como el
establecimiento de comités con la
fuerza necesaria, el conocimiento de
la industria, de la operacion e
independencia de supervision y
monitoreo.

e Alinea a la administracion con las
expectativas del Consejo de
Administracion refuerza los

controles internos.

Fuente: Elaboracion propia, Basado en Beneficios y Ventajas de los Gobiernos

Corporativos, Rafael Gbmez y Fernando Banchs, México 2009.

4.2 Principios de Gobiernos Corporativos

La OCDE dispone de seis principios de Gobiernos Corporativos los cuales no son
considerados como obligatorios para los paises, ya sean miembros o no, pero sirven de
base que pueden guiar la posible creacion de regulaciones. Estos principios son (1)
Garantizar la base de un marco eficaz para el Gobierno Corporativo,(2) Los derechos de
los accionistas y funciones claves en el &mbito de la propiedad, (3) El tratamiento
equitativo de los accionistas, (4) Papel de las partes interesadas en el ambito del
Gobierno Corporativo, (5) Divulgacion de datos y transparencia, (6) Responsabilidad del
Consejo. Para fines de presentacion de la informacion en esta investigacion, se dividiran

los principios en tres grandes conceptos.
e Proteccién a los accionistas;

e El Directorio o Consejo de Administracion;

e Latransparencia de la informacion.
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4.2.1 Proteccion alos Accionistas

La proteccion de los accionistas, es uno de los tres pilares en que estan sustentados los
principios de los Gobiernos Corporativos, ya que, estos deben garantizar un trato
igualitario entre los distintos accionistas especialmente los minoritarios y los extranjeros.
“Cuando el grado de proteccion a los inversionistas en la economia es el adecuado y el
mercado de capitales se encuentra suficientemente desarrollado la corporacion o
empresa, tiende a presentar una estructura dispersa de la propiedad y del control, esto
implica que los accionistas deben delegar el mandato a un grupo de ejecutivo que en

principio han de velar por los intereses de los accionistas®”.

Varios de los principios declarados por la OCDE estan relacionados con los accionistas,
pues estos son quienes retienen el control residual de los activos de la empresa, segln
esta organizacion la compafia que quiere adoptar las practicas de los Gobiernos
Corporativos eficaz y transparente debe dotar de ciertos derechos a los accionistas y
facilitar en su ejercicio. A saber:

e Los accionistas tienen el derecho de participar en las decisiones que impliquen
cambios dentro de la entidad por ejemplo cambios de los estatutos, cambios del
capital o emision de nuevas acciones entre otras.

e Los accionistas deben elegir a los Directores que los representaran y podran influir
en la remuneracion que se les asigna.

¢ Los accionistas tienen derecho a voto personalmente o a través de su delegado en
caso de que el primero esté ausente.

e Se debe velar por el control societario o en caso de fusiones, venta de acciones u
otra situacion relevante, debe ser expresada claramente para no afectar a los

accionistas.

La regulacion de los derechos de los accionistas, especialmente los de los minoritarios y
extranjeros, nace para evitar que el accionista mayoritario o controlador, que es aquel que
entrega el poder mediante su derecho a voto- para elegir suficientes- Directores y
determinar asi las decisiones del Directorio de la empresa o las reuniones generales de

accionistas, obtenga el control total de la administracion y pueda tomar decisiones en

z Lefort, Fernando. Gonzélez, Rodrigo. Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile, 2005.
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desmedro de los otros accionistas. Un ejemplo de esta situacion en Chile, “Ocurrié en la
sesion de Directorio de Proleche filial de Soprole, realizada en septiembre de 2004, sin la
participacion de accionistas minoritarios, decidio reducir el nimero de Directores de siete

a cinco, reflejando con ello el poder de los accionistas controladores®””.

Otro problema que enfrentan los accionistas minoritarios es la asimetria o costo de
informacién dentro de una entidad, en contraste a la que disponen los controladores. “Al
no tener incentivos para recabar informacion genera reticencia a invertir por parte de los
accionistas minoritarios y por ello se produce una menor inversién y desarrollo de los

mercados®>”

, Situacion que evidencia que una mayor proteccién a los accionistas se
traduce en un aumento en las capitalizaciones bursatiles, razén que fomenta la
participacién de un mayor numero de compafiias a transar sus acciones en la Bolsa de

Valores.

La participacién de los accionistas minoritarios en nuestro pais es fundamental, ya que,
“Las estructuras de control de las mayorias de las empresas presentan una alta
concentracion de propiedad, ya sea directa o indirectamente, estan controladas por
grupos economicos a través de estructuras complejas que contribuyen a originar

problemas de Gobiernos Corporativos®®”

, con esto el rol que cumplen los accionistas
minoritarios de fiscalizacion de la informacién, es importante para desarrollar un Gobierno

Corporativo transparente.

4.2.2 El Directorio

El Directorio es otro de los pilares fundamentales en los que se sustenta el Gobierno
Corporativo, ya que, es el intermediario entre los accionistas y la alta administracién, “Este
debera garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el control efectivo de la
direccién ejecutiva y la responsabilidad de este, frente a la compafia y a los

27»

accionistas“”. Por lo anterior el Directorio constituye un elemento clave de la empresa, la

24 pérez Barbeito, Jorge. Gobiernos Corporativos en Chile y La creacién de valor, 2005.
% Velasco, Andrés. Gobiernos Corporativos de empresas Privadas, 2007.
% Asociacion de AFP. AFP Defienden los intereses de los accionistas minoritarios y de los afiliados, 2008.

%" Principios de Gobiernos Corporativos OCDE, 2004.
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misma ley n° 18.046 establece que el Directorio es el que asume la responsabilidad y
representacion de los intereses de los accionistas y deben cumplir cabalmente los
deberes de lealtad y cuidado hacia todos ellos.

De acuerdo a la Figura 2, se visualizan los roles de los individuos que participan en la
organizacion de la siguiente manera: “Los propietarios o accionistas (socios fundadores),
son los que en definitiva ejercen el control y designan a los Directores; el Directorio, es
responsable por la seleccién y control del gerente general y por la gestion de los riesgos
que implican la aplicacion de las estrategias impulsadas por la administracion; y la
gerencia o administracion, responsables de alcanzar la mision que imponen los
accionistas, Directores y demas stakeholders, para la cual dispone de los conocimientos a

del negocio y de la empresa y gestionar sus recursos®”.

Figura 2: Gobiernos Corporativos de Alta Efectividad.
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Fuente: Gobierno Corporativo: Un Instrumento de la Iniciativa privada, Recaredo Arias J.
(2010).

%8 Alé Yarad, Jaime. Gestion empresarial, 2004.
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A- Rol del Directorio

Dentro de la organizacion y para que esta funcione eficaz y efectivamente, es necesario
definir de manera clara todas las funciones que le son asignada a los Directores, si bien
las normativas legales en Chile definen algunas de sus funciones, es fundamental que la
misma entidad tenga claro cuéles son las areas donde se desenvuelve el Directorio. “Por
otro lado, existe todavia una oportunidad para mejorar su claridad, especificarlo por

escrito y comunicarlo proactivamente a accionistas y empleados?®®”.

De acuerdo a la legislacién Chilena algunas de las funciones del Director de una Sociedad
Andnimas son:

e Las funciones de Director de una Sociedad Anénima no son delegables y se
ejercen colectivamente.

e EIl Director tiene derecho a ser informado plena y documentariamente en cualquier
tiempo, por el gerente, todo lo relacionado con la marcha de la empresa.

e Los Directores elegidos por un grupo o clase de accionista tiene los mismos
deberes para con la sociedad y los demas accionistas que los Directores
restantes, no pudiendo faltar a estos y a aquella a pretexto de defender los
intereses de quienes los han elegido.

e El Directorio de una Sociedad Andénima lo representa judicial y extrajudicialmente.

o EIl Director podra delegar parte de sus facultades en los ejecutivos principales,
gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad.

e Los Directores deberan cumplir en el ejercicio de sus funciones el debido cuidado
y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios.

e Los Directores estan obligados a guardar reserva respecto de los negocios de la

sociedad y de la informacién social que tenga acceso en razén de su cargo.

Segun un estudio realizado por Mckinsey & Company (2007), el presidente del Directorio
en empresas de Chile no ha sido el principal agente de cambio en promover mejores
practicas de gestion del Directorio. El gerente general en cambio, ha tenido un rol mas
protagénico en un tema que, en teoria, no debiera ser de su responsabilidad. Este

resultado sorprende, si se piensa que uno de los propdsitos del Director es evaluar la

29 Mckinsey & Company. ICARE. Potenciando El Gobierno Corporativo de las empresas en Chile, 2007.
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gestion del gerente general y servir de contrapunto a la alta administracion de la alta

gerencia.

Segun Jaime Ale Yarad, “Uno de los problema que enfrentan las empresas, es cuando no
se definen los roles entre los propietarios, Directores y gerentes afectando las adecuadas
practicas de Gobiernos Societarios, estos se manifiestan en problemas como: la
inadecuada preparacion de los Directores y Ejecutivos, informalidad e informacion
deficiente, superposicion de funciones entre actores, falta o inadecuada aplicacion y
supervision de los valores en la empresa, inadecuados sistemas de evaluacion e
incentivos, falla en los sistemas de control, ambiente de corrupcién y fraude, existencia de
conflictos de interés mal administrados, abusos de poder, uso de informacion privilegiada

e inequidad en proceso de adquisicion de control”.

“Es importante que las companiias implementen un cddigo de buenas practicas para guiar
la conducta de los Directores al interior de la empresa, estos son importantes pues una
significativa cantidad de accionistas aseguran que las practicas del Directorio son tan
importantes como el rendimiento financiero, cuando evallan a las compafiias para

invertir’®”.

B- Estructura del Directorio

En la legislacién chilena encontramos que el numero de Directores para las Sociedades
Anoénimas abiertas no podra ser inferior a cinco Directores y en el caso de las Sociedades
Anénimas cerradas de tres Directores, ademas las compafias deberan designar a sus
respectivos suplentes. Los Directores suplentes son aquellos que podran reemplazar en
forma definitiva, en caso de vacancia y forma transitoria, en caso de ausencia o
impedimento temporal al Director titular. Estos siempre podran participar en las reuniones
del Directorio con derecho a voz y solo tendran derecho a voto cuando falten sus titulares.
A los Directores suplentes les seran aplicables las normas establecidas para los titulares,

salvo expresion en contrario o que de ellas misma aparezca que no les son aplicables.

%0 Wigodski, Teodoro. Zifiiga, Franco. Gobierno Corporativo en Chile después de la ley OPAS, 2007.
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Si bien la ley exige un minimo de Directores en la realidad “Surge la duda de cual es el
namero Optimo que debe poseer una compafiia, los Directorios pequefios son los mas
preferidos debido a su mayor agilidad en los procesos y a su menor complejidad en la

toma de decisiones*"”

. Por otro parte, si un Directorio es pequefio en comparacion a la
estructura accionaria de la compafia, podria generar problemas al no garantizar una
correcta representacion de los propietarios y el Directorio podria perder la diversificacion

de las habilidades y especialidades de sus miembros.

C- Comité de Directores

Dentro de la legislacion chilena, los comités de Directores hasta el afio 2000 no contaban
con las regulaciones, no obstante, en la ley OPAS se reguldé este concepto. En los
principios de Gobiernos Corporativos de la OCDE se refieren a los Comités o consejos de
Directores y da a conocer las funciones asignadas, sefialadas a continuacion.
e La revisidn y orientacion de la estrategia, las politicas de riesgos, los presupuestos
y planes de la empresa, los desembolsos, adquisiciones y desinversiones
realizadas por la compafiia.
e El control de las practicas de Gobiernos Corporativos.
e La seleccion, la distribucién, el control, la sustitucion de los directivos principales y
los planes de sucesion.
e El alineamiento de los intereses entre los Directores principales y los miembros del
consejo de Directores.
e Garantizar la transparencia del proceso de puesto y eleccion de los miembros del
Directorio.
e El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre directivos, miembros
del consejo y accionistas.
e Garantizar la integridad de los sistemas de presentacién de informes contables y

financieros de la sociedad.

Este tipo de comité debera estar conformado por Directores independientes (aquellos que
no tienen vinculos con los ejecutivos o con los controladores de la empresa) o por un

namero significativo para tomar las decisiones en las que exista un conflicto de interés

3 Mckinsey & Company. ICARE. Potenciando El Gobierno Corporativo de las empresas en Chile, 2007.
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dentro de la sociedad. “El aporte principal de estos, se relaciona con la objetividad y el
monitoreo, ya que, se transforman en los principales supervisores de la administracion de
la sociedad, pudiendo disentir cuando lo estimen conveniente e iniciar acciones tendientes

a esclarecer o transparentar las préacticas de la administracion®”.

D- Directores Independientes

Este concepto es relativamente nuevo en nuestro pais, pero a nivel mundial varias son las
legislaciones que se refieren a la independencia de los Directores por ejemplo, la ley
Sarbanes Oxley nombrada anteriormente, obligé a las empresas que cotizaban en la
NYSE (New York Stock Exchange) y cumplieran con ciertos requisitos, a contar con un
comité de auditoria independiente. Esta figura “Constituye un elemento de proteccion de

los intereses de los accionistas e inversionistas®®”.

El mismo estudio nombrado anteriormente indica que en Chile el afio 2005, sélo el 55%
de los Directores de las Sociedades Andnimas listados en la Bolsa de Santiago no tienen
relacion familiar o laboral con los controladores y ejecutivos de las compafiias en las que
se desempefian como Directores, o en compafiias relacionadas con ellas. Lo que indica
que una cifra importante de empresas no cuenta con la independencia en la toma de
decisiones. La obligacion de contar con un Comité de Directores independientes en Chile,
esta normada en la ley n° 20.382 que entr6 en vigencia el 1 de enero de 2010. De
acuerdo a esta las compafiias que cuenten con los siguientes requisitos estan obligadas a
contar con a los menos un Director Independiente.
e Cuando las empresas tengan un patrimonio igual o superior a 1.500.000
unidades de fomento
e Que el 12,5% de sus acciones emitidas con derecho a voto, se encuentren en
poder de los accionistas que individualmente controlen o posean menos del

10% de tales acciones.

3 Figueroa, Luis. Santibafiez, Francisco. Gobiernos Corporativos y Directores Independientes, 2005.

3 Valle, del Nifio JesUs Teresa. Conferencia Member Governance and Subcommittee IAIS-ASSAL//IAIS.
“Gobiernos Corporativos”, 2010.
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Un estudio realizado por la Auditora Ernst & Young en Diciembre del afio 2009, sefialo
gue “En Chile existen 109 empresas que deben cumplir con el Director independiente, sin
embargo, sélo treinta y ocho pertenecen al indice de Precios Selectivos de Acciones” (Ver
Anexo n° 2).

La ley ha especificado cuales son los Directores que son considerados independientes y
ha sefialado:

e Que en los ultimos 18 meses no haya mantenido ninguna vinculacion, interés o
dependencia econdémica, profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y
volumen relevante, con la sociedad, las demas sociedades del grupo el que forma
parte, su controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos;
tampoco pueden haber sido Directores, gerentes, administradores, ejecutivos

principales o asesores de estas.

Ademas, la ley sefiala a las personas que por las caracteristicas no son considerados
como independientes cuando:

e Aguellas personas que mantienen una relacion de parentesco hasta segundo
grado de consanguinidad o afinidad con algunas de las personas nombradas en el
punto anterior.

e Aquellas personas que hayan sido Directores, gerentes, administradores o
ejecutivos principales de organizaciones sin fines de lucro que hayan recibido
aportes de algun ejecutivo o administradores de la empresa en que quiere ser
Director.

e Y por ultimo tampoco podran ser Directores independientes quienes hayan sido
socios 0 accionistas que hayan poseido o controlado, directa o indirectamente,
10% o méas del capital; Directores, gerentes, administradores 0 ejecutivos

principales de los principales competidores, proveedores o clientes de la sociedad.

Dentro de la definicion de Directores Independientes varios son los problemas que
enfrentan este concepto en Chile, segun Alejandra Aranda “Los requisitos son tan amplios
que no es facil encontrar Directores que cumplan con todos ellos, hay que ser muy
minucioso y ver todas las aristas”, sefiala en la publicacion del Diario Financiero el Lunes
25 de Enero del aflo 2010. Por otra parte, en el mismo documento citado, Rafael

Rodriguez afirma que “Aungue la ley efectivamente restringe el universo, hay un grupo de
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profesionales relativamente importante que cumple con los requisitos de independencia y
capacidad”.

Respecto a la critica anterior Héctor Lehuedé, en ese entonces asesor de la cartera de
finanzas responde en el mismo Diario Financiero el lunes 15 de febrero de 2010, “Se han
dicho con un grado de ironia que la ley (ley n° 20.382) estableci6é requisitos tan altos de
independencia que los Directores habra que ir a buscarlos a Marte. Por otro lado, acusa
que “La verdad es que detras de ese comentario me parece que hay un dejo
discriminatorio muy fuerte, porque la ley plantea que cualquiera puede ser candidato a
Director Independiente, a menos que sea parte de tres grupos de sujeto. Todos los demas
somos marcianos. Entonces hay muchos chilenos capaces que podrian aportar en los
Directorios, a pesar de no tener vinculos con el dinero ni con el poder’ acotdé el ex

consejero de Hacienda.

4.2.3 Transparencia de la Informacion

“El marco para los Gobiernos Corporativos debera garantizar la revelacion
oportuna precisa de todas las cuestiones materiales relativas a la sociedad,
incluida la situacion financiera, los resultados, la titularidad y el gobierno de la
empresa”. Principios de Gobiernos Corporativos.

OCDE. 2004.

La transparencia de la informacion es el tercer pilar en que esta sustentada la efectividad
en la implementacion de un Gobierno Corporativo eficaz. En este punto, la OECD indica
que los principales elementos de informacion que debieran ser publicados deben ser:

o Resultados financieros y operativos de la empresa.

e Obijetivos de la empresa.

e Principal propietario de acciones y derechos a voto.

e Politica de remuneraciones de los miembros del Directorio y los ejecutivos claves
junto con informaciéon de los miembros del Directorio como sus calificaciones,
proceso de seleccién, Directorios de otras compafilas, y sSi es que son
considerados como miembros independientes del Directorio.

o Transacciones relacionadas.

o Factores de riesgo previsibles.
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e Temas relativos a los empleados y actores relevantes.
e Politicas y estructuras de gobierno, en particular, algin coédigo (voluntario) de
Gobiernos Corporativos asi como el proceso por el cual ha sido implementado.

La ley n° 20.382 en Chile viene a regular la transparencia de la informacion en los
Gobiernos Corporativos, no obstante, la ley n° 20.285 sobre acceso a la informacion
publica es la que da un impacto significativo, si bien, esta ley estd basada solo en la
informacién estatal es la que da respuesta a uno de los requisitos exigido por la OCDE

para ser incorporado.

La transparencia de la informacion es una caracteristica fundamental en el &mbito de la
fiscalizacibn de las sociedades que participan en el mercado y esencial para la
fiscalizacién de los accionistas para ejercitar sus derechos de propiedad. La experiencia
internacional demuestra que la divulgacion de la informaciéon puede ser un instrumento
que influye en el comportamiento de los mercados de capitales y fomenta la inversion al
existir en la empresa proteccion y transparencia para los inversionistas. Por otra parte, la
escasa divulgacion de la informacion y las practicas carentes de transparencia pueden
incitar a un comportamiento poco ético generando problemas no tan solo en el interior de

la compaifiia sino que también en el mercado financiero.

Uno de los aspectos positivos de la informacion transparente es el potencial que disponen
las entidades para la atraccion de los posibles inversionistas pues la informacion detallada
permite evaluar la eficiencia de la gestion y tomar decisiones relativas a la inversion, la
titularidad y voto de las acciones. El aspecto negativo en la informacion se produce
cuando ciertas personas la utilizan privilegiadamente, sin embargo, la nueva ley n° 20.382
establece qué procedimientos debe realizar la persona que cuenta con ésta; a saber:
cualquier persona que en razon de su cargo, posicion, actividad, o relacion con el
respectivo emisor de valores o con personas posea informacion privilegiada, deberd (i)
guardar reserva, (ii) no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, (iii) ni adquirir o
enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras personas los valores
sobre los cuales posea informacioén privilegiada. En comparacion con la normativa anterior
a esta ley que solo sancionaba la adquisicion de valores esta nueva normativa, incluye
ahora la prohibicion de enajenar o vender valores cuando se estd en conocimiento de

informacién privilegiada.
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5. Autorregulacién de Gobiernos Corporativos

Si bien en Chile los Gobiernos Corporativos se encuentran normados en la legislacion, sin
embargo, “Debido a la complejidad técnica, legal o moral existentes en muchos sectores
las leyes no estan hoy en condiciones de regular pormenorizadamente un buen nimero

de situaciones®"

, por este motivo, es fundamental que las entidades fomenten de manera
voluntaria y libre practicas que ayuden al desarrollo y aplicacion de mejores Gobiernos

Corporativos.

El primer elemento de la autorregulacién es la necesidad de que “Las empresas
establezcan normas de comportamiento que se plasmen en instrumentos de muy diversos
nombres: Cddigos de Conducta, de Buen Gobierno, de Buenas Practicas, técnicos o

% Estos Cédigos de Etica o Buenas Practicas “Van mas alla de los valores por

éticos, etc.
separados; representan un conjunto de principios que declaran una posicién definitiva
sobre lo que la empresa estara dispuesta a hacer o no, como por ejemplo prohibir a sus

empleados a aceptar sobornos®®”

, Y estdan conformados de acuerdo a la estructura
organizacional de cada empresa, es decir, es aplicable a esta y depende de la Etica de

cada entidad.

Es menester distinguir entre Etica Empresarial (que estd compuesta de tres componentes
basicos: Valores Eticos, Un Codigo de Etica y Buena Gobernabilidad Corporativa) y
Responsabilidad Social Empresarial (RSE), pues mientras la primera pone énfasis en la
moralidad y en los valores éticos, la segunda por su parte, centra su atencion en el
desempefio en términos sociales y medioambientales, sin embargo, “Ambas tendencias
han convergido, hasta ciertos puntos, en otras responsabilidades que se les han

agregado, tales como respeto por los Derechos Humanos y normas anticorrupcion®”.

% Nieto, Adan. Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Autorregulacion: Sus Influencias en el derecho
penal de la empresa. Espafia, 2008.

% bidem.

% Thomas, Rosamund. Etica Empresarial Gobierno y Reputacion Corporativa. Novena Conferencia

Internacional. Espafia, 2005.

%7 Ibidem.

- 37 -



El segundo elemento, son mejorar o implementar sistemas de comunicaciones fluidos
entre todos los stakeholders, que participan en las entidades, con esto se evita la
posibilidad de tomar decisiones erradas por la falta o tergiversacion de la informacion que
puedan afectar las politicas de gestidn de las entidades.

Como tercer elemento, las entidades deben realizar controles externos que certifiquen,

evallen y auditen la capacidad de los sistemas de autorregulacion de las entidades.

No obstante, la eficiencia de los Gobiernos Corporativos no se alcanza con el
cumplimiento de normas o estandares, esto se demuestra en el caso de Word COM, pues
esta empresa contaba con las normas y recomendaciones de buenas practicas de
Gobierno Corporativo, esto demuestra que el simple cumplimiento de las normas no es
suficiente para garantizar el buen Gobierno de la empresa. El Gnico componente o
principio inherente en todo buen Gobierno Corporativo es la ética. La ética, segun la Real
Academia Espafiola, es la relacion de la moral y las obligaciones del hombre (en este

caso entre los administradores, Directores y la empresa con los stakeholders).

Por lo tanto, “Si la empresa (Directores y Ejecutivos principales) es lo que hace, y la ética
se manifiesta en acciones que resultan inseparables a la empresa; entonces, el buen
Gobierno Corporativo se encarga de dirigir esas buenas acciones y al hacerlo, se
encuentra formando la identidad. Entonces, buen Gobierno Corporativo e identidad de
empresa construye un lazo indisoluble. La identidad de una empresa solo est4 asegurada
por el buen obrar (ético) del buen Gobierno. Por lo que toda ‘accidon mala o no ética’, no

coherente con el buen gobierno destruye la identidad y la esencia de la empresa®”.

En la Figura 3, se aprecian graficamente los criterios a considerar para autorregulacion de

los Gobiernos Corporativos.

5.1  Juramento Etico

Después de la gran crisis econ6mica sub prime, ocurrida en el afio 2008, estudiantes

MBA de la Universidad de Harvard, en Estados Unidos de Norteamérica, decidieron

¥ Nieto, Adan. Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Autorregulacion: Sus Influencias en el derecho
penal de la empresa. Esparia, 2008 6p. pag. 3.
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suscribir un juramento tendiente a promover una conducta ética en los negocios. Este
compromiso consiste en una especie de “juramento hipocratico” para la direccion y

administracién de empresas e instituciones.

El juramento sefialado en el parrafo anterior, se funda a “Partir de casos extremos como
el de Enron, se produce una antinomia: el privilegiar los resultados a corto plazo puede
descuidar los intereses a largo plazo de los clientes, y el exagerar ese descuido puede
perjudicar a los propios accionistas, y aun a los mismos Directores que no actuaron con

diligencias®®”.

Si bien este juramento, no es obligatorio sirve como base para un
compromiso real, acerca del como se mantiene un sistema financiero-econémico
transparente, a través de la responsabilidad de los directores y ejecutivos de las

sociedades. El compromiso es el siguiente:

Como dirigente de los negocios reconozco mi rol en la sociedad. Que mi propdsito es
liderar las personas y dirigir los recursos para crear valor que ningun individuo
aisladamente puede lograr. Que mis decisiones afectan el bienestar de las personas,
tanto dentro como fuera de la empresa, y tanto hoy como en el futuro. Que, por lo tanto,
prometo que:
e Administraré mi empresa con lealtad y cuidado, sin privilegiar mis intereses
personales a expensas de la empresa o la sociedad;
e Cumpliré y me apegaré, en la letra y el espiritu de la ley, normas y contratos que
gobiernen mi conducta y la de mi empresa;
e Me apartaré de la corrupcion, la competencia desleal y las practicas empresariales
perjudiciales a la sociedad,;
e Protegeré los derechos humanos y la dignidad de todas las personas afectadas
por mi empresa y me opondré a la discriminacion y la explotacion;
e Protegeré siempre los derechos de las futuras generaciones para mejorar su nivel
de vida y disfrutar de un planeta y entorno saludable;

¢ Informaré del desempefio y los riesgos de mi empresa, en forma exacta y honesta;

%9 Compromiso Etico y el Juramento del manager profesional. EI Mercurio de Valparaiso, Valparaiso, Chile, 02
de Octubre, 2010.
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e Invertiré permanente y sostenidamente en mi propio desarrollo personal y de los
demas, contribuyendo siempre a que la profesién de la administracion y direccién
continle avanzando y creando sostenida e inclusivamente prosperidad para todos;

e En el ejercicio de mis deberes profesionales, y de acuerdo a estos principios,
reconozco que mi comportamiento debe constituir un ejemplo de integridad,
confianza y estimacién plena por quienes sirva. Me comprometo, asimismo, a
permanecer disponible y dar cuenta tanto ante mis pares como ante de mis
acciones y de sostener estos principios.

e Este juramento lo hago libremente y con compromiso de mi propio honor.

Desde el afio 2008, los MBA de méas de 250 escuelas del mundo toman este juramento,

suscrito ya por mas de 3.000 graduados de MBA's del mundo.

Figura 3: Criterios para la autorregulacion

Evaluaciones a las
Autorregulaciones

Sistemas de Informacion
Efectivos

Codigos de Etica o Buenas
Practicas {escritos)

Eticadel Directorio

Fuente: Elaboracion Propia, Basado en: Responsabilidad social, Gobierno Corporativo y
autorregulacion: sus influencias en el derecho penal de la empresa, (2008).y en XV
Congreso Nacional de Etica de la Economia y de las Organizaciones, “El buen Gobierno
de las Organizaciones”. Espafa, 2007.

..
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las economias gracias a la globalizacion, han enfrentado una expansién e
internacionalizacion inédita en los dltimos tiempos, lo que conlleva ciertos beneficios y
desafios. Para ello los paises y sus autoridades han tenido que crear o mejorar nuevas
regulaciones para fomentar y atraer la confianza de los inversionistas a sus respectivos
paises. De ahi que surge la necesidad de crear la figura de los Gobiernos Corporativos,
medida que ha permitido transparentar la gestion dentro de las empresas logrando
mercados eficientes y transparentes que fomentan la igualdad entre los accionistas, la

creacion de valor de las compafiias y la disminucién de los costos de capital.

En Chile, las regulaciones son relativamente nuevas, es desde el afio 2000 con la
creacion de la ley n° 19.705 que regula la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones y
establece régimen de Gobiernos Corporativos cuando se comienza a utilizar el término en
la legislacion. El dltimo gran cambio respecto a los Gobiernos Corporativos, se efectu6 en
Octubre de 2009 con la promulgacion de la ley n° 20.382 que Introduce
Perfeccionamiento a la Normativa que Regula los Gobiernos Corporativos de las
Empresas, y que modifica su funcionamiento. Esta ley fue fundamental para el ingreso de

Chile a la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

Las nuevas modificaciones instauradas, afectan a las sociedades anonimas, las cuales
han enfrentado desde enero de 2010, cambios profundos en areas sensibles como es la
creacion de los Directores Independientes, ya que, estas han tenido dificultad para la
eleccion de dichos Directores debido a problemas en la interpretacion de la ley n° 20.382
de Gobiernos Corporativos, aspecto relevante si se considera que los Directores son los
que realizan la eleccion del gerente general, representan a los accionistas y estan a cargo

de velar por el cumplimiento de las estrategias y politicas de la compafia.

El presente proyecto de Tesis, pretende llevar a cabo un analisis de la implementacion de
los Directores Independientes creados por la ley n° 20.382 de Gobiernos Corporativos en
las Sociedades Andnimas Abiertas de Chile, durante el periodo Enero — Diciembre del afio
2010.
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OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar la implementacion de Directores Independientes, creados por la ley n° 20.382 de
Gobiernos Corporativos en las Sociedades Andnimas Abiertas de Chile, periodo Enero —
Diciembre 2010.

Objetivos Especificos

1- Identificar las similitudes y diferencias entre las leyes n® 20.382 afio 2009 y n°
18.046 afio 1981, en relacién a los Directores independientes, a través de la
revision y andlisis de lo contemplado en estas normativas, mediante cuadros

comparativos.

2- Describir los principales procedimientos llevados a cabo por las Sociedades
Anonimas abiertas, para implementar la ley n° 20.382, de Gobiernos Corporativos,
especialmente en lo referido a Directores Independientes, mediante la revision de

las memorias anuales de las organizaciones.

3- Determinar las acciones realizadas para la autorregulacion de Gobiernos
Corporativos, a través de entrevistas a las personas a cargo de dicho trabajo o con

conocimiento respecto al tema.

..
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Esta investigacién es cuantitativa de tipo descriptiva-exploratoria y se realizara en las

siguientes etapas:

Etapa I: Recopilacion de antecedentes

e Extraer informacion de las distintas leyes chilenas tales como la ley de Mercado de
Valores ley n° 18.045, Sociedades Andénimas ley n° 18.046, la ley de Gobiernos
Corporativos n° 20.382 y la ley n°® 19.705 de Oferta Publica de Adquisiciones de
Acciones y establece la regulacion de los Gobiernos Corporativos.

e Busqueda de informacion en Revistas, libros y Diarios especializados para la
estructura de la investigacion, seleccionando la informacion idénea para la
investigacion.

¢ Recopilar antecedentes proporcionada por la Superintendencia de Valores y
Seguros tales como exposiciones del Superintendente, oficios, circulares e
informacién obtenida de seminarios realizados por ésta.

o Realizar entrevistas a: académicos, profesionales expertos y en general a
personas relacionadas y con conocimientos de Gobiernos Corporativos para un

acercamiento al tema de investigacion.

Etapa II: Sistematizacion de la Informacién y Determinacion de la Muestra en
Estudio

e Ordenar y jerarquizar la informacion obtenida en la Etapa | del estudio, en cuadros
y fichas resimenes.

e Se determinara la poblacién y seleccion de la muestra de acuerdo al estudio
realizado por la Empresa Auditora Ernst & Young, el cual fue realizado en
Diciembre de 2009.

e Se procedera a la seleccion de las empresas en estudio para obtener informacion
en la practica respecto a los Directores Independientes.

e La seleccion de la (s) empresa (s) en estudio se realizara a partir de dos criterios;
ubicacién geogréfica y efectué la cotizacidén en el indice de precios selectivos de
acciones (IPSA), (Ver Anexo n° 2).
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Etapa lll: Elaboracién, validacion y aplicacion de instrumentos

e Diseflo de la entrevista, cuyo objetivo es obtener informacion respecto a la
implementacion de los Directores Independientes y de la autorregulacion que
efectian las empresas para fomentar los Gobiernos Corporativos en Chile (Ver
Anexo n° 1).

e Validacion de la entrevista mediante juicio de expertos en el tema de Gobiernos
Corporativos.

e Aplicacion de la entrevista a la persona encargada y/o relacionada con la
implementacién de los Directores Independientes y de la autorregulaciéon de los

Gobiernos Corporativos.

Etapa IV: Analisis y Discusién de lainformacion Obtenida

Tabulacion de la informacion recopilada en tablas, gréficos, cuadros comparativos
y otros medios que se consideren Optimos para la presentacion de la informacion,

para sintetizar la informacion obtenida.

Se realizar4 el andlisis de las memorias obtenidas de la pagina Web de la
Superintendencia de Valores y Seguros, tomando en cuenta las politicas referidas

a la Implementacién de los Directores Independientes.

Se analizard las entrevistas realizadas, utilizando los criterios de categorizacion.
Normas de Comportamientos, Sistemas de Informacién Fluidos y Controles

Externos.

Obtencién de las Conclusiones del presente estudio.

Se procedera a la redaccion del informe final de tesis, de acuerdo a las reglas
exigidas por el reglamento de la Universidad de Valparaiso para su posterior

encuadernacion para fines de presentacion.

..
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ANALISIS Y DISCUSION DE LA INFORMACION OBTENIDA

Antecedentes Generales

Para realizar la investigacion se procedid a contrastar las diferencias y similitudes de las
normativas mediante cuadros comparativos los cuales fueron categorizados por criterios
de acuerdo a su relevancia. Los articulos contrastados fueron el 31, 32 y 50 bis de las
normativas, ademas se procedio al andlisis de las memorias de las empresas en estudio
de las cuales se obtuvo informacion respecto a la implementacién de los Directores
Independientes y del desarrollo de los Gobiernos Corporativos en el interior de éstas y por
ultimo se procedié a realizar las entrevista para determinar las autorregulaciones que
hacen las empresas para fomentar los Gobiernos Corporativos, estas entrevistas fueron
realizadas de acuerdo a la disponibilidad de informacion y a la estratificacion realizada por
rubro principal de empresa y por ubicacion geografica (Ver Anexos n° 1y 2).

Con objeto de contrastar las modificaciones realizadas por la ley n° 20.382: “Introduce
Perfeccionamiento a la Normativa que Regula los Gobiernos Corporativos de las
Empresas” a la ley n° 18.046 “Sobre Sociedades Andénimas”. En los cuadros comparativos
n°s 1, 2 y 3 se detallan las principales diferencias y similitudes con respecto a los
Directores Independientes contenidas en los articulos N° 31, 32 y 50 bis de la ley sobre
Sociedades Anonimas respectivamente. Dichos articulos fueron separados por criterios

para el desarrollo y presentacién de manera practica. Los criterios utilizados fueron:

Articulo N° 31:
e Administracion
e El Directorio

e Excepciones

Articulo N° 32:
e Directores Suplentes

e Directores Independientes Suplentes
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Articulo N° 50 bis:
e Comité de Directores y Directores Independientes
e Plazos
¢ Requisitos de Independencia
¢ Formalidades para la eleccion del Director Independiente
¢ Inhabilidades del Director Independiente
e Facultades y Deberes del Comité de Directores
e Conformacion del Comité de Directores
e Organizacion del Comité de Directores
e Remuneracion y Presupuestos del Comité de Directores
e Propuestas del Comité de Directores
e Responsabilidad del Comité de Directorio

e Excepciones

Respecto a las modificaciones de los articulos 31 y 32, contrastados en los cuadros
comparativos N°s 1 y 2 respectivamente, estas no fueron significativas en relacién a
articulos anteriores, no obstante, introduce a los Directores Independientes, lo que se

expresa ampliamente en el cuadro comparativo n° 3.

En el cuadro comparativo N° 3 la figura del Director Independiente, ha cobrado una
importancia significativa, pues corresponde a una de las principales modificaciones a la
ley sobre Sociedades Andnimas, esta ha aumentado los requisitos y facultades de este
tipo de Directores los cuales, antes de las modificaciones de la ley n° 20.382 de
Gobiernos Corporativos, eran referidos solo en alusion al Comité de Directores los que no

eran expresados en otros articulos y su referencia de independencia era vaga.

La figura del Director Independiente ha tomado una relevancia importante en Chile, ya
que, corresponde a un elemento fundamental para alcanzar los estdndares propuestos
por la OCDE, que fueron descritos en los Principios de Gobiernos Corporativos

elaborados en el afio 2004.
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Cuadro Comparativo N° 1: Articulo 31 de la ley n° 18.046 sobre Sociedades Andénimas.

CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Administracion

El capitulo 1V, articulo 31 de la ley n°
18.046, sefiala que la administracién
de las sociedades an6nimas sigue
siendo presidida por un Directorio, el
cual es elegido por la junta de

accionistas.

Directorio

Los estatutos de las sociedades,

deben establecer un ndmero
invariable de directores. En este
caso dependera del tipo de

Sociedad, es decir, si es:

- Sociedad Anonima Cerrada:
No podran estar integrados
por menos de tres
Directores.

- Sociedad Andénima Abierta:
No podran estar integrados

cinco

por menos de

Directores.

El Directorio debera ser totalmente
renovado y se efectuara al final de
cada periodo, el que no podra
exceder de tres afios y podran ser
reelegidos indefinidamente en sus
funciones. Si los estatutos nada

dijeren, se entendera que se

renovaran cada afo.

Aun cuando este articulo, no se refiere

al nimero de Directores miembros que

debiera

incorporar

las Sociedades

Anénimas especiales, el articulo 129

de la ley de Sociedades Andénimas

sefala que este tipo de sociedades, se

regiran por las mismas disposiciones

legales y reglamentaria aplicables a

las Sociedades Anénimas Abiertas, en

todo

lo que no se oponga a

lo

dispuesto en el titulo Xlll de dicha ley y

a las disposiciones especiales que las

rigen, y no se le aplicard lo establecido

en el inciso séptimo del articulo 2° de

la misma ley.
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Excepciones

En el caso en que una Sociedad
Anoénima Abierta deba constituir el
comité sefialado en el articulo 50 bis
de la ley n° 18.046, el minimo de

Directores sera de siete.

Esta madificacién, sefiala en caso que
la Sociedad Anénima Abierta debiere
designar a lo menos un Director
Independiente y constituir el Comité, el
namero de Directores sera igualmente
de siete. Esta modificacion so6lo
Incorpora la frase “designar al menos
un director independiente”, pues su
concepto amplio es descrito en
extenso en el articulo 50 bis de la ley
n° 18.046.

Fuente: Elaboracion Propia, basado en el Articulo 31 de la ley n° 18.046 sobre

Sociedades Andénimas, Ministerio de Hacienda, ultima version, entrada en vigencia el 01

de Enero de 2010.
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Cuadro Comparativo N° 2: Articulo 32 de la ley n° 18.046 sobre Sociedades Andénimas.

CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Directores

Suplentes

La ley de Sociedades Andnimas en
su articulo 32, sefiala que las
empresas podran designar a los
Directores Suplentes, de acuerdo a
sus estatutos, quienes podran
participar en las reuniones del
directorio con derecho a voz y sélo
tendran derecho a voto cuando
reemplacen en forma definitiva en
caso de vacancia y en forma
transitoria, en caso de ausencia o
impedimento temporal del Director
titular, por consecuencia, les seran
aplicables las mismas normas
establecidas a los titulares salvo

excepcidn expresa en contrario.

El ndmero de Directores Suplentes
deberda ser igual al numero de
titulares y en caso de vacancia, tanto
del titular como del suplente, se
procedera a la renovacion total del
Directorio en la proxima junta
ordinaria de accionistas, en el
intertanto el Directorio podra a

nombrar un reemplazante.

Directores
Independientes

Suplentes

En caso de vacancia del Director
Independiente descrito en el articulo 50
bis de la ley de Sociedades Anonimas
y del Director Independiente Suplente,
el Directorio debera nombrar en

reemplazo, al candidato a Director

- 49 -




CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Directores
Independientes

Suplentes

Independiente que le hubiese seguido
en votacion en la junta en que resultd
electo. En caso que éste, no pueda
asumir o no cumpla con las
condiciones del cargo, el Directorio
designara al que le siguié en votacion
en la misma junta y asi sucesivamente
hasta llenar el cargo. En caso de no
cumplir con estos procedimientos, el
Directorio debera elegir a la persona
gue cumpla con los requisitos que la

ley establece en su articulo 50 bis.

Fuente: Elaboracion Propia, basado en el Articulo 32 de la ley n° 18.046 sobre

Sociedades Andnimas, Ministerio de Hacienda, Ultima version, entrada en vigencia 01 de

Enero de 2010.
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Cuadro Comparativo N° 3: Articulo 50 bis de la ley 18.046 sobre Sociedades Andnimas.

CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Comité de
Directores y
Directores

Independientes

El articulo 50 bis de la ley de
sociedades an6nimas es el
encargado de dar a conocer la
creacion del Comité de Directores.
Este comité lo deben conformar las
Sociedades Andénimas Abiertas,
gue posean un patrimonio bursatil
igual o superior al equivalente a
1.500.000 unidades de fomento.

Las modificaciones de la ley n°
20.382, han agregado que ademas del
Comité de Directores las Sociedades
Anénimas Abiertas deben designar a
los menos un Director Independiente.
Para designarlo deben cumplir con
una serie de requisitos que son
también extensivos al Comité de
Directores, aumentando los
requerimientos para su constitucion

dentro de las entidades. A saber:

- Que tengan un patrimonio
bursatil igual o superior al
equivalente a  1.500.000
unidades de fomento.

- A lo menos un 12,5% de sus
acciones emitidas con
derecho a voto, se encuentran
en poder de accionistas que
individualmente controlen o
posean menos de 10% de

tales acciones.

Plazos

Si en el transcurso del afio la
Sociedad Anoénima Abierta,
alcanzare o superare el patrimonio
bursatil, estard obligada a contar
con el Comité de Directores a partir
del afio siguiente. Por el contrario,
si disminuyere el patrimonio bursétil
no estara obligado a mantener el
Comité de Directores, también a

partir del afio siguiente.

En cuanto al plazo, no se realizaron
cambios ni afectaron al Comité de
Directores, sino que se introdujeron
modificaciones, en lo que respecta a
Directores Independientes. En este
caso, cuando la Sociedad Andnima
alcance el patrimonio bursatil y el
porcentaje accionario sefialado en el
criterio anterior, la entidad deberd

designar al Director(es)
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Plazos

Independiente(s) a contar del afio
siguiente y en caso de disminucion del
patrimonio bursatil o del porcentaje
accionario, no estara obligada a
mantener al Director(es)
Independiente(s) a contar del mismo

periodo.

Requisitos

De Independencia

No se considera independiente, a las
personas que se hayan encontrado en
los Ultimos dieciocho meses, en
algunas de las siguientes
circunstancias:

1- Las que mantuvieren alguna
vinculacién, interés o]
dependencia econdmica,
profesional crediticia o]
comercial, de una naturaleza y
volumen relevante, con la
sociedad, las demés
sociedades del grupo, su
controlador, ni  con los
ejecutivos  principales  de
cualquiera de ellos, o hayan
sido Directores, gerentes,
administradores, ejecutivos
principales o asesores de
éstas.

2- Mantuvieran algin tipo de
parentesco hasta el segundo
grado de consanguinidad o
afinidad, con las personas
nombradas anteriormente.

3- Las personas que hubiesen
sido  directores, gerente,

administradores o ejecutivos
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Requisitos

De Independencia

principales de organizaciones
sin fines de lucro que hayan
recibido aportes o donaciones
relevantes de las personas
indicadas en el numero 1.

4- Las que hubiesen sido socios
0 accionistas que hayan
poseido o controlado, directa
0 indirectamente, 10% o0 mas
del capital, Directores;
gerentes; administradores o
ejecutivos  principales  de
entidades que han prestado
servicios juridicos o de
consultoria, por montos
relevantes, o de auditoria
externa, a las personas
indicadas en el nimero 1.

5- Las que hubiesen sido socios
0 accionistas que hayan
poseido o controlado, directa
o indirectamente, 10% o0 mas
del capital, Directores;
Gerentes; Administradores o
Ejecutivos principales de los
principales competidores,
proveedores o clientes de la

Sociedad Anénima Abierta.

Formalidades
para la eleccion
del Director

Independiente

Para poder ser elegido como
Director(es) Independientes(s), los
candidatos deberan ser propuestos
por accionistas que representen el 1%
0 mas de las acciones de la sociedad,
con a lo menos diez dias de

anticipacién a la fecha de la junta de

-G53 -




CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Formalidades
parala eleccion
del Director

Independiente

accionistas a efectuar la eleccion de
los Directores. Con no menos de dos
dias a dicha junta, el candidato y el
suplente, en su caso, deberan poner a
disposicion de la Gerencia General
una declaracién jurada en que sefialen
que:
) Aceptan ser candidatos a
Directores Independientes,
II) No se encuentran en ninguna
circunstancia descrita en los
requisitos de independencia,
[I) No mantienen alguna relacion
con la sociedad, las demas
sociedades del grupo del que ella
forma parte, su controlador, ni
con los ejecutivos principales de
cualquiera de ellos, que pueda
privar a una persona sensata de
un grado razonable de
autonomia, interferir con sus
posibilidades de realizar un
trabajo objetivo y efectivo,
generarle un potencial conflicto
de interés o0 entorpecer su
independencia de juicio. La
infraccion a este literal, no
invalidara su eleccion ni los hara
cesar en el cargo, pero obligara a
responder de los perjuicios que
su falta de veracidad o
incumplimiento pueda causar a
los accionistas.
IV) Asumen el compromiso de
mantener la independencia por

todo el tiempo en que ejerzan el
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Formalidades
para la eleccién
del Director

Independiente

cargo de Director.
Una vez cumplidas las formalidades
sefialadas anteriormente, sera elegido
como Director Independiente el
candidato que obtenga la mas alta

votacion.

Inhabilidades del
Director

Independiente

En el caso de que el Director(es)
Independiente(s), conforme a Io
establecido en el inciso tercero de la
ley (o criterio Requisitos de
independencia, en esta investigacion),
adquiera una inhabilidad sobreviniente
para desempefar su cargo, cesara de
éste, sin perjuicio de su
responsabilidad frente a los
accionistas. No dara inhabilidad la
reeleccién del Director Independiente
en su cargo o su designacion como
Director en una o méas filiales de la
sociedad, siempre que los Directores
de dichas entidades no sean

remunerados.

Facultades y
Deberes del
Comité de

Directores

El Comité de Directores tendra los

siguientes deberes y facultades.

El Comité de Directores tendra los
siguientes deberes y facultades.

1- Examinar los informes de
auditores externos, el
balance y demas los estados
financieros presentados por
los administradores o]
liquidadores de la sociedad a
los accionistas, y
pronunciarse respectos de
estos en forma previa a su

presentacion
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Facultades y
Deberes del
Comité de

Directores

2- Proponer al Directorio el

nombre de los auditores
externos y a las
clasificadoras de privadas
de riesgo, los que seran
sugeridos a la junta de
accionistas respectivas. En
caso de desacuerdo con el
comité, el directorio podra
formular una sugerencia
propia, sometiéndose
ambas a la junta de

accionistas.

4- Examinar los sistemas de

remuneracion y planes de
compensacion a los
gerentes y ejecutivos

principales

2- Si bien, este numeral cambié y
se eliminé la frase “con el

29

comité” para efectos de esta
investigacién, se considera
que dicho cambio no es
significativo, pues la esencia
de éste sigue siendo la
misma, al de antes de las
modificaciones de la ley n°
20.382.

3- Examinar los antecedentes
relativos a las operaciones
del Titulo XVI, es decir, las
operaciones con  partes
relacionadas en las
Sociedades Andnimas
Abiertas 'y sus filiales vy
evacuar un informe respecto
de estas operaciones. Una de
las copias de dicho informe,
serd enviada al Directorio
para la aprobacion o rechazo
de la operacibn en la
respectiva  sesién  citada
previamente.

4- Las modificaciones incluyen
gue el Comité de Directores
también debera examinar los
sistemas de remuneraciones
de los trabajadores.

5- Preparar un informe anual de
su gestion, que incluya las
principales recomendaciones
a los accionistas.

6- Informar al Directorio respecto

de la conveniencia de
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Facultades y
Deberes del
Comité de

Directores

contratar o no a la empresa
de auditoria externa para la
prestacion de servicio que no
formen parte de la auditoria
externa, cuando ellos no se
encuentren  prohibido de
conformidad a los establecido
en el articulo 242 de la ley de
Mercado de Valores, en
atencién a si la naturaleza de
tales servicios pueda generar
un riesgo de pérdida de
independencia.

7- Las demas materias que
sefiale el estatuto social, o
gue le encomiende una junta
de accionistas o el Directorio,

€n Su caso.

Conformacion del
Comité de

Directores

El Comité de Directores estara

integrado por tres miembros,

la

mayoria de los cuales deberan ser

independientes al controlador. En

caso que hubiere més Directores

con derecho a integrar el Comité,

segun corresponda, en la primera

reunién del Directorio después de

la junta de accionistas en que se

haya efectuado su eleccion

los

mismos Directores resolveran por

unanimidad, quienes lo habran de

integrar.

Las modificaciones de esta ley se
refieren, a los casos de desacuerdo en
la conformacién del Comité de
Directores, pues en caso que esta
situacién ocurra se dard preferencia a
la integraciéon del Comité por aquellos
Directores que hubiesen sido electos
con un mayor porcentaje de votacién
de accionistas que individualmente
controlen o posean menos del 10% de
tales acciones. Si hubiese solamente
un Director Independiente, éste
nombrara a los demas integrantes del
Comité de entre los Directores que no
tengan tal calidad, los que gozaran de
plenos derechos como miembros del

mismo. En caso del presidente del
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CRITERIO

SIMILITUDES

DIFERENCIA

Conformacioén del
Comité de

Directores

Directorio no podra integrar el Comité
ni sus subcomités, salvo que sea
Director Independiente.

Esta diferencia entre las normativas se
da, porque en la ley antes de las
modificaciones, el desacuerdo se

decidia por sorteo

Organizacion del
Comité de

Directores

Las deliberaciones,
organizacion del Comité se regiran,

en todo lo que les fuere aplicable,

por

sesiones de Directorio de
sociedades. ElI Comité debera

comunicar al Directorio la forma en

que

como también los acuerdos.

las normas

solicitara

acuerdos y

relativas a

informacion,

Remuneracion y
Presupuestos del
Comité de

Directores

Los miembros del
Directores seran remunerados y el
monto
anualmente en la junta ordinaria de
accionistas y debera ser acorde a
las funciones que les corresponde
desarrollar. La junta ordinaria de
accionista
determinar un presupuesto de
de

Comité y sus asesores, y este

gastos

podra requerir la contratacion de la
asesoria de profesionales para el

desarrollo de sus labores, conforme

de ésta sera

también

al referido presupuestos.

Las actividades y gastos que
realice el Comité y sus asesores

deberan

ser revelados

Comité de

funcionamiento

Las nuevas normativas introducidas a
la ley sobre Sociedades Andnimas,
establecen ciertos limites en el monto
de la remuneracion y del presupuesto
del Comité, en cuanto a la primera,
ésta no podra ser inferior a la
remuneracion  prevista para los
titulares, mas un tercio del monto. En
el caso del presupuesto del Comité y
sus asesores, no podra ser inferior a
la suma de las remuneraciones
anuales de los miembros del Comité.

Ademas de las actividades y gastos
que realizan el Comité y los asesores
de éste, también deberdan ser
revelados e informados en los
informes de gestion anual realizados

por ellos en la memoria anual en la
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CRITERIO SIMILITUDES DIFERENCIA
memoria anual e informados en la | respectiva  junta ordinaria  de
Remuneraciony | junta ordinaria de accionistas. accionistas.

Presupuestos del
Comité de

Directores

Propuestas del
Comité de

Directores

Las propuestas efectuadas por

el

Comité de Directores que no hubieren

sido recogidas por el Directorio, seran

informadas a la junta de accionistas

previo a la votacidon de la materia

correspondiente.

Responsabilidad
del Comité de

Directores

Los Directores que integren el

Comité en el ejercicio de sus

funciones, ademas de la
responsabilidad inherente al cargo
de

solidariamente de los perjuicios que

Director, responderan

causen a los accionistas y a la
sociedad.

Excepciones

Las Sociedades Anénimas Abiertas

gque no tengan el patrimonio

minimo sefialado en el Criterio
“Comité de Directores y Directores
Independientes”, podran acogerse
voluntariamente a las normas
precedentes, en cuyo caso deberan
estrictamente las

cumplir con

disposiciones del articulo 50 bis.

La nueva madificacion incluye ademas

del patrimonio minimo el porcentaje

accionario sefialado en el

Criterio

“Comité de Directores y Directores

Independientes”, en ese caso deberan

cumplir  estrictamente  con

disposiciones del articulo 50 bis.

las

Fuente: Elaboracion Propia, basado en el Articulo 50 bis de la ley n° 18.046 sobre

Sociedades An6nimas, Ministerio de Hacienda, Ultima version, entrada en vigencia 01 de

Enero de 2010.
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Los principales procedimientos que llevaron a cabo las Sociedades Andnimas para
implementar la ley n° 20.382 que perfecciona a la normativa que regula los Gobiernos
Corporativos de las empresas, especialmente en lo referido a Directores Independientes,
se obtuvo de la revision de las memorias de las empresas en estudio. Estas empresas
fueron seleccionadas de acuerdo al informe realizado por una empresa de Auditoria,
Consultoria y Asesorias Ernst & Young realizado en diciembre de 2009 (datos actualizado
al 2010), el cual sefiala que en Chile hay 109 empresas obligadas a poseer dentro de sus
Directorios a lo menos un Director independiente de las cuales, como se observa en el
Grafico 1, treinta y ocho de ellas (correspondiente al 34,8%) cotizan en el IPSA. Por otra
parte, si bien todas han implementado a partir del 01 de Enero del afio 2010 este
concepto, sélo algunas de ellas expresan en forma clara y precisa los procedimientos

llevados a cabo para la implementacién de los Directores Independientes.

Gréfico 1: Porcentaje de empresas que poseen Directores Independientes y que cotizan
en el IPSA (Chile).

Empresas que cotizan en el IPSA

m Cotizan

B No Cotizan

Fuente: Elaboracion propia, basada en el analisis de las memorias de las empresas en
estudio, 2010.

Un aspecto relevante de este andlisis, es que de las treinta y ocho entidades referidas
anteriormente, el 26,32% (Ver Anexo n° 4) de éstas, sefialan en sus memorias que
realizan o transan sus actividades financieras en las Bolsas Comerciales de Estados
Unidos de Norteamérica (ADR's), hecho fundamental para el desarrollo de la
investigacion, pues contaban desde hace algun tiempo con la figura de los Directores
Independientes de acuerdo a las disposiciones legales de ese pais, como se observa en

el Gréfico 2.
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Gréfico 2: Porcentaje de empresas analizadas que cotizan ADR's en las Bolsas de
EE.UU.

Empresas que Cotizan en
Bolsas de EE.UU

26,32%

| Cotizan

B No Cotizan

Fuente: Elaboracion propia, basada en el andlisis de las memorias de las empresas en
estudio, 2010.

Antes de sefalar como han implementado los Directores Independiente, se procedera a
describir la situacion de los Gobiernos Corporativos sefialada en las respectivas memorias
de las empresas. Las empresas analizadas corresponden a entidades que desarrollan sus
actividades en distintos segmentos de la economia, sin embargo, la mayoria de estas
tienen en comun los Gobiernos Corporativos (Ver Anexo n° 2). En cuanto a su desarrollo,
las empresas analizadas en un 67,67%, como se aprecia en el Gréafico 3 expresan en sus
memorias, de forma clara y precisa, la definicion de los Gobiernos Corporativos y sefialan

en forma extensa su desarrollo en el interior de éstas.

Grafico 3: Gobiernos Corporativos

Gobiernos Corporativos

Fuente: Elaboracion propia, basada en el andlisis de las memorias de las empresas en
estudio, 2010.
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Gran parte de las memorias analizadas, hacen referencias a los Gobiernos Corporativos
como un concepto importante asociado a la ética y a la responsabilidad social
empresarial el cual permite fomentar, entre los distintos grupos de interés que se
desarrollan o interactian con las compafiias, una conducta ética en un ambiente
economico eficiente y confiable, generando como consecuencia un aumento en el valor
sustentable de las compafiias. De acuerdo a éstas, los principales grupos de interés que
interactlan en el mundo de los negocios son: trabajadores, inversionistas, accionistas,
proveedores, clientes y la comunidad donde se desarrollan la actividad productiva de las

empresas.

Las compafiias analizadas han sefialado en su mayoria que el érgano encargado de
fomentar el cumplimiento y fiscalizacién de los Gobiernos Corporativos en su interior, es el
Directorio, ente administrativo encargado de la aprobacion de las directrices, estrategias
y control de la gestidén ejecutiva de las compafiias. No obstante, en un porcentaje menor
de las memorias analizadas se indican que los encargados son los principales ejecutivos

de estas.

Otro factor relevante sefialado por las empresas, son los Codigos de Conducta. Estos
describen el comportamiento que deben tener los trabajadores que se desempefian en las
compafiias, como por ejemplo cuando presentan disonancias entre en el desarrollo de sus
labores en las empresas y sus actividades externas a la sociedad. A la vez dichos cédigos
definen: los principios y valores de las compaifias, las leyes y/o reglamentaciones a los
gue estan afectos, cuando y como actuar frente al conflicto de intereses, la informacion
reservada y exacta, las politicas contables, conducta y deberes de los ejecutivos,
procedimientos de denuncias, entre otros. En este caso, es el Directorio o los ejecutivos
de las compafias quienes deben expresar su intencibn de adoptar y hacer que se
adopten las medidas sefialadas en los codigos para asegurar que sus contenidos, sean
conocidos y comprendidos por todos los miembros de los grupos de interés, con el objeto

de velar por su estricto cumplimiento.

En cuanto a la Divulgacion de la Informacion, como se observa en el Gréfico 4 para
més de un 50% de las sociedades, es considerada una variable relevante para el
desarrollo eficaz de las compafiias. Estas han informado en las memorias que los

inversionistas y el publico en general deben tener acceso oportuno y claro a la
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informacién sobre la situacion legal, econdémica y financiera de las empresas, asi como
también a las politicas y procedimientos formales para el manejo y divulgacién de la
informacion que pueda afectar a los valores (0 precios de las acciones), sefialando,
ademas quienes son considerados como personas, tanto juridica como naturales que

tienen acceso a informacion privilegiada.

Gréfico 4: Divulgacion y Transparencia de la informacion.

Divulgacidon de la Informacidn

B NoPresenta @ Sipresenta

Fuente: Elaboracion propia, basada en el analisis de las memorias de las empresas en
estudio, 2010.

La Proteccion de los Accionistas, es otro de los elementos definidos por la mayoria de
las empresas en estudios, quienes sefialan que uno de los objetivos del Directorio es
velar por el uso prudente del capital econémico aportado por los accionistas, que sea
utilizado de manera segura y confiable lo que proporciona una rentabilidad superior a los
aportes realizados por los accionistas. Ademas las empresas aseguran que hay un
tratamiento equitativo entre todos los accionistas, sin considerar si estos son propietarios
de alguna serie de acciones que podrian proporcionar mayor cantidad de beneficios, que
sean accionistas minoritarios o extranjeros. Este concepto corresponde a un elemento
basico descrito por los Principios de Gobiernos Corporativos de la OCDE publicados el
afio 2004.

Respecto a la Implementacién de los Directores Independientes, las compafiias en
estudio han tenido dificultad para la interpretacion de la ley n° 20.382 de Gobiernos
Corporativos, que modifica la ley 18.045 de Mercado de Valores, el Cédigo de Comercio y
la ley n° 18.046 de Sociedades Andnimas. De las modificaciones a esta Ultima, surge la

duda principalmente respecto a la determinacion de los Directores Independientes, por lo
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que la SVS debié emitir a fines del afio 2009 el oficio- circular n°® 560 que imparte
instrucciones relativas a los Directores, Comités y Directores Independientes, por
aplicacion de las disposiciones de la ley n° 20.382 a la ley n° 18.046, y la circular 1.956
gue establece el mecanismo para determinar el cumplimiento de las condiciones
contenidas en el inciso primero, del articulo 50 bis, de la ley n° 18.046 (requisitos para ser
considerado Director Independiente) e instrucciones a los comités de Directores.

Para enfrentar las nuevas regulaciones las compafias han tenido que realizar las
adaptaciones necesarias, de modo de adecuar sus normas internas a las exigencias de la
nueva legislaciébn. Como primera etapa las compafiias han recibido los candidatos a
Directores Independientes los cuales son propuestos por accionistas que representen el
1% o mas de las acciones de la sociedad, el cual no podra ser menor a diez dias de
anticipacion a la fecha prevista para la junta ordinaria de accionistas, junto a ellos los
candidatos enviaron un documento al Gerente General que aceptan ser candidato a
Director Independiente, cumplen todos los requerimientos legales para ser considerados
independientes y se comprometen a mantener la independencia por el tiempo que ejerza
como Director. Este compromiso consiste en una declaracion jurada de conformidad a la
circular 1.956, la cual es enviada a la SVS. Para aquellas sociedades que ya disponian de
Directores Independientes, ya sea, por disposicién propia o por alguna obligacion

internacional.

Otra variable detectada en el analisis de las memorias de las compafiias, sefialan que
debieron efectuar cambios en el reglamento de funcionamiento del Comité de Directores,
en los estatutos sociales y que debieron actualizar y formalizar un manual de manejo de
informacion de interés para el mercado chileno, como consecuencia de las modificaciones
de la nueva ley. Estos cambios resultan importantes si se considera que los estatutos
para ser modificados requieren de la autorizacién de la mayoria de los accionistas de la
sociedad, lo que conlleva a que la administracién de a conocer a todos sus integrantes,
los nuevos cambios con sus efectos sobre los grupos de interés en las que desarrolla sus

actividades.
Uno de los factores que esta adquiriendo mayor fuerza en los ultimos afos, es la

realizacion de Reportes de Sustentabilidad, que consisten basicamente en una

herramienta de gestion detallada sobre el quehacer de las empresas en diferentes
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ambitos tales como financieros, ambientales y sociales entre otros, desde el punto de
vista de la sustentabilidad y plantearse metas para mejorar en aquellas areas en que se
adviertan brechas entre lo reportado y las mejores practicas existentes para cada aspecto.
Esta herramienta, ayuda a la profundizacion de los Gobiernos Corporativos en las
empresas chilenas, pues busca entender y satisfacer las necesidades e intereses con los
diferentes publicos con los que las empresas interactian: los trabajadores de las
compafias, la comunidad donde opera, los consumidores o clientes, los accionistas o

propietarios, los proveedores, las autoridades y sus instituciones.

Los Gobiernos Corporativos y en especial los Directores Independientes, conforman el
marco ético comun para el desarrollo de los negocios en Chile y constituyen un modelo de
gestion y estrategia de negocios para las empresas, por lo que, la existencia de un
Gobierno Corporativo robusto en el interior de las empresas permitird abordar de mejor

forma los desafios futuros.

Para determinar las acciones realizadas para la autorregulacion de Gobiernos
Corporativos, se categorizaron las entrevistas realizadas, tanto a personas a cargo de la
autorregulacion en el interior de sus estas (Ver Anexo n°2), como aquellas que tenian
conocimientos directo de estas regulaciones, tanto la empresa A como la empresa B
estan clasificada del rubro Financieros e Inversiones. Los criterios de las categorizaciones
fueron establecidas de acuerdo al Marco Tedrico, establecidas en las paginas 37 y 38,

estas son:

a) Normas de Comportamiento
b) Sistemas de Comunicacion Fluido

c) Controles Externos

Como se aprecia en la Tabla 2, las empresas cuentan con Codigos de Conducta o Etico,
los cuales son fundamentales para auto-regular la conducta de los miembros de las
empresas, los que se constituye en el cumplimiento de uno de los requerimientos de la
OCDE. Otro elemento fundamental, es que las empresas no realizan formalmente una
evaluacion externa de las autorregulaciones de Gobiernos Corporativos, esto
principalmente porque no se han masificado las entidades externas para cumplir con

dicho rol.
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Tabla 2: Autorregulacion de los Gobiernos Corporativos.

Categoria Empresa A Empresa B
Aspecto importante, ya que, las normas de | La empresa cuenta con un Cédigo de Conducta, que
comportamiento en el interior de la empresa, estan | debe ser conocido por todas las personas sujetas a
reguladas mediante un Codigo de FEtica y otros | dicho coédigo. Este codigo establece los criterios de
Cédigos como el de Lavado de Dinero, de | comportamiento que deben seguir quienes en razon
Normas de Confidencialidad y Transparencia de la Informacion. | de su titulo, cargo o relaciéon con la empresa realicen

Comportamiento

Estos son de publico conocimiento por parte de los
trabajadores y acreditan su conocimiento en el
momento de ingreso a la compaifiia, los que son
entregados antes de la firma del Contrato de Trabajo,
por lo cual, para estar en la compafiia se considera un

requisito basico el conocerlos.

ciertas conductas que puedan influir o afectar a
terceros.

Este cédigo esta subdividido en dos titulos los que a
Su vez cuentan con capitulos, que tratan de regular
diferentes conductas tales como: actuacion en
situaciones personales, uso de informaciéon sensible,

actuaciones ante los conflicto de intereses, entre otras.

Sistemas de

Comunicacién Fluidos

La compafila mantiene una constante comunicacion
para la autorregulacion de los Gobiernos Corporativos

que son incentivados y recordados de dos maneras.

1. Clases por E- Learning: Corresponden a cursos por
intranet que tienen como objetivo principal recordar y
dar a conocer nuevas estructuras de comportamiento.
Este curso finaliza cuando el trabajador contesta, en

un test de alternativas, una serie de preguntas

La comunicacién en esta empresa comienza desde el
Directorio, encargado divulgar el contenido y las
obligaciones que emanan de él, a todos los miembros
del Comité de Gerentes del Grupo, los cuales a su vez
deberan difundir e instruir las nuevas politicas de

autorregulacién de sus respectivas areas.

Por otro lado, la Direccion de Cumplimiento tendra la

responsabilidad de realizar las actividades de
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Categoria

Empresa A

Empresa B

Sistemas de

Comunicacién Fluidos

relacionadas con dicha clase, donde obtiene una
evaluacion.

2. Cursos Presenciales: Los cuales se realizan con
menos frecuencia que los de intranet, sin embargo,
representan una mayor importancia pues consisten en
cursos, donde la Etica es uno de varios aspectos a
tratar. También se comunican nuevos aspectos tales
como: Conocimiento del Cliente, Cursos de Riesgos y
Controles y otros tan variados como Seguridad Fisica
y Prevencion de Riesgos.

Otro aspecto de comunicacion dentro de la entidad,
son las encuestas que periédicamente se realizan
sobre calidad de servicio y clima laboral interno. Estas
son aplicadas desde la Gerencia General hasta el
trabajador de menor rango jerarquico e incluye una
evaluacion ascendente donde los trabajadores
evalGan a su superior inmediato y asi sucesivamente
hasta llegar al Gerente General, en estas evaluaciones
no se incluye al Directorio. Estas encuestas son
realizadas para evaluar la comunicacion y el trato

dentro de la organizacion.

capacitacion respecto a las materias contenidas en los

Manuales de Conducta, sefalados en la

categorizacion “Normas de Comportamiento”.

La entidad mantiene canales de comunicacién abierta,
tanto en el interior de la empresa como con el exterior,
estos medios se basan en la entrega de antecedentes
y rectificaciones de datos solicitados y elabora seis
publicaciones al afio para los accionistas como
memorias anuales, Informe 20 F y cuatro informes
financieros trimestrales.

Los Directores de cumplimientos, son personas a
cargo del fomento del conocimiento, cumplimento y
colaboracién de los cédigos de conducta y ademas la

via para proporcionar informacion.

Controles Externos

Respecto a los Controles Externos sobre la

verificacion de la Autorregulacion de los Gobiernos

Los controles respecto a la autorregulacion es llevado

a cabo por los Directores de Cumplimiento, por el
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Categoria

Empresa A

Empresa B

Controles Externos

Corporativos, la entidad no posee una evaluacion
formal externa. Los controles existentes corresponden
a un departamento de la entidad que esta a cargo de
determinar, evaluar. Aprobar o desaprobar a los
trabajadores que realizan los cursos sefialados en la
categoria de las Normas de Comportamiento y realizar
las respectivas encuestas de la categoria de Sistemas
de Comunicacion.

Comité de Cumplimiento Normativo, la Comisién de
Auditoria quienes realizan un informe de actividades
sobre la evaluacién de la eficiencia y cumplimiento de
las reglas de Gobierno Corporativo de la Sociedad e
informa a comisibn ante la junta general de
accionistas, también existen los siguientes comité que
ayudan a esta labor: Comité ALCO, Comité de
Mercados, Comité ejecutivo de Créditos, Comité
Tecnoldgico, Comité de Marketing y Comunicaciones
Si bien la empresa no dice realizar evaluaciones
externas, si cumple con las regulaciones mas altas
debido principalmente por que reportan Securities and

Exchange Commission de EE.UU.

Fuente: Elaboracién propia, basada en las entrevistas realizadas a las personas relacionadas con los Gobiernos Corporativos al

interior de las empresas.
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CONCLUSIONES

Del presente estudio se obtuvieron las siguientes conclusiones:

1- Al contrastar las diferencias y similitudes de los articulos, se determind que la
existencia de los Directores Independientes no es un tema nuevo en la legislacion, pues el
articulo anterior a las modificaciones de la ley n° 20.382 que Perfecciona la Normativa de

@

Gobiernos Corporativos en las empresas sefiala: “el Comité de Directores estara
integrado por tres miembros, la mayoria de los cuales deberan ser independientes al
controlador”, como es de publico conocimiento, el Comité esta conformado por miembros
del Directorio, por lo que la existencia de este tipo de Directores ya era un tema tratado en
la legislacién chilena (Introducidos por la ley OPAS). Sin embargo, la definicién referida no
proporciona mayores antecedentes en comparacion a las nuevas modificaciones. Esta
dltima aporta mayores referencias respecto a los requisitos para la independencia y
distingue nuevas facultades para este tipo de Directores y las empresas obligadas a
poseerlos, los cuales son para resguardar los intereses especialmente de los accionistas
minoritarios, por este motivo, los expertos hacen referencia, en distintos medios de
comunicacion, que es primera vez que existen los Directores Independientes en la

legislacion chilena.

2- Uno de los efectos mas significativos de la perfeccionada figura legal
anteriormente descrita, es que mas empresas presentan en el Directorio al menos un
Director Independiente, sin embargo, en muchas empresas este tipo de Directores ya
existian, desde varios afios, principalmente por tres situaciones:

a) Porgue los accionistas o propietarios minoritarios contaban con el nimero
necesario y/o adecuado de acciones para elegir el Director Independiente.

b) Porque los accionistas o propietarios minoritarios, que no contaban con el
namero de acciones necesarios, estaban lo suficientemente coordinados entre
ellos para elegir al Director Independiente.

c) Porque las empresas realizan sus actividades financieras tanto en Chile
como en el extranjero, razén por la cual, la legislacién de estas Ultimas obliga a

las empresas a poseer en el Directorio miembros independientes.
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3- Aunque la ley establece que la independencia se da cuando el Director cumpla con
los requisitos sefialados en la paginas 33 y 34 del Marco Tedrico, respecto a la sociedad
a la cual postula, estos requisitos pasan a ser cuestionables, ya que, al recibir la
remuneracion por parte de la empresa y su reeleccion dependa del accionista controlador,

su real independencia pasa a ser incierta.

4- Al realizar el analisis de las memorias de las empresas en estudio, se determiné
gue las compafias para alcanzar niveles 6ptimos de Gobiernos Corporativos, deberan
impulsar los Reportes o Informes de Sustentabilidad, ya que, cumplen un rol fundamental
en las empresas, si bien no todas los pueden desarrollar debido al alto costo que
significan para las entidades, estos constituyen un elemento al cual todas las
organizaciones deberian adoptar para alcanzar altos estandares de calidad de Gobiernos

Corporativos.

5- La Autorregulacion de los Gobiernos Corporativos proporciona mayores beneficios
gue las regulaciones legales. Principalmente porque las regulaciones legales, tienden a
rigidizar las estructuras Directivas de las empresas lo que puede provocar que la gestion
del Directorio, y por ende el bienestar de la entidad en su conjunto, puedan quedar
burocratizados. Las autorregulaciones resultan mas positivas, ya que, estas se adaptan a
la realidad interna de cada Sociedad Andénima lo que podria traer beneficios para el

presente y futuro de las empresas que las adopten.

6- El problema de la autorregulacion de los Gobiernos Corporativos, surge cuando al
interior de las empresas no existen Normas de Comportamiento (Cédigos de Etica y/o
Cdédigos de Conducta), Sistemas de Comunicacién Fluidos y Controles Externos. Este
ualtimo, es el de mayor falencia dentro de las empresas, porque de acuerdo a lo sefialado
por los funcionarios entrevistados, en Chile no son conocidas entidades externas
encargadas de evaluar la autorregulacion de los Gobiernos Corporativos. No obstante,
estos tienen que ser fomentados y fiscalizados por el Directorio, ente sobre el cual recae
la autorregulacion, entre todos los miembros de la organizacion pasando por los Gerentes

o Ejecutivos Principales hasta el trabajador de menor jerarquia.

7- En cuanto a los Cddigos de Etica o conducta deben ser fomentados de manera

amplia en las entidades, no s6lo deben ser declaraciones publicas escritas sino también
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su difusion y cumplimiento deben ser alentados por el Directorio, en la presente
investigacion se determind que empresas que cumplen con sus codigos de conducta
adquieren un prestigio y credibilidad por sobre sus similares, sin embargo, asi como se
adquiere esta credibilidad también es facil perderlo por el hecho de no cumplirlos.

8- Sin perjuicio de la importancia y beneficios innegable para los accionistas
minoritarios de los Directores Independientes, el rol de los Gobiernos Corporativos en
Chile debe ser fomentado y desarrollado por los accionistas mayoritarios y los miembros
del Directorio que estos eligen, pues al final del dia se quiera 0 no, son éstos los que tiene
mayor influencias en las dediciones de las entidades.

- Es fundamental que las empresas en la actualidad, no sélo se preocupen por los
resultados financieros y por ser rentables para los inversionistas, sino también por la
forma en que obtienen dichos resultados. Estas deben asumir su responsabilidad vy
compromiso ambiental, social y corporativo con el pais donde operan. Una manera de
fomentar y alcanzar este compromiso es mediante el potenciamiento de los Gobiernos
Corporativos, este constituye un elemento esencial en el desarrollo sustentable y la
creacion de valor para las empresas, si bien, no existe una definicién estandar de su
concepto, como se ha observado en el transcurso de esta investigacion, si existen
variables comunes a toda definicion, tales como la proteccion a los accionistas, la
transparencia de la informacién y un Directorio sélido y eficaz encargado de velar por el

desarrollo ético y responsable de todos los miembros de la empresa.

..
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ANEXO NP° 1: Entrevista dirigida a persona con conocimiento de la Implementacion
de los Directores Independientes y Autorregulacion de Gobiernos Corporativos en

las empresas.

El presente cuestionario forma parte integral de la Tesis de Grado y titulacion para
obtener el titulo de Contador Publico y Auditor el nombre de la investigacion es “Analisis
de la Implementacién de Directores Independiente, creados por la ley n° 20.382 de
Gobiernos Corporativos en las Sociedades Andnimas Abiertas de Chile, periodo Enero —
Diciembre 2010”

Su objetivo primordial es obtener informacién respecto a la implementacién de los
Directores Independientes y de la autorregulacion que efectian las empresas para
fomentar los Gobiernos Corporativos en Chile, la cual tendra el caracter de confidencial y

sera utilizada sélo para fines educacionales.

Antecedentes Generales:

A continuacion encontrara tres grupos de preguntas abiertas por favor responder en

relacion a la experiencia que ha vivido en la institucion que usted trabaja.

Implementacion de los Directores Independientes

1- ¢Cbémo se prepar6 para la implementacién de los Directores Independientes, a raiz
de la entrada en vigencia de la ley n° 20.382 que perfecciona los Gobiernos
Corporativos de las empresas?

2- Antes de las regulaciones de la ley n° 20.382, la empresa ¢ Contaba con Director
Independiente de forma voluntaria?

3- ¢Cuantos Directores Independiente posee?
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¢La empresa tuvo algun tipo dificultad en la eleccion del Director Independiente?
¢ Cual?

¢La empresa Incurrio en algun tipo de gasto, como por ejemplo asesorias juridicas
para la implementacion de la ley n° 20.382?

De acuerdo a su percepcion ¢Considera que los Directores Independientes dan
valor agregado a la empresa?

Autorregulacion de Gobiernos Corporativos

1-

6-

¢, Considera que los Gobiernos Corporativos es un elemento importante para el
desarrollo de la empresa? ¢ Por qué?

¢ Tiene la empresa algun Reglamento o Cédigo de buenas practicas que fomente
la eficiencia de los Gobiernos Corporativos?

¢ Considera que la empresa donde trabaja fomenta el desarrollo y aplicacién de los
Gobiernos Corporativos?

¢ Existen aspectos sobre Gobiernos Corporativos que usted consideraria que seria
bueno abordar por la empresa? ¢, Cuales?

¢ Percibe una mayor autorregulacion sobre Gobiernos Corporativos en la empresa,
desde la entrada en vigencia de la ley n° 20.382 de Gobiernos Corporativos?

¢Realiza la empresa algun tipo de evaluacion formal al Directorio?

Preguntas de Caracter General

1-

2-

Segun usted ¢Qué areas dentro de la entidad tuvieron un mayor impacto, aparte
de los Directores Independientes, con la entrada en vigencia de la ley?

Mas all4d de lo que se legislé en esta normativa, ¢Existen otros aspectos sobre
Gobiernos Corporativos que usted consideraria que seria bueno abordar en una

nueva ley para el mejor funcionamiento de las empresas? ¢ Cudl?
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ANEXO N° 2: Empresas obligadas a tener a los menos un Director Independiente

A continuacion, se presentan las Sociedades Andénimas Abiertas obligadas por la ley n°

20.382 de Gobiernos Corporativos a contar con Directores independientes, estos fueron

extraidos del “Estudio: Directores Independientes y Ley de Gobiernos Corporativos”

realizado por la Empresa de Auditoria Ernst & Young en Diciembre de 2009.

Sociedad

Memotécnico

% Minoritarios
(con participacion
menor al 10%)

Aguas Andinas S.A.

Almendral S.A.

Embotelladora Andina S.A.
Laboratorios Andromaco S.A.
Antarchile S.A.

Banmedica S.A.

Banvida S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile
Banco de Crédito e Inversiones
Besalco S.A.

Bicecorp S.A.

Soc.de Inv. Campos Chilenos S.A.
CAP S.A.

Industrias Alimenticias Carozzi S.A.
Compafiia Cervecerias Unidas S.A.
Cementos Biobio S.A.

Cencosud S.A.

Cia. General de Electricidad S.A.
Banco de Chile

Cintac S.A.

Empresas CMPC S.A.

Empresa Eléctrica Colbun Machicura S.A.

Sociedad Pesquera Coloso S.A.

Bolsa de Comercio de Santiago

Aguas
Almendral
Andina
Andrémaco
Antarchile
Banmédica
Banvida
BBVA

BCI
Besalco
Bicecorp
Campos
CAP
Carozzi
CCuU
Cementos
Cencosud
CGE
Chile
Cintac
CMPC
Colbun
Coloso

Comercio

14,92
89,36
64,9
50,61
37,99
42,52
19,7
46,59
29,19
67,84
29,61
39.04
49,41
16,22
38,33
28,11
48,20
88,89
19,2
38,04
61,15
50,83
46,99
100
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Sociedad

Memotécnico

% Minoritarios
(con participacién

menor al 10%)

Vifia Conchay Toro S.A.

Compaiiia de Petréleos de Chile S.A.
Corpbanca S.A.

Cristalerias de Chile S.A.

CTI Compafiia Tecno Industrial S.A.
A.F.P Cuprum S.A.

Curauma S.A.

Detroit Chile S.A.

Duncan Fox S.A.

Empresa Eléctrica de Magallanes S.A.
Empresa Eléctrica del Norte S.A.
Envases del Pacifico S.A.

Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A.
Compaiiia Electro MetalUrgica S.A.
Empresa Eléctrica de Iquique S.A.
Coca Cola Embonor S.A.

Vinedos Emiliana S.A.

Enaex S.A.

Empresa Nacional de Electricidad S.A.
Enersis S.A.

Empresa Nacional de Telecomunicaciones
S.A.

Empresa Pesquera Eperva S.A.

Compaiiia de Inversiones la Espafiola S.A.

S.A.C.| Falabella

Farmacias Ahumada S.A.

Forus S.A.

Compaifiia Chilena de Fésforos S.A.
Gasco S.A.

AES Gener S.A.

A.F.P Habitat S.A.

Conchay Toro
Copec
Corpbanca
Cristales
CTI
Cuprum
Curauma
Detroit
Duncanfox
Edelmag
Edelnor
Edelpa
Elecda
Elecmetal
Eligsa
Embonor
Emiliana
Enaex
Endesa
Enersis
Entel

Eperva
Espanola
Falabella
FASA
Forus
Fosforos
Gasco
Gener
Habitat

77,12
39,18
49,14
65,97
49,9
36,56
40,16
30,68
32,26
44,89
17,66
54,91
22,7
59,98
14,74
27,85
59,25
35,81
40,02
39,38
45,24

49,03
25,8
59,38
61,86
35,39
43,99
43,38
29,33
19,54
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Sociedad

Memotécnico

% Minoritarios
(con participacién

menor al 10%)

Inv. Aguas Metropolitanas S.A.
Empresas lansa S.A.

Instituto de Diagndstico S.A.
Indiver S.A.

Industrias Forestales S.A.

Invercap S.A.

Invertec Pesquera Mar de Chile S.A.

Pesquera Itata S.A.

Embotelladora Coca Cola Polar S.A.

Comercial Siglo XIX S.A.
Lan Chile S.A.

Clinica Las Condes S.A.
Madeco S.A.

Maritima de Inversiones S.A.
Masisa S.A.

Meldn S.A.

Minera Valparaiso S.A.
Molibdeno y Metales S.A.
Multiexport Foods S.A.
Navarino S.A.

Empresas Navieras S.A.

Norte Grande S.A.

Soc. de Inversiones Oro Blanco S.A.

Pacifico V Region S.A.

Parque Arauco S.A.

Forestal Constr. Comercial Pacifico Sur

S.A.
Paz Corp. S.A.

Empresa Eléctrica Pilmaiquen S.A.

IAM

lansa
Indisa
Indiver
Inforsa
Invercap
Invermar
Itata
Kopolar
La Polar
Lan

Las Condes
Madeco
Marinsa
Masisa
Melon
Minera
Molymet
Multifoods
Navarino
Naviera
Nortegran
Oro Blanco
Pacifico
Parauco

Pasur

Paz

Pilmaiquen

29,47
54,93
56,92
69,6
18,05
75,79
32,93
34,73
15,1
83,97
47,12
79,69
57,43
50
34,06
17,26
42,35
64,44
29,19
22,59
50,9
32,87
24,32
27,91
85,42
64,75

40,6
80,1
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Sociedad

Memotécnico

% Minoritarios
(con participacién

menor al 10%)

A.F.P Provida S.A.

Sociedad Punta de Cobre S.A.
Puerto de Lirquen S.A.

Quemchi S.A.

Quifieco S.A.

Ripley Corp. S.A.

Salfacorp S.A.

Vifia San Pedro Tarapaca S.A.
Sociedad Anénima Vifia Santa Rita
Grupo Security S.A.

Inversiones Siemel S.A.

Sintex S.A.

Sigdo Koppers S.A.

Soc. Matriz del Banco de Chile S.A.
Socovesa S.A.

Sonda S.A.

Sopraval S.A.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.
Soc. Quimico Minera de S.A.

Scotiabank Sud Americano

Compaiiia Telefénica del Sur S.A.

Inversiones Tricahue S.A.

Compafiia Sud Americana de Vapores S.A.

Puerto Ventanas S.A.
Compaiiia Industrial El Volcan S.A.
Watts S.A.

Zona Franca de Iquique S.A.

Provida
Pucobre
Puerto
Quemchi
Quifeco
Ripley
Salfacorp
San Pedro
Santa Rita
Security
Siemel
Sintex

SK

SM Chile
Socovesa
Sonda
Sopraval
Soquicom
SQM

Sud Americana

Telsur
Tricahue
Vapores
Ventanas
Volcéan
Watts
Zofri

48,38
18,93
18,64
44,65
19,56
30,97
56,56
19,99
21,38
85,72
37,46
14.54
24,88
41,76
63,36
60,61
18,88
39,36
26,68
86,51

25,72
78,41
53,91
43,33
45,89
39,71
28,72

- 83 -



De las 109 empresas sefaladas anteriormente, 38 cotizan en el IPSA, las cuales son

estratificadas por el giro principal y la ubicacion geogréfica en Chile.

Energético: Las empresas se desarrollan en el &mbito de la generacién y distribucién de

energia, tanto a personas naturales como juridicas.

NO

MEMOTECNICO

GIRO PRINCIPAL

REGION

01-

02-

03-

04-

Edelnor
Gener
Copec
Enersis
Endesa
Colbun

CGE

Energético
Energético
Energético
Energético
Energético
Energético

Energético

Il; RM.

I; 1 V; VI VI;
Todas las Regiones.
I; 1IV; V; VI, RM.

I1; 1v; V; VI VI RM.
"; 1V; V; VI VI RM.

VIII;

Financiero: Las compafiias corresponden a Instituciones Bancarias.

N° | MEMOTECNICO | GIRO PRINCIPAL REGION
08- | Banco Chile Financiero Todas las Regiones
09- | BCI Financiero Todas las Regiones.
10- | SM Chile Financiero RM.
11- | Corpbanca Financiero Todas las Regiones
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Inversion: Cada empresa tiene inversiones principalmente al ambito forestal, pesca,

mineria, inmobiliaria, tiendas por departamento, retail financieros, A.F.P, entre otras.

N° | MEMOTECNICO | GIRO PRINCIPAL REGION
12- | AntarChile Inversiones Todas las Regiones
13- | Minera Valpo. Inversiones VII; VIIL; IX;
14- | Almendral Inversiones RM.
15- | Oro Blanco Inversiones I; II; RM.
16- | Cencosud Inversiones Todas las Regiones
17- | Falabella Inversiones Todas las Regiones
18- | Provida Inversiones Todas las Regiones

Produccion y Comercializacion: Las empresas se desarrollan en retail, servicios

industriales, Comercio Automotriz; Bebidas, Cerveza, vitivinicola, Fabricacién de tubos y

planchas.
N° | MEMOTECNICO | GIRO PRINCIPAL REGION
19- | Ripley Comercial Todas las Regiones
20- | SK Comercial I; 1V; V; VIII; RM.
21- | CCU Productora I1; 1V; V; VI, VIII; X XIV; X RM.
22- | Andina Productora V; VI; RM.
23- | Conchay Toro Productora IV; V; VI; VII;
24- Parauco Comercial V; VIII; RM.
25- Madeco Productora V; RM.
26- | La Polar Comercial Todas las Regiones

-85 -



Transporte Internacional: Las compafiias se desempefian en el transporte de carga y

descarga de mercancias y personas.

NO

MEMOTECNICO

GIRO PRINCIPAL

REGION

27-

28-

Vapores

LAN

Maritimo

Aéreo

RM.

Extraccion y Explotacion de Recursos Naturales: Las empresas desarrollan sus

actividades principalmente en el area de Minera; suministro de agua potable; siderudrgica y

forestal.
N° | MEMOTECNICO | GIRO PRINCIPAL REGION
29- | SQM Mineria I; RM
30- IAM Agua XIV; X;
31- | Masisa Forestal VIII; XIV; RM.
32- | CAP Mineria I; 1l 1v; VI,
Siderdrgica
33- | CMPC Forestal, Celulosa VII; VI IX; XIV; RM.
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Constructoras e Inmobiliarias: el giro de las empresas se desarrollan principalmente en

el area de construccion e inmobiliaria.

N° | MEMOTECNICO | GIRO PRINCIPAL REGION
34- | Salfacorp Construccion Todas las regiones.
35- | Socovesa Inmobiliaria, IX; XIV; RM.
Constructora

Otras Actividades:

N° MEMOTECNICO GIRO PRINCIPAL REGION
36- | Entel Telecomunicaciones | Todas las Regiones
37- | Sonda Tecnologia RM.
38- | Multifoods Alimentos RM.

- 87 -




ANEXO N° 3: Nomina Empresas que cotizan en el IPSA afios 2010-2009.
N° Afio 2010 Afio 2009
01- Almendral Almendral
02- Andina-b Andina-b
03- Antarchile Antarchile
04- Bci Bci
05- Santander Santander
06- Calicheraa Calicheraa
07- Cap Cap
08- Ccu Ccu
09- Cencosud Cencosud
10- Cge Cge
11- Chile Chile
12- Cmpc Cmpc
13- Colbun Colbun
14- Conchatoro Conchatoro
15- Copec Copec
16- Corpbanca Corpbanca
17- Ecl (Ex Edelnor) Edelnor
18- Endesa Endesa
19- Enersis Enersis
20- Entel Entel
21- Falabella Falabella
22- Gener Gener
23- lam lam
24- La polar La polar
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N° Afio 2010 Afio 2009
25- Lan Lan

26- Madeco Madeco
27- Masisa Masisa

28- Multifoods Banmedica
29- Nortegran Minera

30- Oro blanco Oro blanco
31- Parauco Parauco
32- Provida Provida
33- Ripley Ripley

34- Salfacorp Salfacorp
35- Sk Sk

36- SM-Chile b SM-Chile b
37- Socovesa Socovesa
38- Sonda Sonda

39- Sgm-b Sgm-b

40- Vapores Vapores

Fuente: http://www.chilemarket.net/html/links_ipsa.html
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ANEXO N° 4: Némina de empresas chilenas que cotizan ADR’s en EE.UU (2010).

N° EMPRESA

GIRO PRINCIPAL

01- Embotelladora Andina S.A.
02- CorpBanca S.A.

03- CCU S.A.

04- Banco de Chile

05 Enersis S.A.

06- Endesa S.A.

07- Lan Airlines. S.A.

08- A.F.P Provida S.A.

09- Banco Santander- Chile
10- S.Q.MS.A

11- Conchay Toro S.A.

Bienes de Consumo
Financiero
Bienes de Consumo
Financiero
Energético
Energético
Transporte
Financiero

Financiero

Extracciéon, Materias Primas.

Bienes de Consumo

Fuente: http://roccacharts.blogspot.com/2010/09/listado-de-empresas-chilenas-que.html
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