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Prélogo

En el afio 2001, el ESE, la Escuela de Negocios de la Universidad de
los Andes, consistente con su vocacion de contribuir al desarrollo empresarial
chileno, inici6 el primer programa de formacién de directores de empresa en
Chile. Asi comenzd un area de investigacion, difusiéon y docencia en materias
de gobierno corporativo.

A comienzos del afio 2004 esta iniciativa dio un enorme salto con la
constitucion de la Catedra de Gobierno Corporativo, creada con el patrocinio y
apoyo intelectual de PricewaterhouseCoopers. Desde su creacion, esta Catedra
ha desarrollado trabajos de investigacion, publicaciones y presentaciones en
conferencias académicas, asi como entregado programas de perfeccionamiento
para mas de trescientos directores de sociedades anonimas.

En julio de 2006, la Cétedra junto con PricewaterhouseCoopers, organizo
el Primer Encuentro Nacional de Gobierno Corporativo. En aquella jornada
se reunieron destacados representantes de los empresarios, inversionistas,
reguladores, directores, auditores externos y académicos en Chile, a discutir
posibles caminos en pos del creciente perfeccionamiento de la labor de los
directorios en nuestro pais. Una de las conclusiones fundamentales de este
encuentro fue la necesidad de que las mejoras en las practicas de gobierno de
la empresa surgieran desde sus propios protagonistas, es decir, la imperiosa
necesidad de impulsar iniciativas de autorregulacion. Este documento apunta
en esa direccion.

Las ideas aqui contenidas pretenden ser una base de reflexion y trabajo,
para que accionistas, gerentes y otros actores del gobierno corporativo elaboren
sus propios principios y guias para la adopcion de mejores practicas.

Ademas de dar una introduccion al tema, este documento presenta un
resumen de principios y practicas de gobierno corporativo a partir de una
revision exhaustiva de casi 160 codigos escritos en todo el mundo. Por ultimo,
este documento incluye una ultima seccidon con una serie de recomendaciones
en relacion con el contenido minimo de un marco de gobierno aplicable a la
realidad de las empresas chilenas.

Es nuestra aspiracion con este trabajo, que estas ideas y guias faciliten,
aunque de forma modesta, el camino de todos aquellos empenados en mejorar
las practicas de gobierno en la empresa chilena.

Alberto Lopez-Hermida
Santiago de Chile, diciembre de 2007
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Introduccion

El buen gobierno de la empresa, es el cimiento de una organizacion
sustentable, que, atendiendo a una administracion balanceada de lo econémico,
lo ambiental y lo social, interactuando adecuadamente con sus grupos de
interés, gestiona su reputacion y logra aumentos de valor sustentables en el
tiempo.

El buen gobierno de la empresa, no se refiere exclusivamente a las
empresas abiertas en bolsa, y de capitales privados, sino que aplica a todo tipo
de organizacion, independientemente de su naturaleza (abierta o cerrada), o el
origen de su capital (publico o privado).

Sin embargo, los temas de buenas practicas de Gobierno Corporativo, se
han desarrollado, en mayor medida, apuntando a la necesidad social de dar
proteccion publica a los intereses de los accionistas de las sociedades anonimas
abiertas.

Este trabajo pretende, aportar ayudas utiles para el desarrollo de buenas
practicas en Chile, comprendiendo a todo tipo de organizaciones, en el buen
entendido que la promociéon de dichas practicas, sera una contribucion al
desarrollo de la gestion empresarial en general.

Debe tenerse en cuenta que existen disponibles en el mundo, muchas
lecciones inspiradoras agrupadas en lo que se conoce como “Cddigos de
Buenas Practicas de Gobierno Corporativo”. Dichos cédigos han surgido de
diversas fuentes: impuestos por leyes o regulaciones, como recomendacion
de entidades multilaterales, como iniciativas de gremios e incluso de comités
representativos de distintos intereses en la sociedad. La primera parte de
este documento, ilustra sobre los principios de buen gobierno corporativo,
e informa sobre qué aspectos ya estan cubiertos en Chile por la legislacion
o regulaciones vigente y qué otras areas se convierten en oportunidades de
avance autoregulatorio por parte de las empresas.

En ese sentido, partiendo de la base que las conductas y disciplinas
internas, autoimpuestas pueden conducir a una aceptacion mayor y voluntaria
por parte de los actores fundamentales, las propias empresas, se presentan
en la segunda parte de este documento, recomendaciones practicas sobre el
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contenido de posibles codigos de gobierno corporativo para ser disefiados e
implementados en las empresas chilenas.

En efecto, dada la observacion de la ausencia de enlace entre los estatutos
de las empresas y sus mecanismos de gestion, por un lado y la gama de posibles
buenas practicas desarrolladas en tantos paises, entendemos que el establecer
codigos de gobierno en las empresas chilenas, puede constituirse en el eslabon
pendiente y necesario para situar al pais y sus empresas en los mejores niveles
de competitividad internacional.

La adopcion de codigos de buen gobierno, se transforma en la linea de
base para una posible autorregulacion, dando las empresas el primer paso y
haciéndose cargo de su propio liderazgo en estos temas.



1.- Gobierno de la Empresa
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Un tema de hoy

La preocupacion por el gobierno corporativo, a nivel mundial, no debe
tomarse como una simple moda pasajera, sino como un tema permanente y
clave en el éxito de las empresas'. Al mismo tiempo, los problemas que afectan
a un sistema de gobierno corporativo son de una variedad mucho mayor que
los referidos exclusivamente a los derechos de los accionistas.

Tal como sugiere Holly Gregory, socia de la firma legal Weil, Gotshal &
Manges LLP en Nueva York, el interés en el gobierno corporativo ha surgido
en el mundo debido a una gran cantidad de factores?.

En primer lugar estd la propagacion del capitalismo y la privatizacion
como forma dominante de organizacion econdémica. En segundo lugar, esta el
rol cada vez mas relevante de las sociedades andénimas en las economias a lo
largo de todo el siglo XX. En tercer término, cabe mencionar la desregulacion
y la globalizacion de los mercados, puesto que los desarrollos tecnoldgicos
aplicados a las comunicaciones, a la distribucion y a la inversion, permiten
la competencia global de bienes, de servicios y de capital. Como un cuarto
aspecto, estaria el activismo de algunos accionistas, especialmente aquellos
inversionistas institucionales. Finalmente, tenemos una ola de crisis en
diferentes mercados financieros.

La fuga de capitales de economias emergentes por un lado, y los grandes
escandalos financieros protagonizados por empresas (Parmalat, Tyco,
Worldcom, Enron, etc.) por otro, han motivado a los G7, al Banco Mundial,
y a otras agencias multilaterales, a reconocer la necesidad de reforzar la
arquitectura financiera mundial, incluyendo por cierto, reformas al gobierno
corporativo’.

J0ué es el Gobierno Corporativo?

En este espiritu, es clave poder entender con claridad a qué se refiere el
concepto de “gobierno corporativo”. En primer lugar, es preciso aclarar que
proviene de una traduccion literal —y poco afortunada— del inglés corporate

1 Tricker (2000) sefiala que sera el tema central del siglo XXI.
2 Laenumeracion desplegada a continuacion aparece en Gregory (2000a).
3 Gregory (2000a), Alé (2007).
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governance que no significa otra cosa que la forma de ejercer el control
(governance) de una sociedad anoénima (corporation). Por esta razon, se ha
propuesto —y de manera justificada— hablar en realidad del “gobierno de la
empresa”. En este documento se hablara indistintamente de ambos términos.

Por otra parte, como ya fuera dicho, es la intencion de esta publicacion
realizar un manual util y aplicable a la realidad de todo tipo de empresa en
Chile, sean ellas abiertas o cerradas, publicas o privadas.

Hecha la aclaracion anterior, es preciso volver a qué significa exactamente
el concepto de gobierno corporativo (o empresarial). Existe una enorme
diversidad de definiciones, cada una respondiendo a las preocupaciones de
sus autores. Asi por ejemplo, hay autores, que hablan del gobierno corporativo
como el sistema por el cual, las sociedades son dirigidas y monitoreadas (IBGC,
OCDE?). Otros lo entienden como la forma “justa” en que las sociedades
distribuyen el valor creado entre los proveedores de recursos, otros hablan de
sistemas de alineamiento entre accionistas y administracion, otros de creacion
de valor y otros de responder adecuadamente a todos los grupos de interés.

Desde el punto de vista de los autores de este documento, una de las
mejores y mas completas definiciones fue propuesta por José Antonio Guzman
Matta’. La virtud de esta definicion radica en que explica claramente qué es
gobierno corporativo, quiénes son los responsables de llevarlo a cabo, y cuales
son los propositos del mismo:

“El Gobierno Corporativo es el sistema de toma de decisiones, la

forma en que se ejerce el control, los mecanismos de incentivos y
el grado de informacion que se establece en una empresa entre sus
propietarios, su directorio y su administracion, con el proposito
de alcanzar los objetivos trazados, acrecentar el valor para sus
accionistas, y responder a los requerimientos de otros interesados”.

Son muchos los aspectos que conforman el gobierno corporativo, y
que por lo tanto condicionan el desempefio de la empresa. Existen aspectos
propios —internos— de la empresa, dentro de los cuales se destacan el sistema
de toma de decisiones, la estructura de capital, los sistemas de monitoreo, y

4 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico.

5 Definicion presentada por don José Antonio Guzman Matta en agosto de 2006, durante su exposicion en el
Primer Encuentro Nacional de Gobierno Corporativo organizado en el ESE, la Escuela de Negocios de la
Universidad de los Andes.
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los sistemas de compensacion de los ejecutivos. Los aspectos externos a la
empresa también son fundamentales, tales como el sistema legal en el que opera
y las regulaciones vigentes, el grado de competencia que enfrenta la empresa
y la relacion con los clientes y proveedores. Estas diferentes dimensiones del
gobierno corporativo afectan el desempefio de la empresa y su valor®.

Originalmente, se tendia a pensar en que la importancia del directorio
radicaba en ejercer un balance de poder, para contrarrestar la potestad de la
gerencia, y asi controlar a los managers que potencialmente pudieran priorizar
metas propias en desmedro de las de la empresa. Sin embargo, en la practica
pareciera que la mayoria de los gerentes no gozan de un poder tan excesivo, ni
tampoco es posible atribuir en general los fracasos corporativos a las asimetrias
de poder, sino a fallas de incentivos y de procesos de toma de decisiones. En
Chile, esta realidad se verifica mucho mas evidentemente, pues las empresas
tienen mayoritariamente controladores claros, los cuales, en general, también se
involucran en la gestion. Algunos autores apuntan’ que los directorios debieran
prestar atencién a que sus miembros estén profundamente comprometidos y
preparados, y que sean capaces de conocer el negocio desde dentro, mas que
puramente observar y controlar el comportamiento del gerente general.

El destacado psicologo y tedrico organizacional canadiense Elliott Jaques
desarrolld buena parte de sus investigaciones en explicar esta situacion en
términos sencillos. Segun Jaques, todo individuo en una organizacion tiene
responsabilidades, y algin grado de discrecionalidad, con respecto a la forma en
que sus labores son ejecutadas. Sin embargo, tarde o temprano, su desempeiio
sera revisado por algin superior jerarquico (un supervisor, un gerente general,
un directorio, etc.), quien determinara si ha utilizado los recursos disponibles
para llevar a cabo su labor de manera inteligente®.

El punto, de acuerdo a Jaques, estd en saber de cudnto tiempo dispone el
individuo antes de ser supervisado. Para un trabajador manual puede ser algunos
minutos u horas; para puestos intermedios, pueden ser semanas o un mes;
para un gerente importante, pueden ser afios. Las jerarquias organizacionales,
por lo tanto, se constituyen en una forma natural de organizarse alrededor de
capas ascendentes de periodos de tiempo por los cuales rendir cuentas. En el
contexto actual, puede parecer ilusorio asignar a un gerente general toda la

6  Lefort (2003)
7  Pound (1995), Waitzer y Enrione (2005)
8  Waitzer y Enrione (2005), Jaques (1956)
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responsabilidad en eventos que tendran impacto en un plazo de veinte anos. El
mercado y los inversionistas institucionales imponen una importante presion
sobre la administracion para enfocarse en el desempefio de corto plazo, y
los administradores senior veran dificultoso enfocarse en el largo plazo
cuando existen presiones inmediatas y dinamicas del dia a dia, tales como
exigencias politicas y regulatorias, demandas de los consumidores, y acciones
de los competidores. Sin embargo, pocos argumentarian, de hecho, que una
acumulacién de objetivos anuales constituyan una estrategia de largo plazo, o
que lleven a un desempefio 0ptimo, y como el desempefio en general, se mide
de manera anual o trimestral, los gerentes y administradores son llevados a
tomar prioridades en esa direccion’.

De este modo, es util situar al directorio en la cima jerarquica de la
organizacion, haciéndose responsable de las decisiones que involucran un
mayor horizonte de tiempo para ser llevadas a cabo. Luego, suponiendo que se
tiene confianza en el gerente general, el directorio podria cambiar lentamente
su foco de monitoreo y control en direccion hacia el énfasis en la maximizacion
del valor sustentable de largo plazo de la compafiia. En resumen, los gerentes
debiesen responder por su labor en desarrollar, implementar y mantener disefios
organizacionales superiores, y los directorios debiesen ser responsables de
asegurar que esto ocurra.

Una vez que los directorios se han reenfocado en maximizar el valor
sustentable de largo plazo, pueden entonces hacerse cargo sobre como quieren
estructurar y adquirir informacion para llevar a cabo su trabajo de la mejor
manera posible. La habilidad de un sistema para autocorregirse, y a través
del tiempo cuidar el desempefio de largo plazo de la empresa, debiera ser
influido por el éxito en clarificar los roles entrecruzados de los directorios y
administradores'.

Un enfoque integral de las funciones de gobierno corporativo, la
ética, el sistema de control interno y de cumplimiento incorporando una clara
division de roles y responsabilidades a los distintos niveles de la organizacion
se presenta en el cuadro siguiente''.

9  Jaques (1976, 1997)
10 Waitzer y Enrione (2005)
11 PricewaterhouseCoopers (2003) - Corporate Governance and the Board — What Works Best.



El Gobierno de la Empresa 21

Cuadro 1: Un enfoque integrado hacia el Gobierno. Etica, Cumplimiento y
Control.

Roles Responsabilidades

Gobierno
Corporativo

Etica y Cumplimiento
y Administracién de
Riesgos

Fuente: PwC (2003) - “Corporate Governance and the Board — What Works Best”

El gobierno corporativo de buena calidad, en consecuencia, afecta de
distinta forma a los multiples grupos de interés en la corporacion. En primer
término, un buen gobierno corporativo permite a la empresa hacerse mas
atractiva para los inversionistas, reduciéndose su costo de capital, y de esa
manera, adquirir un mejor posicionamiento de mercado. Al mismo tiempo, los
clientes y proveedores de la firma valoran el mayor grado de transparencia
presente ante un buen trabajo del directorio. Los empleados ven, ademas,
fortalecido su sentido de la responsabilidad, mejora en sus procesos de toma
de decisiones, y en la resolucion de conflictos de interés. Por lltimo, el piiblico
v la comunidad en general perciben, a través del buen gobierno corporativo,
una mejora de la imagen publica y de las relaciones politicas de la empresa.

Asi, es posible afirmar que el fin Gltimo del gobierno corporativo esta en
contribuir a la maximizacion del valor sostenible de la compaiiia. Multiples son
los estudios realizados y los enfoques adoptados para demostrar la correlacion
entre ambas variables. A modo de ejemplo, el Instituto de Servicios a los
Accionistas (ISS) publicé en 2004 un estudio sobre esta materia, concluyendo
que aquellas firmas con practicas en gobierno corporativo mas débiles, tenian
un desempefio bursatil inferior.'?

12 Corporate Governance Study: The Correlation between Corporate and Company Performance - Lawrence
D. Brown & Marcus L. Caylor (2004)
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Son muchos los aspectos, tanto internos como externos, que conforman el
gobierno corporativo y por lo tanto, que afectan el desempefio de la empresa.
(ver cuadro 2).

Atn cuando éste es un enfoque idoneo para analizar el grado de avance de
las empresas en materia de gobierno corporativo, hemos optado, a efectos de
la presente publicacion, para poder comparar los distintos codigos existentes
a nivel internacional, en hacerlo desde la optica de trece principios de buen
Gobierno Corporativo.

Los cambios en la estructura de propiedad de las empresas hacen
que el gobierno corporativo est¢ de manera permanente en la mira. Se
destaca una presencia creciente de los inversionistas institucionales, que
alcanzanaproximadamente un 10% de la propiedad total de las empresas
en Chile', representando asi un papel importante dentro de los accionistas
minoritarios. Ademas, la apertura en bolsa de las empresas incorpora a mayor
cantidad de accionistas minoritarios, cuyas opiniones deben ser tomadas en
cuenta y a los cuales se les debe entregar informacion til sobre la empresa.

El interés por estudiar las estructuras de gobierno corporativo radica,
también, en su impacto sobre el funcionamiento del mercado de capitales.
Su buen funcionamiento es fundamental para determinar en qué medida las
empresas pueden acceder a fuentes externas de financiamiento. Actualmente,
los accionistas buscan las mejores inversiones mas alla de limites geograficos,
generando asi una competencia por atraer los recursos. Para poder atraer
recursos, es necesario facilitar los flujos de capital, y al mismo tiempo entregar
garantias sobre la transparencia de la informacion.

Para un pais como Chile, la aplicacion de criterios internacionales como
normas contables, clasificaciones de riesgo, y una correcta concepcion de
los gobiernos corporativos, asi como nuevas metodologias de evaluacion y
administracion de riesgos, relacionadas con las Finanzas Sustentables, o
conceptos como la Inversion Socialmente Responsable (ISR) que es aquella
que incorpora criterios de sostenibilidad en la toma de decisiones de inversion,
se constituyen en factores fundamentales de una empresa moderna, generando
una sefial de transparencia y confianza para los inversionistas extranjeros.

13 Cifra obtenida en base a informacion de los websites de la SVS (www.svs.cl) y de la Superintendencia de
AFP (www.safp.cl)



23

sajejualquie

A sajeioos
sauoehiiqo
pepunbas

A pnies
sopea|dws soj
U0 S8UOIOBDY

us pepubaju|

13U0Q
soidosduw
soqoal/sobed
SaIRU

ap SOJIYU0Y
BIl10 9p
0b1poo/ejonpuod
ap 0b1po)

(syualquiy oipajy
‘ean3 ‘|e1oog)
eAfjeodio)
ejuepepni)

El Gobierno de la Empresa

sepelsiuipe
uaiq A sepiuyep
ajuswele
salopejnbal A
soJajul ap sodnib
U0O SBUOIOB|9Y
sepipuaidwod

£ selejo seinb

A sauoioonysu|
|enue apodal

[op uoloe|aARY
soJajul ap sodnib
A sejsiuoiooe

SO| U0O
UQIORIUNWOY)

uoIoBULIOJUL
ap uoIoeaAaI
K erouasedsues)

0oLOJoalIp
|8 U0D UgIoB|Y
|enuue
ouadwasap

ap UoISINGY
BUIBIXD BJI0SOSE
B 0S929B/S019018)
U0d S8UOIBIY
soquiaiw
SOABNU SO|

eled ugldeUBLO
$0SIN28l

ap uopeubisy
SauojuNal se

ap pepiopoLad
obiea

U opolad
ajuapisald
pepiAjalqo

A ejpuspuadapu
UQI99]3S ap SOU
a)lID/sepepl|igeH
sojnjeys3

Sependape

A seajosge
sgjwoy

p seanjonsjs3y

SOAIJOB SO|
210S Sejjueles)
)
Joday/0a10}lUo)
uoloeyoed
B9/UQIORDIUNWIOY
oussyul

JU0d ap 0olew
[op ugIoENOBPY
ofisall

|e e}sandsay
seplpaw/sobsall

8p Ugloealuap|
seoyyjod
ap 0dLe|

ojuaiwijdwnd
ap sosasoud
K obsaul jap

uoloessiuwpy

eloualab e ap
uQISaINS 8p Ue|d
eibojousa |
uoloBJ)ISulWpe

e| ap ouadwasap
|op 08J0}juoW

£ ugioenjeng
uoloeN|eAd

K 0al0)uop
sajenue
sojsandnsald
solofiau ap saue|d
OAje10dI09

| 01Bajenss ueld
uoIsiw A uoisip

0310}IUO
K ugdeanyiueld
‘eibajesys3

SaUOJUNaJ SE|
ap UolBLSIUILPE

usnoal

SOUWLIOJUI / OLOJoBIIP

19p sauoday
uoloen(ea3
110}03.Ip 8p BjuNnp
| Uglessiulpy
IR LETEN]
oLojo3Ip

[9p UgIEIBUNWY
sajuaipuadapul
$810)|NSU0D

B 0S890y
uoioejoeded

A ojusiwe)njoay
uooeziuebio

A uoioisodwo)
sopipuaidwod

K sopepiooe
sapepl|igesuodsal
A saj0y

ou033IIq
19P PEpIAIO3IS
£ ouadwasaqg

0A1eI0dI0D) OUIAIqOD) 9p DM BISO[OPOISIA (UQIDOY 9P S000,] :7 0IpEN))

sauoloefal A
01I0}03.Ip 3P Eles
E| U3 BJONpU0)
pepi[elouspiuoy
$810)08.11p

8p eJonpuod

ap 061pe)
$310}0811p
so|elousjod

ap ugloeUIWOU

A ugroeayuapl

/ UOIS3INS

ap UoIoBdIIUE|d
opoliad
ouewe|
SOAlNoale

OU S810}081Ip

ap elokep
pepiAalqo

A ejouspuadapu
[BJBUSS) BjUBISD
A ajuapisald
anus ugioeledsg

ouo3RIq [9p
eisaiquay A

uoidisodwo)
‘eanjonsysy




24 Gobierno de la Empresa y Autorregulacion

Cuadro 3: Relacion casual entre mejoras del gobierno corporaivo y aumento
en la valoracion de la empresa.

+Refinamientodela 7]
estrategia de la
empresa

*Focoenla
creacion de
valor

Mejora en la

* Aumento de
impacto de la
Alta Direccién

+ Acceso a mercados
de financiamiento

* Mayor acceso a
Inversores
institucionales

+ Disminucién de
riesgo para el
inversor minoritario

Grifico 1: Mayor Precio por Buen Gobierno Corporativo.(*)

Promedio paises en desarrollo: 25%
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(*) Mayor precio (en términos porcentuales) que en un determinado pais un inversor institucional esta
dispuesto a pagar por una empresa con buenas practicas de gobiemo corporativo respecto a una empresa
similar pero con malas practicas

Fuente: McKinsey & Co. (2004)
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La situacion de los Gobiernos de Empresa en Chile

Elinterés por la estructura de gobierno de las empresas en Chile ha crecido
mucho recientemente en los mundos académico, empresarial y de gobierno.
Ha quedado en evidencia que, en economias en vias de desarrollo como la
nuestra, es necesario establecer mecanismos efectivos de control, que permitan
realizar la transicion hacia la corporacion globalizada con el minimo perjuicio
para los accionistas minoritarios y otros stakeholders, manteniendo el trato
equitativo entre ellos y los inversionistas extranjeros. Esto es condicion sine
qua non para un desarrollo apropiado de un mercado de capitales local que
pueda proveer financiamiento externo a empresas que no cuentan con capitales
internos que las apoyen o que se hagan parte de actividades que necesitan de
inversion en nuevas tecnologias para su desarrollo!®.

Chile ha iniciado ese proceso mediante las leyes de sociedades andnimas 'y
de valores, ya reformadas en diversas ocasiones bajo la asesoria de organismos
multilaterales, siguiendo en muchos aspectos importantes, el modelo regulatorio
de paises del primer mundo. Por otra parte, las reformas econdmicas tempranas
y, en particular, la reforma de pensiones —y su legislacion asociada— permitid
que nuestra actividad corporativa se transparente de manera relativa, y se
conduzca bajo practicas aceptables en comparacion con lo que se observa
en otras economias en desarrollo, aunque no sin variados matices, los cuales
detallaremos a continuacion.

En particular, el andlisis de los gobiernos corporativos en Chile se ha
visto fuertemente influido por dos grandes acontecimientos: El primero estuvo
vinculado a la controversia surgida a raiz del proceso de adquisicion del
grupo Enersis por parte de la empresa controladora espafiola Endesa Espafia
—hechos suscitados entre 1997 y 1999—, que llamo¢ la atencién sobre algunos
vacios existentes en la ley, especificamente con respecto a la proteccion de los
accionistas minoritarios. En tal sentido, en el afio 2000, se aprobo en Chile una
reforma a la Ley de Sociedades Anonimas y a la Ley del Mercado de Valores,
conocida como Ley de OPAS, en la que se incorporaron varios temas como
conflictos de interés, las transacciones entre partes relacionadas, los procesos
de toma de control de las empresas chilenas, la regulacion del proceso de las
Ofertas Publicas, la creacion del comité de directores, y el mejoramiento de la
calidad de entrega de informacion al mercado y accionistas.

14 Lefort (2003)
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De esta forma, el caso de Enersis y la Ley de OPAS crearon conciencia en
el mercado acerca de los problemas relacionados con la transferencia de control,
introduciendo exigencias mas estrictas en relacion al gobierno corporativo y
aumentando la proteccion de los accionistas minoritarios'.

En la actualidad, se discuten dos nuevos proyectos de ley en relacion
con los gobiernos corporativos. La nueva ley de Gobiernos Corporativos que
incluye cambios en la eleccion de directores independientes, el tratamiento
de la informacion privilegiada, los conflictos de interés, entre otros. Por otra
parte, estd en discusion el Proyecto de ley que hace aplicable a la empresa
estatal CODELCO, las normas que rigen para las sociedades andnimas abiertas
e introduce modificaciones en la composicion y atribuciones de su directorio.

Para poder hacer un analisis correcto, y de tal modo plantear lineamientos
y recomendaciones validas en temas de gobierno corporativo, resulta clave
revisar a grandes rasgos la estructura de gobierno corporativo existente en
Chile.

Existen dos caracteristicas fundamentales de las estructuras de propiedad
y control de la mayoria de las empresas de América Latina y en particular de
Chile: una muy alta concentracion de la propiedad, y —en la mayoria de los
casos— un ejercicio de control directo o indirecto en las empresas, por parte de
alguno de los numerosos conglomerados que operan en esas economias.

En particular, utilizando datos del afio 2002'¢, Fernando Lefort reporta
que, al considerar todas las empresas listadas en bolsa, el accionista mayoritario
tiene, en promedio un 55% de la propiedad, los tres mayores accionistas
mantienen un 74% del total de la compaiiia, y los cinco mayores accionistas
son duefios de un 80% del total.

En términos de control de la propiedad, Lefort explica que la concentracion
esaunmayor, debido alaexistenciade estructuras de propiedad interrelacionadas
que constituyen los “conglomerados” o “grupos econémicos”'’. La existencia
de estos grupos implica que los diferentes accionistas reportados en las Fichas
Estadisticas Codificadas Uniformes (FECU) por las sociedades anonimas,
pueden corresponder en la practica a la misma persona utilizando diversos
vehiculos de inversion.

15 Lefort y Wigodski (2005)
16 Lefort y Walker (2000)
17 Lefort (2003)
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Cuadro 4: Concentracion de propiedad medida como % de acciones que
poseen los mayores accionistas de un grupo de empresas (2002).

% del accionista % de los 3 accionistas | % de los 5 accionistas
principal principales principales

Argentina™ 15 61% 82% 90%
Brasil* 459 51% 65% 67%
Chile* 260 55% 74% 80%
Colombia* 74 44% 65% 73%
México** 2? 52% 73% 81%
Peru 57% 78% 82%

 Promedio [ 1683 [ 5% | 7% | 79% |

Fuente: Lefort (2007), basado en datos de Economatica (*) y de 20-F Clasificaciones de ADR (**)

A partir de una muestra compuesta por todas las sociedades anénimas

abiertas chilenas no financieras, un estudio del afio 2000 de Fernando Lefort y
Eduardo Walker detalla que cincuenta conglomerados registrados por la SVS
controlaban el 73% de las sociedades anénimas abiertas y mas del 90% de sus
activos's.

Bajo esta situacion, los principales problemas que potencialmente pueden

presentarse en el gobierno de las empresas son los siguientes:

Asimetria de informacion, favoreciendo al controlador de la empresa en
desmedro de los accionistas minoritarios. El controlador es quien mayor
conocimiento posee sobre las actividades llevadas a cabo al interior de
la empresa, y sobre las actividades que se desempeian. Los accionistas
minoritarios suelen tener menor grado de informacion.

Los accionistas minoritarios suelen estar constituidos por una pluralidad
de sujetos, sin tomar acciones de caracter colectivo.

Divergencia de objetivos, entre el controlador y el accionista minoritario,
lo que puede hacer que sean privilegiados los intereses propios del
controlador por sobre los de los accionistas minoritarios.

En el caso de sociedades andénimas cerradas, el mayor problema en el
gobierno de la empresa, puede radicar en la informalidad de los procesos
de gobierno en oposicion a esquemas de mayor sistematizacion formal

Otro aspecto relevante que se debe considerar respecto a la estructura

de gobierno corporativo en Chile son los inversionistas institucionales. La
relativa simpleza que tienen las estructuras de conglomerados en Chile se

18 Lefort y Walker (2000)
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deberia principalmente a las regulaciones impuestas sobre las administradoras
de fondos de pensiones (AFP), respecto a las caracteristicas de las empresas en
las que ellas invierten'.

Como ya hemos mencionado, en Chile los inversionistas institucionales
(AFPs, compaiiias de seguros y fondos mutuos), son en conjunto, duefios de
mas del 10% de las acciones de las compaiiias listadas en bolsa. Los fondos de
pension, de hecho, han logrado tener bloques de acciones lo suficientemente
grandes para representar un papel importante como accionistas minoritarios.

Las AFP generan un impacto positivo en la estructura de gobierno
corporativo através de la designacion de directores denominados independientes
(en puridad nominados por minoritarios, bajo el criterio chileno), mejoran
la calidad de la informacién publica, y generan un escrutinio publico de las
decisiones de la compania. Esto implica que, a medida que sigan creciendo
los fondos de pensiones, se continuaran revisando la legislacion relevante y
realizando mejoras en las practicas empresariales.

Sin embargo, no debemos perder de vista las limitaciones que los
inversionistas institucionales deben enfrentar en Chile. En particular, tienen
pocas posibilidades de “votar con los pies”, es decir, de llevarse su capital de
inversion de una compaiiia a otra para responder a gobiernos corporativos que
ignoren sus opiniones. Esto, porque estos inversionistas son muy grandes, y
porque los niveles de transacciones proporcionalmente hablando son bajos,
propiciandose una conducta “en rebafio” para las decisiones de inversion. En
este contexto, “votar con los pies” tomaria varios afios, y en caso contrario, se
generarian grandes pérdidas producto de sus decisiones.

Las dos tendencias predominantes en materia de apertura de la economia
chilena también afectan la necesidad de mejores practicas en materia de
gobierno corporativo. Por un lado, la cada vez mayor inversion extranjera
en el pais, genera una mayor demanda por transparencia de parte de grandes
corporaciones acostumbradas a otros estilos de gestion.

La segunda tendencia innegable acerca de la realidad del pais es la cada
vez mayor cantidad y monto de las inversiones de los holding chilenos en los
paises de la region.? Y eso, significa que, el control de parte de los directores,
no soélo se delega en los gerentes de primera y segunda linea corporativos, sino
ademas, en los gerentes a cargo de las sucursales, subsdiarias o filiales del

19 Lefort y Walker (2000)
20 Dato tomado del website de la Camara de Comercio de Santiago con fecha xx/xx de 2006: www.ccs.cl
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exterior. En este contexto, mas necesario aun se hace, el contar con normas
claras de comportamiento, con procedimientos eficaces de control y reporte y
con procesos que permitan tomar decisiones agiles, eficaces y oportunas para
la realidad de la empresa.

Chile en comparacion con el resto del mundo

Algunos autores sugieren que, al compararlo con sus pares
latinoamericanos, Chile es el pais mejor ubicado en materia de gobierno
corporativo, pero al realizar este contraste con paises mas desarrollados, se
evidencian puntos pendientes de resolver en la incorporaciéon de mejores
préacticas a nivel mundial®’.

Segun un informe efectuado por McKinsey & Company en el afio 2004,
las empresas chilenas cumplian el 65% de los principios de buen gobierno
establecidos por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economicos
(OECD) en su documento OECD Principles of Corporate Governance, lo cual
situaba a nuestro pais por sobre Brasil, Argentina, India y Taiwan, pero muy por
debajo de los paises lideres, ya que las empresas de Europa y de Norteamérica
cumplen, en promedio, el 95% de los principios de la OECD. Al actualizar
estos datos a 2007, encontramos que las empresas chilenas llegan a un 73% de
cumplimiento de los principios, lo cual aun no nos acerca suficientemente a la
realidad de economias desarrolladas.

En términos de transparencia y divulgacion de la informacion, Chile se
encuentra entre los mejores, alcanzando cerca de un 90% de cumplimiento,
superando a Corea del Sur y Malasia, sugiriendo que el sistema regulador
chileno no necesita mayores revisiones en este tema. La evaluacion también es
positiva en lo referente a la participacion y derechos de los accionistas, con un
grado de cumplimiento de 71% de los principios®. Sin embargo, los analistas
de McKinsey concluyeron que el punto débil de gobierno corporativo de Chile
estaba, en 2004, en la gestion del directorio. En este tema so6lo se alcanzé un
54% de cumplimiento de los principios de la OECD. Ya en la version 2007 del
estudio, en este item se habia logrado avanzar hasta un 70% de cumplimiento
de los principios de la OECD, cifra aun por debajo del mejor pais emergente
en esta materia.

21 Wigodski y Zudiiga (2002)

22 En la edicion 2007 del estudio de McKinsey, se hace referencia a que en Chile se habia medido un 58% de
cumplimiento de las normas OECD de participacion y derechos de los accionistas en 2004, registrando un
alza de 10% (llegando a 64%) en 2007. En el informe 2004, sin embargo, se observo que en lugar de 64%,
se tenia un 71% de cumplimiento de las normas OECD en este ambito.
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Una cifra algo critica es la provista en una encuesta del Banco Mundial de
2006, donde Chile obtiene una calificacion de 6 (en un indice medido de 0 a 10)
en cuanto a proteccion del inversionista. Paises desarrollados como EE.UU. y
Canada, junto a economias emergentes como Singapur y Malasia lideran este
estudio, con notas entre 9 y 10. En los distintos apartados, la encuesta arrojo
para Chile una calificacion de 8 en grado de divulgacion de informacion, un 6
en accountability de los directores, y apenas un 5 en cuanto a facilidad para el
analisis de los inversores.

Cuadro 5: Grado (%) de cumplimiento de los principios de buen Gobierno de
Empresas de la OECD en 2004.

Turquia México Taiwan Tailandia India  Chile Malasia Corea Brasil

Turquia México Taiwan Tailandia India  Chile Malasia Corea Brasil

Brasil India Turquia Tailandia Taiwdn Corea México Malasia Chile

Fuente: McKinsey & Co. (2004)

Las criticas mas importantes del estudio hacen referencia a que, en primer
lugar, una muy elevada proporcion de los directorios no cuentan con directores
independientes. También, la mayoria de los directorios tiende a evitar la
constitucion de comités, y cuando lo hacen, s6lo operan con los exigidos por
ley. Por otra parte, los directores dedican la mayor parte de su esfuerzo a tomar
decisiones respecto a los temas de corto plazo —como control de presupuestos
y seguimiento de inversiones—, descuidando la atencion sobre topicos de largo
plazo, lo cual, sumado a la no existencia de mecanismos formales de evaluacion
del desempefio de los directores, redunda en que una importante proporcion de
los directores no se prepare adecuadamente para las reuniones, que no existan
practicas de trabajo en equipo, ni tampoco se generen instancias de discusion
abierta que fomenten la critica constructiva.
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Cuadro 6: Grado de Proteccion al Inversionista* segun Encuesta Banco
Mundial (2006).

Grado de
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(2006): Grado de
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al Inversor gac

Brasil
Argentina
Colombia
India
EE.UU.
Australia
Cénada
Chile
México
Singapur
RU

China

Facilidad
para juicios
de inversores

Brasil
China
Chile
México
Argentina
India
Malasia
Australia
RU
Cénada
EE.UU.
Singapur
Colombia

(*) Elindice varia entre 0 y 10y los valores mayores indican mayor proteccion de los inversores.

Fuente: McKinsey & Co. (2007)

El mismo estudio, actualizado en 2007, encontr6 que tres elementos
especificos parecen explicar en mayor medida los avances en el grado de
cumplimiento en la dimension de gestion y funcionamiento de los directorios
desde el afio 2004:

» Algunas empresas han elaborado y puesto a disposicion de inversores
y publico en general cédigos o manuales que definen y enmarcan las
practicas y reglas de su Gobierno Corporativo.

* Los directorios de las empresas han tendido a utilizar un mayor numero
de comités especializados para tratar topicos especificos.

* En la composicion de los directorios se puede apreciar un mayor
nimero de directores independientes, considerando la normativa legal
en Chile, que define a un director como independiente si hubiese sido
elegido igualmente director tras restar los votos del controlador y las
personas relacionadas con él.
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Si bien esto aparece como una buena noticia, cabe sefialar que en el
mismo estudio, no todo este avance proviene necesariamente de la voluntad de
los accionistas y directores de mejorar sus practicas. De partida, la razén mas
frecuente para el aumento en el nimero de comités radica en la obligacion de
aquellas compafiias que transan en bolsa en EE.UU. de contar con un comité
de auditoria. Ademas, la composicion del board es el reflejo de la estructura de
propiedad de la empresa, con lo que sus cambios no apuntan necesariamente al
deseo de configurar un gobierno corporativo de mejor calidad. Sin embargo,
es menester destacar que, en muchos casos, las mismas empresas se han
esforzado de manera importante en mejorar sus practicas.

Como ya fue mencionado, debe dejarse en claro, que simplemente aplicar
en Chile las normas de los gobiernos de las empresas de otros paises no tiene
mucho sentido, toda vez que existen diferencias estructurales entre las distintas
economias. No hay un tnico sistema de gobierno corporativo que sea el mejor
para todos, haciéndose necesario analizar los distintos sistemas y codigos en sus
diversos contextos. Es fundamental, sin embargo, que, para alcanzar un pleno
desarrollo del mercado de capitales chileno, las empresas y los reguladores den
claras sefiales de adopcion de las mejores practicas utilizadas en las economias
desarrolladas®, pero sin caer en sobredimensionamientos que transformen
estas ideas en grandes costos y burocracias para las empresas. Por el contrario,
la implementacion de mejores practicas no guarda relacion con los mayores
costos, sino con mantener siempre una adecuada relacion entre eficiencia y
eficacia empresarial.

La importancia de la Autorregulacion: “recomendaciones”

versus “reglas”

Por todos los motivos hasta ahora expuestos, existe una conciencia
creciente por parte del sector privado acerca de la necesidad de un buen
gobierno de la empresa, siendo necesario apelar a la autorregulacién como
la clave para mejorar los marcos normativos existentes. Esta autorregulacion
—realizando recomendaciones, y no normas rigidas— busca que el mundo
empresarial disponga de una guia de principios de buenas practicas, antes de
que el gobierno corporativo se vuelva un conjunto de normas imperfectas.

23 Nuiiez (2007)
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A medida que los mercados se vuelven mas complejos y dinamicos, es
necesario que los mismos participantes juzguen sobre cuales deben ser las
conductas aceptables. La entidad regulatoria tiene un limite con respecto a
cuanto puede influir en la modificacion de las practicas dentro de las juntas
directivas, ya que seria muy dificil para ellos monitorear conductas al interior
del directorio.

No sera facil avanzar hacia una autorregulacion en materias de gobierno
corporativo, toda vez que Chile es un pais de cultura legalista. Tal como ha
afirmado Javier Nufiez, existe la costumbre, de hecho, de que en nuestro pais
lo usual sea abordar las fallas de los mercados por medio de la regulacion
publica®*. Sin embargo, la autorregulacion puede ser necesaria para evitar
que las nuevas leyes puedan potencialmente entorpecer el sano desarrollo de
las industrias y del pais. Resultaria de una enorme ineficiencia esperar que
el organismo regulador autorizase con anticipacion cada nuevo adelanto en
materia de negocios.

Para que la autorregulacion funcione, en resumen, se hace necesario
que el sector privado colabore activamente con el disefio de mecanismos
para cumplir las conductas exigidas. Ademas, debe existir la capacidad y la
voluntad para aplicar reglas firmes entre los pares. Esto no es trivial, toda vez
que la autorregulacion no genera necesariamente los incentivos para detectar
y exponer al publico evidencia de las malas practicas. En este sentido, se hace
necesario que aquellos que infrinjan las normas sean sancionados por sus
propios pares. Sin embargo hasta el momento en Chile aun no existe siquiera,
un Instituto que agrupe a los directores de empresas.

En el afio 2006, la Bolsa de Comercio de Santiago cre6 el Comité de
Autorregulacion, con el propdsito de hacer cumplir los principios de ética
comercial y combatir las potenciales malas practicas. Este comité tiene como
funciones fiscalizar la actividad de sus corredores, aplicar sanciones en caso
de incumplimiento de la reglamentacion, arbitrar cuando sea necesario, y
proponer cambios normativos. Se trata de un comité autdnomo, compuesto
por tres miembros elegidos por el directorio de la bolsa, que estaran tres afios
en el cargo y podran ser reelegidos indefinidamente. Este comité fue creado
con la finalidad de incorporar nuevos estandares internacionales en temas
de vigilancia, fiscalizacion y proteccion del mercado, y crear instancias
independientes y especializadas para resolver conflictos entre corredores y

24
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entre €stos con sus clientes. A pesar de estos beneficios, la labor supervisora y
fiscalizadora de la SVS sigue resultando irremplazable.

Es sumamente necesario destacar que la autorregulacion es una excelente
alternativa para aquellas industrias donde la regulacion publica sea costosa
o ineficaz, o donde el fiscalizador publico posea menos informacién o
conocimientos que los actores presentes en el negocio o la industria, como de
hecho ocurre en el mundo empresarial. Son los distintos stakeholders quienes
tienen mayor y mejor informacion, quedando en una posicion de ventaja sobre
la labor de un fiscalizador externo en solitario.

Por otro lado, existen problemas inherentes a las empresas —tal como a
cualquier organizacion humana de caracter social— al sometérselas a estructuras
y practicas percibidas como las correctas, ya sean transmitidas por expertos,
educadores y reguladores, tienden a ver forzado un proceso de mutacion interna
via emulacion o copia de practicas. Esto no seria un problema si las practicas
generalizadas —como las provenientes de procesos de regulacion puramente
externa— estuvieran permanentemente alineadas con la empresa, y alimentadas
de su mismo set de informacion relevante, lo cual segun algunos estudios® no
se ha observado en la practica. Por lo tanto, lo que ocurre dentro del directorio
no es solo afectado por la busqueda de eficiencia econdmica, sino que también
es funcion de las distintas fuerzas institucionales.

En este contexto, la autorregulacion puede ser una solucién de gran
relevancia. Esto, porque la promulgacion de leyes, tal como se sefiala en
varias investigaciones?, tienen alcances limitados con respecto a lo que ocurre
efectivamente desde dentro de la organizacion.

Como se ha demostrado en una serie de trabajos de investigacion?’, las
practicas de gobierno al interior de las empresas se conforman a través de la
interaccion de un amplio conjunto de presiones institucionales. Las leyes y
regulaciones —que constituyen las llamadas presiones coercitivas— son solo
una parte de las fuerzas sobre la organizacion.

Asi, por ejemplo, se ha demostrado la importancia de las presiones
miméticas, que surgen de la incertidumbre y ambigiiedad entre causas y
efectos que relacionan practicas y resultados en el mundo empresarial. De esta

25 Kanter, Stein y Jick (1992)
26 Por ejemplo, Enrione y Zerboni (2004), Waitzer y Enrione (2005)
27 Por ejemplo, Zahra y Pearce (1989), Enrione y Zerboni (2004)
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forma, las empresas con mejores resultados son imitadas por el resto en todas
sus practicas, sin que se descifre con precision cual es la verdadera razén del
éxito.

Por otra parte, existen las presiones normativas, cuya génesis radica
en las condiciones y métodos de trabajo que emergen de una profesion y
su proceso de formacion. De tal modo, se ha demostrado que la difusion de
conceptos como planificacion estratégica, estructuras matriciales o balanced
scorecard guarda una relacion mucho mas estrechamente ligada a la formacion
de directivos que a la necesidad econdmico-financiera de las empresas donde
se desempefian.

Las presiones antes descritas (coercitivas, miméticas y normativas) son
ejercidas por diferentes actores y tienen un impacto en diferentes niveles del
gobierno de la empresa.

Por otro lado, las distintas configuraciones de gobierno corporativo
cuentan con caracteristicas observables y no observables, las cuales, tal como
sugieren los académicos Shaker Zahra y John Pearce II, se pueden a su vez,
agrupar en cuatro sets de atributos del directorio: composicion, caracteristicas
del directorio, estructuras y procesos?.

Los atributos de composicién se refieren al tamafio del directorio, a
la tipologia de los directores, y a la representacion de los minoritarios. Los
atributos referidos a caracteristicas del directorio consisten en las competencias
y background de los directores, edades, educacion, valores, y experiencia,
y todos ellos atributos reflejados como “personalidad” del grupo como un
todo. En cuanto a estructuras, éstas se refieren al numero y configuracion
de comités, flujo de informacion entre éstos, y liderazgos del directorio. Por
ultimo, los procesos se vinculan con las distintas actividades que el directorio
lleva a cabo, tales como reuniones e informes?.

Bajo este marco de analisis, podemos ver que los distintos mecanismos
coercitivos, tales como las regulaciones y leyes, y los cddigos generales
de gobierno, tenderan so6lo a afectar al directorio en sus aspectos visibles y
formales, y solo de forma muy indirecta los distintos elementos no observables.
Un codigo menos general de gobierno corporativo, y mas propio de la propia

28 Zahra y Pearce (1989)
29 Enrione y Zerboni (2004)
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empresa, ejerce una presion de tipo mas normativo que coercitivo, afectando
de esa manera tanto los aspectos observables y formales, como a los no
observables e informales. En tal contexto, cualquier tipo de regulacion o codigo
del tipo one size fits all perdera efectividad frente a una alternativa elaborada
desde el interior del propio directorio, lo que sugiere por qué un mecanismo
autorregulatorio como el que en este documento se propone surtira el efecto
deseado: la autorregulacion mediante la preparaciéon de un coédigo propio de
buenas practicas puede influir tanto en las caracteristicas mas estructurales del
directorio, como en los aspectos mas ocultos —tales como los procesos de toma
de decisiones del directorio en la practica.

En Chile, la autorregulacion no se ha explotado en toda su potencialidad
al compararlo a los paises desarrollados, abriendo grandes oportunidades de
mejora en muchos rubros industriales. Lo anterior implicaria un importante
avance hacia el combate de las malas practicas, negligencias y fraudes.

Es recomendable que la autorregulacion no sustituya el rol del Estado,
sino que ambos se complementen. La autorregulacion puede lograr un mejor
desempeilo cuando es implementada en paralelo con la regulacion publica. Al
combinarse, se podria aprovechar el conocimiento que tienen los regulados
sobre su negocio y la industria, al mismo tiempo que el fiscalizador publico
puede disciplinar a los encargados de autorregularse.

Pero, la autorregulacion no puede basarse solo en enunciados tedricos, sino
que debe construirse sobre la practica. En ese sentido, las recomendaciones y
guias que se presentan en el tltimo capitulo de este documento, de implementarse
efectivamente por un conjunto significativo de empresas chilenas, podran ser
una base autorizada para avanzar en la incorporacion paulatina de mejores
practicas.
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Cuadro 7: Cémo
Directorio.

OBSERVABLE

NO OBSERVABLE

Composicion

+ Tamafio

+ “Tipos" (género,
etnia, calidad de
ejecutivo o no,
escogido por el
controlador o
no)

* Mezcla de tipos

;

* Independencia
efectiva delos
directores con la
gerencia

* Independencia
efectiva delos
directores con el
controlador

* Diversidad
mental
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las presiones institucionales dan forma a los atributos del

Caracteristicas  Estructura

+ Trayectoria /
curriculum

+ Competencias

+ Carateristicas
demogréficas

+ Duracion del
cargo

* Experiencia
funcional

+ Valores

+ Personalidades
individuales y
del directorio

+ Actitudes

+ Liderazgo

* Redes
personales

+ Agenda efectiva

Procesos

+ Frecuencia de
reuniones

+ Duracion de las
reuniones

* Formalidad de
procedimientos

* Reportes por
escrito

;

+ Interfaz entre
directorio y
gerente general

+ Informacion

* Niveles de
Consenso en
problemas del
momento

+ Grado de auto-
evaluacion
critica

Presiones
coercitivas

Presiones

miméticas

Presiones
normativas

Fuente: Enrione y Zerbioni (2004) basandose en el marco generalde Zahra y pearce (1989)
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Vivimos en una sociedad cada vez mas exigente, informada y coordinada.
En este sentido, se hace necesaria la implementacion de buenas practicas de
gobierno corporativo que permitan hacer frente a estos cambios que han surgido
en el mundo de los negocios. En consonancia con los argumentos hasta aqui
presentados, los llamados cédigos de buen gobierno corporativo, que buscan
guiar las correctas practicas de gobierno de la empresa, no deben emerger
solamente de las autoridades, como mecanismos reguladores, sino que deben
provenir de los distintos stakeholders, como guias para la autorregulacion.

Afortunadamente, en la actualidad existe consenso internacional en torno
a la necesidad de la adopcion de principios de buen gobierno corporativo. Las
reformas de gobierno de empresas han sido un fenémeno dinamico y global
en las ultimas décadas. Numerosos paises estan adoptando reformas de una
manera acelerada, de forma que actualmente existen mas de 150 codigos de
gobierno en el mundo™®.

;Qué son los Codigos de Gobierno Corporativo?

Los codigos de buen gobierno se refieren a una serie de buenas practicas
relacionadas con el directorio, y con los otros mecanismos de gobierno
corporativo. Los codigos en el mundo se han disefiado para hacer referencia
a las deficiencias de los sistemas de gobierno corporativo, recomendando
un conjunto de principios de aceptacion general, dirigidos a mejorar la
transparencia de la informacion de las empresas, y la responsabilidad de los
directores y de la administracion®'.

En EE.UU. en 1978 comienzan los primeros intentos de codigos de
buenas practicas para los directorios. El Business Roundtable publicé un
reporte titulado The Role and Composition of the Board of Directors of the
Large Publicly Owned Corporations, que surgié en un contexto en déonde
prevalecian los gerentes generales en los directorios, no habian intervenciones
regulatorias, y los inversionistas institucionales jugaban un rol menor. Este
primer reporte es una reaccion a la ola de compras hostiles que caracterizaban
a los conglomerados en Estados Unidos.

30 Enrione, Mazza y Zerboni (2006), y sitio del European Corporate Governance Institute, ECGI (http://www.
ecgi.org/codes/all_codes.php)
A lo largo del texto se cita a numerosos codigos de gobierno corporativo, los cuales estan listados y
disponibles, o bien en el mencionado sitio, o en los informes de Gregory (2000b, 2001a, 2001b).

31 Fernandez-Rodriguez, Gomez-Anson y Cuervo-Garcia (2004)
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de Gobierno Corporativo emitidos en el mundo (1978-2005)
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La frase “gobierno corporativo” recién fue acuiada en los afios ‘80, y
se volvid un tema de preponderancia casi exclusivamente en Gran Bretafia y
los Estados Unidos. Sélo en las ultimas dos décadas el tema se ha empezado
a extender a otros paises, debido a la creacion de bloques economicos y al
proceso de la globalizacion de las economias. A principios de los ‘90, como
reaccion a un cumulo de cambios en el ambito de los negocios, en otros paises
se inicio el desarrollo de cédigos de gobierno propios.

En la practica, muchos de estos avances, surgen por iniciativas de
gobiernos o de organismos multilaterales. En 1992 se publica el codigo de
gobierno britanico, que fue creado por el Cadbury Committee y que toma
el nombre de Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate
Governance. Este reporte pone fin a la era de los experimentos de codigos y
establece una serie de reglas para una regulacion efectiva de los codigos de
gobierno®?. El Cadbury Report desarrolld una serie de estindares de buenas
practicas a la que se recomendaba a las companias aspirar. Esta nueva formula
evitaba grandes regulaciones y permitia a las compaifiias elaborar sus propias
practicas siguiendo determinados principios.

A partir del Cadbury Report, en los afos ‘90 se generd una proliferacion
de los coédigos de buenas practicas y principios de gobierno corporativo como
respuesta a los escandalos corporativos de la época. Esta tendencia comenzo en
Inglaterra, EE.UU. y Canada debido a la baja en el desempeiio corporativo de
las compaiiias lideres, la percepcion de una baja efectividad de los directorios,
y a la presion desde los inversionistas institucionales por un cambio. Después
de la publicacion de estos codigos, la tasa de adopcion de codigos de gobierno
corporativo en el mundo aumento significativamente.

Poco a poco, comenzaron a surgir, ejemplos de empresas que tomaron
la iniciativa, y realizaron su propio Coédigo de Gobierno, interpretando los
documentos “madre”, pero adaptandolo a la realidad de su propia compaiia.

El Cadbury Report en Inglaterra, el General Motors Board of Directors
Guidelines de Estados Unidos (1994) y el Dey Report en Canada (1994), han
probado ser fuentes de influencia para muchisimas iniciativas de pautas y
codigos. Desde entonces, algunas caracteristicas especificas son esperadas de
los directorios, particularmente aquellas relacionadas con la independencia de
los directores, de los auditores, comités o procedimientos. Actualmente, casi

32 Enrione, Mazza y Zerboni (2006)



Codigos de Gobierno Corporativo: Elementos y Principios 43

todos los paises industrializados no solo han adoptado su propio codigo, sino
que ademas continuamente le han hecho numerosas actualizaciones.

Inicialmente publicado en 1999, y revisado el afio 2004, la OECD publico
el documento OECD Principles of Corporate Governance. La OECD considera
que la integridad de las compaiiias y mercados es clave para la salud y la
estabilidad de la economia. En este documento se plantean seis principios de
gobierno corporativo, que no son mas que preceptos bajo los cuales los paises
miembros deben guiar la implementacion de politicas especificas. En resumen,
esta publicacion establece que existe un conjunto de elementos comunes que
todo buen conjunto de reglas de gobierno corporativo debiese incorporar, a
pesar de que la imposibilidad de la generacion de un modelo tnico:

1) Proteccion de los derechos de los accionistas.

2) Asegurar el tratamiento equitativo de todos los accionistas,
incluyendo los minoritarios y extranjeros.

3) Reconocer los derechos y el rol de los stakeholders.

4) Asegurar la divulgaciéon oportuna y precisa de cualquier
informacion acerca de la compaiiia.

5) Responsabilidad del directorio en la aprobacién de las directrices
estratégicas de la compaiiia y del control de la gestion ejecutiva.

6) Responsabilidad del directorio hacia la empresa, sus accionistas,
y también hacia la sociedad y los demas
stakeholders.

Ahora bien, al realizar una revision de los distintos codigos de buenas
practicas de gobierno de la compaiiia, cada uno tiene un énfasis en el grado
de obligatoriedad del cumplimiento de las medidas en ¢l contenidas. Una
primera posibilidad es la de guias de buenas practicas, donde las personas que
prepararon el documento hacen meras recomendaciones que pueden o no ser
cumplidas. Una segunda alternativa, algo mas dura es obligar al directorio a
cumplir con las practicas, y en los casos en que esto no ocurra, hacer explicar
cuidadosamente el por qué del no cumplimiento. Una tercera modalidad, que
va otro paso mas alla, es la idea de hacer obligatorio el cumplimiento de las
medidas, “sin excusas”, que practicamente es el preambulo a la cuarta y mas
dura posibilidad de todas, que es lisa y llanamente la promulgacion de una
ley.
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En este sentido, los distintos énfasis que cada posibilidad implica se
relacionan profundamente con los distintos tipos de organizaciones que editan
codigos de buenas practicas de gobierno corporativo, tratese de los legisladores
y reguladores (ejerciendo fuerzas normativas), los encargados de disefiar
modelos (ejerciendo fuerzas miméticas), las asociaciones de inversionistas
y otros stakeholders (ejerciendo fuerzas coercitivas y miméticas) y los

propios encargados de gobernar la empresa (ejerciendo fuerzas coercitivas y
normativas).

En la practica, un acuerdo nacional o internacional en un Gnico modelo
de gobierno corporativo, o en un sélo grupo de principios, es algo innecesario
e improbable. Aun cuando se trate de sistemas de gobierno similares, existen

distinciones fundamentales que no pueden resolverse creando un codigo
nico.

Grafico 3: Codigos acumulados de Gobierno Corporativo emitidos en el
mundo ordenados por tipo de autor (1978-2004)
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En Chile, ya existen leyes y reglamentaciones que regulan algunas
materias de Gobierno Corporativo, tratando algunos aspectos que son citados
en la literatura como buenas practicas. Sin embargo, aun existe espacio de
mejora, tanto en aquello no previsto como en aquello que ain estando normado,
debiera sufrir modificaciones. Pero el desafio es ain mas grande al no contar
hasta el momento, con un instituto que represente el interés de los directores y

los agrupe, ni tampoco con una formacion especifica que asegure, un acuerdo
en los diferentes conceptos.
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Los principios de Buen Gobierno de empresa dentro de los

Codigos

Al hacer una revision de los diversos codigos de Gobierno Corporativo
editados a la fecha en el mundo, es posible ver que, detrds de cada
recomendacion existe un principio inspirador o concepto comun. Por ello,
puede ser mas pertinente, antes de revisar las distintas acciones recomendables
que han mencionado en los codigos, hacer hincapié en los principios que las
subyacen.

En la literatura internacional existe algun grado de consenso acerca de
los propdsitos globales que han tenido los distintos comités para elaborar
los codigos de buenas practicas. Los codigos, en general, mencionan
como proposito el proveer una serie de lineamientos validos para todas las
compaiiias, que les permitan aumentar el valor de la firma, y que permitan
que el gobierno empresarial del pais sea transparente y comprensible. En el
fondo, por intermedio de un codigo de buenas practicas, se pretende fomentar
la confianza de todos los inversores, tanto nacionales como internacionales,
de los clientes, proveedores y de todas las personas que se relacionan con las
compafiias.

Elementos clave en la labor y mision del Directorio

En el documento de la OECD sobre principios y buenas practicas, se dice
que el marco de gobierno corporativo “debiese asegurar el manejo estratégico
de la compaiiia, el monitoreo efectivo de la gerencia por parte del directorio,
y la responsabilidad (accountability) del directorio hacia la compaiiia y los
accionistas”. En particular, se sugiere que los directores siempre actien
plenamente informados, de buena fe, con diligencia y cuidado, y en el mejor
interés de la firma y sus duefios, de modo de tratarlos a todos de manera justa,
que sus decisiones estan acordes a la legislacion vigente, y que se tome en
cuenta los intereses de los stakeholders.

Aquellos reconocidos como los primeros codigos de gobierno —generados
en un contexto fundamentalmente anglosajon— tienden a presentar grandes
similitudes. El documento preparado por General Motors (1994) detalla la
necesidad de traducir dicho compromiso del directorio en guiar los esfuerzos
de la gerencia en conseguir retornos financieros de largo plazo para los duefios,
ademas de hacerse cargo de sus obligaciones con los distintos stakeholders
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(clientes, empleados, proveedores, y la comunidad), nunca perdiendo de
vista la buena salud del negocio en el largo plazo. El inglés Cadbury Report
(1992), por su parte, pone el acento en la libertad del directorio para mover las
compailias hacia adelante, pero ejercida en un marco de accountability efectiva.
La responsabilidad de generar riqueza para los accionistas es comunmente
destacada por la gran mayoria de los codigos de vertiente anglosajona (como
los reportes Dey en Canadd, Bosch en Australia, y NACD y BRT en EE.UU.)

Es interesante notar que los codigos de vertiente latina no difieren
sustancialmente de los anglosajones en este respecto. Los informes del comité
Vienot en Francia (1995 y 1999) destacan su creencia en que los directores
en todo momento debiesen preocuparse sélo de promover los intereses de la
compailia, aunque sin perder de vista que, para llevarlos a cabo, los intereses
de los empleados, inversionistas, proveedores y consumidores, con el fin de
mantener la firma en régimen y prosperidad. En Espafia, el reporte Olivencia
(1998) insiste en la creacidon de valor como fin Gltimo de la firma, mientras que
el codigo de recomendaciones de comision del mercado de valores mobiliarios
portugués (CNMYV') pone énfasis en la supervision del management de la firma.
Elcodigo Preda (1999) en Italia, sin embargo, introduce el concepto de controles
y monitoreo del desempefio de la compaiiia, y la obligacion legal del directorio
de informar los detalles de su gestion al comité de auditores: se ha enfatizado
el concepto de verificacion de cumplimiento a través de una normativa legal.
Por otra parte, el Combined Code (UK), define como rol del directorio liderar
y controlar la compaiia. En esta misma linea (que podriamos denominar como
mas bien “legalista”) encontramos a codigos como el documento brasilefio
del /BGC (2004), que introduce un mandato al directorio de desarrollar
codigos de conducta ética al interior de la empresa, y el documento peruano
de gobiernos corporativos (Principios de Buen Gobierno, 2002), que sindica
como responsabilidad del directorio velar por la integridad de los sistemas de
contabilidad y de los estados financieros de la sociedad, incluida una auditoria
independiente, y la existencia de los debidos sistemas de control, en particular
de riesgos financieros y no financieros.

Una variacion interesante es la propuesta del codigo aleman desarrollado
por el Berliner Initiativkreis (2000), que define dos grupos: al centro del juego,
un directorio gerencial o ejecutivo (management board), como responsable
de los resultados de la empresa y protagonista principal de la gestion, y como
segundo grupo, a un directorio de supervision, que, aunque importante, esta
en segundo plano, al elegir a los miembros del management y analizar su
desempeilo, pero casi como un mero contrapeso del directorio gerencial. En la
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misma linea se sitia el codigo Peters, de Holanda (1997), en contraste con las
recomendaciones de sus vecinos belgas en su “codigo unificado” (desarrollado
en Bruselas por la Bolsa de Comercio y la Comision de Banca y Finanzas
en 1998) que sigue los modelos anglosajon y latino, poniendo nuevamente al
centro al directorio. Distintos paises europeos (como por ejemplo la ex-soviética
Kyrgyzstan en su charter para sociedades abiertas de 1997, y Dinamarca en sus
recomendaciones revisadas de 2005) han adherido a la perspectiva alemana.

En general, en cuanto a la mision del directorio, un codigo debiera de
poner su foco en cuatro grandes categorias mediante las cuales el directorio
puede agregar valor a la empresa: Debiese concentrarse en sus principios y
valores, y en otros atributos intangibles como las marcas y reputacion elegir
y delinear la estrategia; proteger los intereses de los stakeholders; y elegir y
dirigir al gerente general y a la alta gerencia.

Cuadro 8: Las “4P” de lod Gbiernod Corporativos.

w
=
8 PROTEGER ELEGIRY ARBITRAR DIRIGIR AL
2 ELEMENTOS MONITOREAR INTERESES DE GERENTE
& ESENCIALES ESTRATEGIA STAKEHOLDERS GENERAL
£ - Losindividuos con susu experiencias, 8 + Capacitacion
3  eddaesy formas de pensar &
2 g - Exigencia y cumplimiento de tareas
w . El grupo como un todo , que se x
complementa adecuadamente y tiene + Comités
un clima constructivo
* Liderazgo del Presidente
« Evaluar, aprender y ajustar
o= " Moivacion para trabajar
O -« Tiempo en cantidad y calidad
% &+ Informacién
=5 Conocimientos
&5+ Poder

Fuente: Alfredo Enrione, ESE Esecuela de Negocios.
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Requerimientos minimos en Chile:

* Los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el
cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en
sus propios negocios y responderan solidariamente de los perjuicios
causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas
o culpables.

» Lasociedad debera mantener en la sede principal y en la de sus agencias
o sucursales a disposicion de los accionistas, ejemplares actualizados de
sus estatutos firmados, donde se establecen la razén y el capital social
de la empresa, entre otros.

* No existen referencias especificas sobre la mision y vision del
directorio.

Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Definiciones especificas de vision, mision, y politicas de gestion y
control.
* Definicion de los valores corporativos.
e Definicion de coémo entiende el Directorio el espacio de sus
responsabilidades (ante quiénes somos responsables y la maximizacion
de valor como el objetivo principal de gestion).

Mecanismos para abordar conflictos de interés

Los directores no debiesen ejercer su autoridad para su propio
beneficio o para una tercera parte (distinta a los accionistas), como tampoco
pueden superponer sus intereses personales con sus decisiones. Los directores
deben estar comprometidos con los intereses de la compaiiia y anteponer los
intereses de ésta por sobre los propios en su accionar. Los directores tampoco
pueden exigir ni aceptar incentivos u otras ventajas relacionadas con su
actividad que difieran de su remuneracion como directores. El espiritu detras
de estas normas es que efectivamente se persiga siempre el mayor beneficio
para la empresa y sus accionistas.

Toda compania debe pronunciarse por medio de una politica interna
frente a problemas de conflicto de interés. Esta politica debe ser informada
formalmente a todos los involucrados, plana ejecutiva y directores. Es
interesante notar, que muchos c6digos no tratan este tema, o al menos no de
manera explicita.
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En cualquier caso, en nuestro criterio, los conflictos de interés que
puedan surgir para algun individuo en particular seran bien conducidos, en la
medida que se predigan los casos en que se puedan suscitar, y de esa forma,
que el directorio pueda saber de qué manera actuar al enfrentarse a ellos. Tal
es el principio subyacente detras de las distintas recomendaciones al respecto
formuladas en los c6digos.

El IBGC brasilefio manifiesta que los directores deberian informar de
sus conflictos de interés con anterioridad a la sesion, y cuando se identifica
el conflicto, la persona involucrada debe abandonar fisicamente la reunion,
manteniéndose alejado de las discusiones. Muy similar en este sentido es el
texto del codigo coreano de Buenas Practicas (1999), que sefala la necesidad
de informar de los potenciales conflictos de interés de algiin director al resto,
ademas de esperar la completa aprobacion del resto antes de actuar.

En Alemania, el codigo Cromme (2002) también se refiere a los conflictos
de interés, estableciendo que los directores no pueden exigir ni aceptar
pagos u otras ventajas relacionados con su actividad ya sea para si mismos
0 para terceras personas, de modo de evitar que algun director deje interferir
sus intereses personales en sus decisiones. Plantea que todo miembro debe
comunicar inmediatamente la existencia de conflictos de interés y el directorio
sera el que evaluara la situacion.

En las guias de la Commonwealth Association for Corporate Governance,
se recomienda que todos los directores realicen una declaracion formal sobre
si han estado o no involucrados en transacciones con la empresa durante el
afio. El gerente de finanzas o el secretario corporativo deberan validar dichas
declaraciones.

Requerimientos minimos en Chile:

» Una sociedad anonima solo podra celebrar actos o contratos en los que
uno o mas directores tengan interés por si o como representantes de
otra persona, cuando dichas operaciones sean conocidas y aprobadas
previamente por el directorio y se ajusten a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado.

* Losacuerdos que al respecto adopte el directorio seran dados a conocer
en la proxima junta de accionistas por el que la presida, debiendo
hacerse mencion de esta materia en su citacion.
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* Se presume de derecho que existe interés de un director en toda
negociacion, acto, contrato u operacion en la que deba intervenir
¢l mismo, su conyuge o sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, o las sociedades o empresas en las cuales
sea director o duefio directo o a través de otras personas naturales o
juridicas de un 10% o mas de su capital o las sociedades o empresas
en las cuales alguna de las personas antes mencionadas, sea director o
duefio directo o indirecto del 10% o mas de su capital; y las personas
por quien el director actie como representante.

* El comité de directores es el responsable de examinar y evacuar un
informe respecto de los conflictos de interés

Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Disefo y difusion de codigos de conducta y practicas comerciales
» Sistemas de prevencion y seguimiento de temas incluidos en los codigos
de conducta.

Divulgacion de informacion relevante y transparencia

Una mayor informacién minimiza la incertidumbre a la hora de tomar
decisiones de inversion, generando valor para los accionistas.

Los directores ya no pueden darse el lujo de ignorar el desarrollo
sustentable, necesitan entender y reaccionar a expectativas dinamicas de la
sociedad sobre el rol de las compaiiias. También necesitan comunicar lo que
ellos consideran expectativas realistas sobre qué pueden y no pueden alcanzar
las empresas, y cuales son las responsabilidades de otros.*

Las razones para incorporar los conceptos de desarrollo sustentable en el
ambito de accion de los directorios son:

1) El aumento en las expectativas sociales sobre las compaifias
asi como constantes presiones competitivas.

2) La creciente demanda y oportunidades para que las empresas
minimicen cualquier dafio que resulte de sus actividades y para que
entreguen no solo valor econdmico sino que también valor social y

33 Sustainability, (2001) Del Poder de Cambiar: Modificando el liderazgo de los directorios para entregar valor
sustentable a los mercados y a la sociedad
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economico—alolargodeltriplebottomline(triplelineaderesultados).
3) Los directorios necesitan habilidades y estandares de gobierno

de clase mundial para guiar a sus compaiiias en esta nueva era.

Necesitan un fuerte sentido de proposito y valores y necesitan estar

conectados interna y externamente, para detectar y responder

a las sefiales de mercados y sociedades.

Un marco de referencia para el liderazgo de los directorios que ayude
al directorio a estar mas conectado y a ser mas efectivo al integrar la
consideracion del triple bottom line a sus funciones centrales considera los
siguientes aspectos:

1) Establecer politicas y direccion estratégica para la compania y
monitorear el desempefio del management de acuerdo con éstas;

2) Estructurar el framework de la compafiia hacia la gestion de
accountability, control y riesgo y garantizar la adherencia del
management a esto; y

3) Seleccionar y remunerar al Gerente General y a los directores
basandose en su habilidad para conseguir buenos resultados en las
areas mencionadas arriba.

A nivel local, nacional e internacional, los gobiernos “estan convocando”
a que las compaiias tengan un rol medioambiental y social mas proactivo.
Esto se refleja en nuevas iniciativas globales, dirigidas por agencias inter-
gubernamentales como el UN Global Compact que hace una llamada a que el
sector privado apoye voluntariamente objetivos sociales y medioambientales.

A nuestro juicio, las compaiias debiesen divulgar en forma oportuna
y transparente aquella informacion relevante para el mercado, de manera
de evitar las asimetrias de informacion. Es sumamente importante que el
directorio mantenga permanentemente informados a los accionistas, de forma
de que éstos puedan tomar las acciones que estimen pertinentes. Idealmente,
no debieran sélo limitarse a entregar la informacion requerida por ley, sino que
los directores deben estar concientes de entregar toda la informacion relevante
a sus accionistas.

Una forma de abordar este tema es expresado por el codigo peruano de
2002, de inspiracion latina, que indica que no solamente existen practicas a
cumplirsino que las empresas deben preparar informes anuales de cumplimiento,
comunicacion que debe incluir, pero no limitarse a, los resultados financieros,
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los objetivos de la empresa, participacion mayoritaria, informacion sobre
los miembros del directorio y ejecutivos, y las remuneraciones. Ademas se
refiere a los canales de comunicacion donde plantea que estos deben permitir
a los usuarios un acceso justo, regular y a un costo razonable donde todos los
accionistas puedan tener acceso por igual. Los directores deben poder tener
acceso a toda la informacioén dentro de la compaifiia y deben poder hablar con
los ejecutivos siempre que lo necesiten.

En algunos documentos también se menciona la necesidad de definir
los medios de comunicacion a utilizar para difundir la informacion a los
accionistas. Es imprescindible que el método elegido permita un acceso justo,
regular, oportuno, y a un costo razonable. El cédigo Cromme aleman plantea
que el directorio debe hacer publicos inmediatamente todos los hechos nuevos
que se hayan producido en el ambito de las actividades de la empresa. La
compafiia debe informar a todos los accionistas por igual y garantizar que
todos los accionistas e inversores sean informados puntualmente y de forma
homogénea, y por lo tanto debe utilizar los medios de comunicacion adecuados,
citando como ejemplo a Internet.

Segun los principios de la OECD el marco para el gobierno corporativo
deberda garantizar la revelacion oportuna y precisa de todas las cuestiones
materiales relativas a la sociedad, incluida la situacion financiera, los
resultados, la titularidad y el gobierno de la empresa.

Requerimientos minimos en Chile:

* Normas de las Superintendencia de Valores y Seguros, tales como
la NCG 30, disposiciones sobre hechos esenciales, entre otras que
regulan respecto de la informacion financiera y memorias anuales de
las empresas abiertas.

Areas de oportunidad de autorregulacion:

» Integracion de reportes de sustentabilidad al flujo central de informacion
emitida por la compaiia.

» Definicion de sus contenidos, incluyendo la adopcion de estandares de
preparacion de los mismos.

* Atencion de necesidades de informacion no financiera de distintos
grupos de interés, incluso accionistas (colaboradores, reguladores,
inversionistas, comunidad, etc.)
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Conformacion del Directorio

Los coédigos de buenas practicas normalmente se pronuncian sobre la
composicion del directorio. Las recomendaciones incluidas en los codigos
podrian agruparse en los siguientes principios: suficiencia, es decir, que la
composicion del directorio garantice que en él se representan un minimo de
caracteristicas y conocimientos necesarios para que el directorio pueda servir
de contraparte, asesorar a la administracion y en definitiva aportar valor a la
organizacion; diversidad, lo que se refiere a que los distintos miembros del
directorio debiesen ser personas con multiples perspectivas de analisis, ya sea
mediante sus respectivas experiencias, conocimientos, edades y/o formas de
pensar, de manera que aporten variadas opiniones y angulos en las reuniones;
complementariedad, toda vez que, aunque se espera que cada director
aporte algo unico y valioso, resulta fundamental que venga a complementar
los conocimientos, experiencias y perspectivas de los demas miembros del
directorio; e independencia de algunos directores, de manera de garantizar
que el directorio no se transforme en una lucha de poder, donde las decisiones
las tomen s6lo los accionistas mayoritarios.

En cualquier caso, debe de tenerse en consideracion que la ley chilena
explicita varios casos en que una persona no puede ser designada como director
de una sociedad anonima*.

Sea cual fuere la definicion a adoptar respecto a la independencia
de los directores, es importante que periddicamente el directorio verifique el
cumplimiento fiel de los requisitos impuestos en la definicion. Debe notarse
que muy improbablemente sera necesario apuntar exclusivamente a directores
independientes en los directorios, pero si es fundamental que aquellos
identificados como tales cumplan fielmente con el concepto de independencia
escogido.

Suficiencia: Respecto de la suficiencia, tipicamente se refiere a cuan
deseable es contar con individuos de prestigio en sus respectivos ambitos de
actividad, quienes ademas sean personas integras, con caracter, sentido comtin
y habilidad para aprender de la organizacion. Estas competencias comprenden,
en primer lugar, aspectos técnicos funcionales, como pueden ser el dominio de
herramientas contables-financieras, comerciales u operacionales, entre otras.

34 Art. 35y 36, Ley N° 18.046 de Sociedades Anénimas.



54 Gobierno de la Empresa y Autorregulacion

En este respecto, el codigo combinado inglés indica que cada directorio
debe tener al menos una persona con experiencia practica reciente en el area
contable y financiera con el fin de integrar el comité de auditoria. Asimismo, se
sugiere que el directorio cuente con expertos en el negocio o sector industrial
en que la empresa compite, como también se recomienda contar en el directorio
con personas que logren aportar con sus conocimientos desde el punto de vista
de los desafios competitivos de la organizacion (como, por ejemplo, contar
con directores que tengan experiencia internacional, o en turn-arounds, o en
privatizaciones, etc.). El codigo del IBGC en Brasil, por su parte, explicitamente
menciona como necesario que los directores deben como minimo ser capaces
de leer y entender los informes de administracion y financieros (a pesar que lo
obvio que pueda parecer).

Diversidad y complementariedad: El codigo del New York Stock
Exchange (NYSE, 2003) indica que el directorio debe estar compuesto
por individuos calificados y debe reflejar una diversidad de experiencia,
género, razas y edades. Sin embargo, sabemos que el directorio debe actuar
como grupo, complementandose adecuadamente, mas alla de las diferencias
intrinsecas entre las personas, de manera tal de generar un clima constructivo
para la corporacion.

El codigo del IBCG se refiere a este principio en su codigo, planteando
que dado que el directorio es un grupo de personas que se complementan,
dentro de las personas de este grupo deben existir las siguientes competencias:
experiencia en directorios, como gerentes generales, y tener conocimientos de
finanzas, de contabilidad, de la industria de la empresa y vision estratégica.

Director independiente: A través de la inclusion de directores
independientes, se pretende proteger a los accionistas minoritarios y que las
decisiones tomadas no sean exclusivamente las del interés propio del grupo
controlador. El director independiente debe velar por los intereses de todos los
accionistas, y debe minimizar los conflictos de interés que podrian generarse
entre los distintos agentes de la compaiiia.

La vision entregada por los distintos codigos en general apunta al mismo
“espiritu”: que los miembros del directorio aboguen por el bienestar de la
compaifiia como un todo, y no en pos de un subconjunto de los accionistas.
Todo director —una vez electo— se debe al conjunto total de accionistas, y no
unicamente a quienes lo escogieron para su cargo. La presencia de los directores
independientes apunta al cumplimiento de este principio.
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Por ejemplo, los informes de Francia recomiendan que al menos la mitad
del directorio esté compuesto por directores independientes, ya que dicho
directorio no so6lo debe satisfacer las expectativas del mercado, sino también
mejorar la calidad de los procesos debido a la independencia de las decisiones.
Se menciona también como no aconsejable que los directores representen
grupos de interés especificos, ya que de ser asi, el directorio se podria convertir
en un campo de batalla de intereses en lugar de representar a los accionistas
como un todo. La existencia de directores independientes, en este contexto, es
considerada condicion suficiente para asegurar que todas las opiniones de los
accionistas sean consideradas.

Por otro lado, en los documentos ingleses se plantea una composicion
alternativa basada en la igualdad, indicando que el directorio debe estar
conformado en forma pareja por directores independientes y ejecutivos, de
manera tal que ningan individuo o grupo de individuos domine la toma de
decisiones del directorio.

En el topico de la independencia en la composicion del directorio, se
hace necesario realizar una definicion de ella. Es importante que el codigo
se manifieste, no inicamente con respecto a la definicion de independencia,
sino que también se debe definir con claridad después de cuanto de estar
personalmente alejado de la compafiia —sea por si mismo o mediante relaciones
de parentesco—, un director puede convertirse en independiente.

Un director independiente, en términos muy amplios, es aquella persona
que no es un ejecutivo de la compafiia ni posee ningin tipo de relacién con
ésta (accionista mayoritario, cliente, proveedor, empleado, etc.). Para ser
considerado independiente, en algunos paises se requiere que un director
tampoco pueda ser pariente directo de alguna persona que cumpla con lo
mencionado anteriormente.

En los distintos codigos, a lo largo de los afios, se han enumerado variados
requisitos que constituirian independencia:

* No tener relacion material (como empleado o ex-empleado, aunque
a veces se extrapola a socio o accionista) con la empresa o empresas
relacionadas con ésta, al menos en los Gltimos afios;

* No ser gjecutivo de una empresa subsidiaria o en cuyo directorio
participa la compaiiia en cuestion (directa o indirectamente);
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* No ser un cliente, proveedor, banca de inversién o banca comercial,
relacionado con la compaiiia o su grupo, ya sea por relacion actual o
potencial muy probable;

* No ser conyuge o pariente directo de un ejecutivo;

* No haber sido auditor de la empresa en los afios inmediatamente
precedentes a su designacion;

* No recibir otros pagos de la sociedad fuera del correspondiente a su
rol de miembro del directorio (cuando se permite tener participacion
societaria al director en cuestion, se hace la salvedad de excluir de esta
restriccion el caso del reparto de dividendos).

En general, los distintos documentos han adoptado, con diversos
matices, algun subgrupo de estos requisitos como requerimientos para los
directores etiquetados como independientes. Ademas, se plantea en algunos
casos que un director que represente a un accionista mayoritario puede ser
considerado independiente en la medida que no participe en el control de la
compaiia.

Por otro lado, el c6digo de Pert1 (2002) define de forma muy general las
caracteristicas de un director independiente, estableciendo que estos directores
son aquellos seleccionados por su prestigio profesional, no vinculados con la
administracion de la sociedad ni con el grupo de control de la misma.

Lalegislacion chilena, por su parte, define como director independiente
a aquél cuya eleccion se habria realizado igual sustrayéndose el apoyo o voto
de los accionistas controladores o sus relacionados®.

Requerimientos minimos en Chile:
» Cantidad de directores dependiendo del tipo de sociedad.
» Calidad de independientes basado en quién es el elector.
* Incompatibilidad entre la funcién de Director y la funcion gerencial.

Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Definicion de competencias especificas.
* Definicion de condiciones de diversidad especificas (género, profesion,
origen, experiencia).
» Profundizacion del concepto de independencia.

35 Art. 50 bis, Ley N° 18.046 de Sociedades Anonimas.
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Tamario del Directorio

Los codigos de buenas practicas deben pronunciarse sobre el tamaiio ideal
del directorio. El nimero de directores elegido debe permitir un funcionamiento
eficiente y una toma de decisiones efectiva por parte del directorio.

El concepto detras de intentar referirse al numero ideal de miembros de
un directorio estd en el poder equilibrar entre tener suficientes directores que
permitan una discusion plural y enriquecedora en pos de desarrollar una mejor
toma de decisiones, y no tantos que puedan generar un entorpecimiento de las
labores del directorio.

En cualquier caso, no hay que perder de vista que cada director debe ser
capaz individualmente de aportar al conjunto, por lo que el problema a resolver
no radica solo en el cuantos, sino que también en el quiénes, y en el contexto
particular de cada firma.

En algunos documentos —Recomendaciones revisadas, Dinamarca (2005);
Cédigo combinado, Gran Bretaia (2000); Principios de buen gobierno, Peru
(2002); CG Principles, Japon (2001), entre muchos otros—, se indica que cada
directorio debe estar compuesto de tantos miembros como sea necesario para
permitirun debate productivo y una toma de decisiones efectiva. Periédicamente
también se debe evaluar si el tamafio del directorio es el correcto para las
necesidades de la empresa.

Otros codigos —como el del IBCG de Brasil, el Codigo de Buenas
Practicas de 1999 en México, y el Codigo Unificado espaiiol de 2006—, han
establecido niimeros exactos para el tamafio de sus directorios. En el caso
de Brasil, el cddigo sugiere que el directorio debe tener entre 5 y 9 personas
dependiendo del perfil de la compaiiia. El codigo mexicano, por su parte,
indica que el directorio deberia tener entre 5 y 15 directores que representen
a los propietarios controladores —sugiriendo incluso no menos de 20% de
directores independientes (no deberia ir a independencia), y no menos de 40%
de directores entre independientes y patrimoniales—, y por ultimo el coédigo
de Espaiia sugiere que, para lograr un funcionamiento eficaz y participativo,
el directorio deberia tener entre 7 y 15 miembros, afiadiendo que el nimero
debiese ser “el minimo necesario”.
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Requerimientos minimos en Chile:

» Lalegislacion chilena se establece que los estatutos deberan definir un
numero invariable de directores, no menos de tres directores en el caso
de las sociedades anonimas cerradas ni de cinco en las abiertas.

* Los estatutos de las sociedades anonimas deberan establecer un numero
invariable de directores.

* Laadministracion de la sociedad anonima la ejerce un directorio elegido
por la junta de accionistas.

* No podran ser directores de una sociedad anénima los menores de edad,
las personas afectadas por delitos, los funcionarios fiscales, semifiscales,
de empresas u organismos del Estado, los senadores y diputados, los
ministros y subsecretarios de Estado, jefes de servicio y el directivo
superior inmediato, entre otros.

Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Especificacion de numero y cualidades de directores a la realidad de
cada empresa.
» Especificacion del minimo de directores independientes.

Criterios de idoneidad de directores

Cada director debe ser un aporte al desempefio favorable de la empresa, y
es necesario que los directores tengan las competencias necesarias, relacionadas
al momento que vive la empresa para poder guiarla eficientemente.

En general, los distintos codigos —de variadas maneras y utilizando
distintos énfasis— buscan dejar en claro lo fundamental que es hacer uso activo
del proceso de incorporacion y remocion de los directores que se encuentre
establecido en la empresa, tanto por ley como por los estatutos de la compaiia.
También resulta imprescindible que se tengan claros a priori cuales son los
criterios de permanencia en el directorio y las caracteristicas (en términos de
edad, calificaciones, etc.) que debe tener un director. En cualquier caso, es
necesario contar con politicas explicitas acerca de si existen circunstancias
bajo las cuales un director debe renunciar a su labor o debe ser removido.

A modo de ejemplo, el codigo combinado de Gran Bretaia de 2006
afirma que debiese existir un proceso riguroso y formal para la eleccion
de directores, nombrados en base a su mérito y comparados con criterios
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objetivos, debiendo los nominados contar con suficiente tiempo para dedicar
a esta actividad. En particular, en el caso del Presidente, es necesario poner
en evidencia sus otras obligaciones frente al directorio con anterioridad a su
nombramiento. Ademas, el directorio debe asegurar los plazos de permanencia
en el directorio, y hacer explicito un plan de sucesion para los directores y
los altos ejecutivos, de manera de mantener un equilibrio entre capacidades y
experiencia tanto en el directorio como en la empresa.

Distintos codigos como las Recomendaciones revisadas para Dinamarca
(2005) o el codigo francés para firmas listadas (2003) hacen hincapié en la
necesidad de que se cree un comité de nominacion/sucesion integrado por
directores independientes, que seleccione los candidatos a directores para
someterlos a la aprobacion de los duefios, y que también se haga cargo de
evaluar de manera periddica la estructura, tamafio, composicion y resultados
del directorio y de los ejecutivos.

Un director puede permanecer en su cargo en la medida en que sea un
aporte a la discusion y complemente al directorio existente. Debiese haber
eleccion de directorio cada cierto tiempo, donde sus miembros puedan
ser renovados. Respecto a este tema, el General Motors Board Guidelines
establece como innecesario que el directorio establezca limites de tiempo en el
poder. Esto debido a que, a pesar de que esto podria asegurar nuevas ideas y
opiniones en el directorio, esta presente la desventaja de perder la contribucion
de los directores que han ayudado al desarrollo, y que por lo tanto son un
aporte al directorio.

Otros codigos, como el del IBGC de Brasil, establecen que el periodo
en el directorio debe ser corto, variando entre uno y tres afios, permitiéndose
la reeleccion después de una evaluacion formal de desempefio. El Hermes
Statement de Gran Bretaia establece que un director no ejecutivo no puede
ejercer por mas de 10 afios, y si un director es mayor a 70 afios de edad debe
presentarse a reeleccion anualmente para su continuidad.

Requerimientos minimos en Chile:

* No existen requerimientos especificos sobre la idoneidad de los
directores. Solo se regula en relacion con los procesos de eleccion,
renovacion y reeleccion.

* La renovacion del directorio sera total y se efectuara al final de su
periodo, el que no podra exceder de tres afios.

» Los directores podran ser reelegidos indefinidamente en sus funciones.
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Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Definicion exhaustiva de criterios de idoneidad.
» Definicion si corresponde, de los tiempos minimos y maximos que el
Director puede ocupar el cargo.
» Definicion de procesos de seleccion del directorio.

Desarrollo y orientacion de los directores

Es necesario que los nuevos directores entiendan los negocios de la
empresa, la industria en la cual se estd operando, que conozcan las instalaciones
de la empresa, que se retinan con los ejecutivos de la empresa y que sean
presentados a los otros miembros del directorio.

A nuestro modo de ver, es imprescindible que exista un sistema formal de
capacitacion para los directores en las empresas tanto para aquellos que recién
se incorporan al directorio, como para los ya existentes. Los directores nuevos
debieran ingresar en un programa de induccion al incorporarse al directorio. El
espiritu detras de establecer un programa de orientacion formal, en definitiva,
es lograr familiarizar a los nuevos directores con la compaiiia, instruirlos sobre
la estructura y caracteristicas de la sociedad, y orientarlos sobre sus facultades
y responsabilidades, dejando la decision de las acciones especificas a tomar a
cada directorio.

El codigo del IBCG de Brasil indica que a los nuevos directores se les
debe realizar un programa introductorio que debe incluir una carpeta, provista
por el directorio, conteniendo una descripcion formal de las obligaciones y de
las actividades del director, los ultimos reportes anuales, minutas de reuniones
de directorios, planes estratégicos, descripcion de sistemas de control de riesgo
y toda la informacion relevante de la compaiiia. El nuevo director también
debera ser presentado a sus compafieros de directorio, a los ejecutivos y a las
personas claves de la organizacién junto con conocer todos los lugares donde
opera la compaiiia. Otros documentos, como por ejemplo el cédigo combinado
inglés (2006), el del King Committee sudafricano (2002), y el codigo peruano
de principios de buen gobierno (2002) van en la misma linea, con matices
fundamentalmente en los énfasis, pero no en el mensaje de fondo.

Alosdirectores yaexistentes también se les debera capacitar continuamente
de manera de ir actualizando sus conocimientos, introduciéndole a las distintas
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innovaciones que van emergiendo en el negocio o en la industria. Es necesario
que los directores estén siempre actualizados, y que estén aprendiendo
continuamente, complementando al mismo tiempo la experiencia practica
adquirida en el tiempo.

Por ejemplo, el cédigo de Hong Kong para gobiernos corporativos (2004)
hace referencia a la capacitacion que deben recibir los directores, mencionando
que todos los directores deben participar en un programa de educacion continua
para que su contribucion al directorio siga siendo relevante con el tiempo.

El King Report también recomienda establecer formalmente un programa
de reclutamiento e induccion en sus responsabilidades.

Requerimientos minimos en Chile:
» No existen

Areas de oportunidad de autorregulacion:

» Definicion especifica de planes de formacion y actualizacion (Induccion
de los nuevos directores y capacitacion continua del directorio, en
general).

* Promover la especializacion y el establecimiento de normas de conducta
de Directores, a través de, por ejemplo el impulso al desarrollo de una
entidad que los agrupe.

El Rol del Presidente del Directorio

Un cédigo debe pronunciarse sobre las tareas y deberes del presidente del
board. Las descripciones de las responsabilidades —como es logico— varian de
un pais a otro, pero a grandes rasgos se pueden agrupar en cinco sus grandes
conjuntos de responsabilidades:

Liderazgo: El presidente del board requiere cumplir un papel de lider
en el directorio dirigiendo las reuniones, asegurandose que las opiniones de
todos los accionistas sean tomadas en cuenta y facilitando el aporte de todos
los directores. El codigo de Hong Kong de 2004 indica explicitamente que el
presidente debe liderar el directorio, asegurando que se trabaje eficientemente.
El espiritu detras de establecer el rol de lider radica en la necesidad de una
apropiada direccion del directorio. El lider debe ser quien sea capaz de mostrar
el camino a seguir.
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Conexion: El presidente del directorio debe actuar como conector entre
el directorio y la administracion. El directorio no actua directamente en la
empresa, sino que lo hace a través del gerente general, por lo que es labor
del presidente dirigir al gerente para lograr los objetivos propuestos. En el
caso de la estrategia de la empresa, es la gerencia la que la propone, pero es
el directorio quien la analiza y define. El principio subyacente se refiere a
la necesidad de alineacion entre los objetivos de la administracion y los del
directorio (a nombre de los accionistas).

Establecimiento de la agenda de reuniones: Es tarea del presidente del
directorio establecer la agenda de reuniones y de procurar que los directores
reciban de manera anticipada la agenda que se discutira en la siguiente reunion
de directorio. Esta agenda debe contener detalles especificos de los temas
que se trataran junto con cualquier informacion relevante. El codigo del
NYSE de Estados Unidos (2003) plantea que el presidente en conjunto con
el directorio debera desarrollar las agendas para las sesiones regulares del
directorio y también evaluar periddicamente los lineamientos del directorio.
Recomendaciones en este sentido buscan ordenar los planes de trabajo del
directorio, y fundamentalmente, garantizar la efectividad de las reuniones de
directorio, cubriendo los topicos fundamentales, y asegurando la adecuada
preparacion previa de los directores.

Comunicacion con accionistas: Es indispensable que el presidente del
directorio promueva y mantenga una comunicacion clara y fluida con todos
los accionistas. Es necesario que los accionistas sean informados de lo que
ocurre en las reuniones de directorio y sobre las decisiones que se tomaron.
Varios codigos se encargan explicitamente de este aspecto, como es el caso
del codigo de Hong Kong, el unificado espafiol, y el documento combinado de
Gran Bretaiia, entre otros.

Evaluacion de directores y gerente general: El presidente del directorio
debera coordinar y organizar con los presidentes de los comités la evaluacion
periodica tanto del directorio como del ejecutivo principal. A modo de ejemplo,
en el codigo unificado de Espafia se indica que anualmente, bajo el liderazgo
del presidente, el directorio debera definir el proceso de evaluacion de su
trabajo y de los resultados. Adicionalmente, también debera liderar anualmente
la evaluacion de desempeiio del gerente general.
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En todos los casos, resulta clave la apropiada especificacion de los roles
del presidente. Para salvaguardar el cuidado del principio de independencia del
directorio, en muchos casos se ha recomendado que el presidente sea un director
independiente (v.g., codigos en Inglaterra, Japon y Brasil en otros). Para el
caso que quien preside sea un no-independiente, como podria ser el gerente
general, se recomienda que haya un director independiente que cumpla con los
roles arriba enumerados (v.g., informe King de Sudafrica, c6digo unificado en
Espaiia). Otros documentos, como el cddigo de Malasia (2000) y el de la bolsa
de Nueva York (2003) son menos categoricos. En el caso norteamericano, se
sugiere tomar la politica de direccion mas apropiada al momento estratégico
especifico por el que esté pasando la compaiiia.

De cualquier manera, la idea detras de distinguir claramente entre las
responsabilidades del management y las responsabilidades del directorio,
busca un equilibrio entre poder y autoridad de modo tal que ambos factores no
se encuentren concentrados en un unico representante.

Requerimientos minimos en Chile:
» Definiciones funcionales establecidas por la ley o estatuto, en base a
responsabilidades.

Areas de oportunidad de autorregulacion:
* Contenido sustancial de la funcidon, en base a requerimientos de
gestion.
* Autodefinicion de roles y responsabilidades de presidente de
directorio.

Efectividad de las Reuniones de Directorio

Las decisiones con respecto a la empresa son tomadas en las reuniones de
directorio. Por esto, los codigos de buenas practicas se pronuncian respecto a
ellas en los siguientes aspectos:

Frecuencia: Debiese existir alguna frecuencia minima de reuniones
de directorio para lograr cumplir con la agenda programada para el afio. Es
importante que cada compaiiia tenga la libertad de definir la frecuencia que
sea mas adecuada para ellos de acuerdo a sus necesidades. La idea central
consiste en que las reuniones de directorio se realicen con una periodicidad
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suficiente que asegure el seguimiento adecuado y permanente de los asuntos de
la sociedad. Adicionalmente a las reuniones programadas los directores deben
poder realizar reuniones excepcionales para tratar algunos temas relevantes.

El Confederation Code de India de 1998 indica que las reuniones de
directorio se deben realizar por lo menos 6 veces al aflo, preferiblemente en
intervalos no mayores a dos meses, y donde cada reunion tenga una agenda
que considere al menos medio dia de discusion. El cddigo del IBCG de Brasil
indica que la frecuencia de las reuniones de directorio debe ser definida de
acuerdo a las necesidades de la compaiiia, fijando tantas como sean necesarias
para asegurar la efectividad del trabajo del directorio, pero no realizarse con
una frecuencia superior a una vez al mes.

Agenda: Pararealizar una reunion de directorio eficiente es imprescindible
que previamente se haya elaborado una agenda que presente los temas a tratar
en dicha reunion. Es necesario que la agenda haga referencia a todos los temas
que se van a tratar en las reuniones, junto con la informacion que los directores
puedan necesitar para evaluar su decision. Es clave que la agenda se elabore
para todo el afio, planificando abordar todos los temas relevantes al menos una
vez. Se deben analizar y discutir todos los temas de la compaiiia, asegurandose
que temas especificos —como los de remuneraciones— sean cubiertos con una
alta periodicidad. El concepto detras es que ningun tema relevante al directorio
se deje de tratar por culpa de la coyuntura.

Es interesante notar como los distintos codigos en EE.UU. en particular,
son muy activos en hacer recomendaciones de agenda®®. Entre las propuestas
se establece que el presidente del directorio es el encargado de emitir la agenda
para cada reunion de directorio. También se recomienda que al principio
de cada ano, se establezcan los temas a considerar durante su transcurso,
generando al mismo tiempo un cronograma para discutirlos. Quizas el aspecto
mas mencionado en este ambito sea el derecho de todo director de incluir
cualquier tema que estime relevante en la agenda de las reuniones, y que el
presidente del directorio debe escucharlo y ponerlo en tabla. El proposito de
esto Ultimo radica en efectivamente evitar la omision de temas importantes en
las reuniones de directorio.

36 Por ejemplo, el BRT Report de 1997, el NACD Report de 1996, el CalPERS Core Principles de 1998, y el
TIAA-CREF Policy Statement de 2000.
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Preparacion: En las reuniones de directorio se espera una activa
participacion de todos los miembros para asi lograr una discusion abierta,
trabajo en equipo y que cada uno pueda aportar al grupo. Para lograr lo anterior,
resulta clave el proveer anticipadamente —y oportunamente— la informacion a
todos los directores, para que cuenten con los elementos necesarios de manera
de poder cumplir con sus funciones. Es indispensable que los directores se
preparen de forma adecuada para las reuniones del directorio, de manera tal que
las decisiones que tomen en dichas reuniones sean estudiadas e informadas.

En el codigo de México de 1999 se recomienda que los directores tengan
acceso a la informacion relevante para la toma de decisiones —de acuerdo a
los temas presentados en la convocatoria— con una anticipacion de al menos
cinco dias habiles de antelacion a la reunion. De igual manera, se indica que
esto no sera aplicable tratindose de asuntos estratégicos donde se requiera
confidencialidad, pero de igual manera en estos casos se deberan establecer
mecanismos para que los directores puedan evaluar adecuadamente las
propuestas sobre dichos asuntos.

En efecto, quizés la recomendacion mas apropiada respecto a este tema
estd en la necesidad que la informacion llegue de manera oportuna, y que los
directores la analicen y utilicen para poder entregar sus posiciones y opiniones
al respecto en el directorio. Un director mal preparado, o que no cuenta con la
informacion disponible relevante en el momento adecuado, no podra aportar al
directorio, y por consiguiente, tampoco a la compaiiia a la que sirve.

Minuta: A través de una minuta, claramente escrita, se deben registrar
todas las decisiones tomadas en cada reunion de directorio, junto con las
abstenciones existentes, las responsabilidades asignadas y los plazos que se
emitieron para distintas tareas. Posteriormente se debera aprobar formalmente
la minuta de la reunion, la cual deberd ser firmada por todos los directores
presentes. Los directores deben revisar la minuta con atencion, y solicitar las
correcciones que estimen necesarias.

El codigo del IBCG brasilefio, por ejemplo, establece la importancia de
la presencia de una buena secretaria durante las reuniones, ya que todas las
decisiones deben quedar registradas, y la minuta elaborada debe reflejar el
espiritu de la reunion.

El principio relevante que subyace esta recomendacion es el de
accountability. Al registrarse fielmente los acuerdos de la reunion, las
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decisiones y los responsables, es posible con posterioridad pedir cuentas y
solicitar avances o resoluciones derivadas de las acciones indicadas en las
reuniones de directorio.

Requerimientos minimos en Chile:

» Cada director tiene derecho a ser informado plena y documentadamente
y en cualquier tiempo sobre la marcha de la empresa.

» Las reuniones del directorio se constituiran con la mayoria absoluta del
numero de directores titulares establecidos en los estatutos y los acuerdos
se adoptaran por la mayoria absoluta de los directores asistentes con
derecho a voto. En caso de empate, y salvo que los estatutos dispongan
otra cosa, decidira el voto del que presida la reunion.

* El Reglamento determinara y los estatutos especificaran la forma en
que debera efectuarse la citacion a reunion del directorio de la sociedad
y la frecuencia minima de su celebracion.

* Las deliberaciones y acuerdos del directorio.

Areas de oportunidad de autorregulacion:
» Protocolos de funcionamiento (cantidad de reuniones minimas, periodo
minimo de citacion, normas al interior de la sala).
» Definicion de procesos de presentacion de informacion de gestion al
directorio, por parte de la gerencia.
* Definicion e implementacion de tableros de control.

Comités de Directorio

Los comités dentro de un directorio son elementos necesarios para
su correcto funcionamiento. Consisten fundamentalmente en organos de
apoyo para temas especificos, sin constituir de forma alguna una delegacion
o reemplazo de las responsabilidades directivas de cada uno de los miembros
del directorio.

Los comités se forman dentro del directorio a partir de un subgrupo
de sus miembros, entendiendo que algunas actividades y tematicas requieren
un analisis mas profundo. Los miembros del comité, por lo tanto, examinan
algunos items, para luego preparar propuestas especificas de manera que sean
sometidas a la revision del directorio en pleno.
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Cada compaiiia debe establecer cuales seran los comités existentes, quienes
los componen y como sera su funcionamiento, incluyendo la regularidad de sus
reuniones y las competencias que tienen que tener los miembros. Los distintos
codigos en general, dejan abierta la posibilidad de constituir multiples comités
distintos, de acuerdo a la necesidad de la empresa. No obstante, en la literatura
de los codigos se pueden identificar tres comités que son indispensables para
el correcto desempeiio del directorio:

El comité de auditoria tiene por objetivo ultimo asegurar que la
informacion financiera publicada por la compafiia sea completa, precisa,
relevante y oportuna. Para lograr lo anterior, debera analizar en detalle los
estados financieros, garantizando su integridad y veracidad, apoyar la
supervision financiera, monitorear los procesos internos, monitorear los
controles internos y el manejo de riesgo, y por ultimo monitorear la labor
de los auditores externos. Este comité no tiene por proposito reemplazar el
trabajo del directorio en temas de auditoria, sino que lo extiende. El codigo
francés para firmas listadas (2003), por ejemplo, indica que los objetivos de
este comité son aprobar los estados contables de la empresa y preparar los
estados consolidados. Este comité tiene como responsabilidades el garantizar
la integridad y veracidad de los informes financieros de la empresa; asegurar
que los procesos internos para recolectar esta informacion sean los adecuados;
y contratar y monitorear a auditores externos, asegurando su independencia.

Anuestro parecer, el tamafio ideal de este comité, tal como las competencias
y caracteristicas de sus miembros, debiesen ser determinados por cada firma.
Existe consenso, sin embargo, de que es recomendable que esté compuesto en
su mayoria por directores independientes para evitar los conflictos de interés, y
por directores con suficientes conocimientos en finanzas y contabilidad.

De hecho, el codigo de Hong Kong de 2004 establece que al menos 2/3
de los miembros del comité de auditoria deben ser independientes, y que
ninguno de ellos puede ser a la vez ejecutivo de la empresa. Adicionalmente,
todos los miembros de este comité deben tener conocimientos y experiencia
en finanzas y contabilidad. Al ser nombrados deben ser informados sobre las
caracteristicas especificas de la empresa en materia de contabilidad, finanzas y
operaciones. El Cadbury Report inglés indica que el comité de auditoria debe
estar formado por al menos tres directores independientes no ejecutivos.
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Las responsabilidades que comtinmente se delegan en el comité de
auditoria son:*’

» Efectividad y adecuacion de los sistemas de administracion de riesgo
y los controles internos de la compaiia para la preparacion de los
informes financieros.

» Efectividad y adecuacion del sistema de generacion de reportes
financieros de uso interno y de difusion externa

* Proceso de monitoreo del cumplimiento de leyes y regulaciones
relevantes, asi como de cualquier asunto legal que pueda tener un
impacto significativo en los reportes financieros de la compaiiia.

* Proceso de monitoreo del cumplimiento de cualquier cdédigo de
conducta, incluyendo procedimientos para tratar las preocupaciones de
empleados y quejas recibidas, por la compaiiia relacionadas con asuntos
de registros contables y auditoria

El comit¢ de compensacion es el responsable de garantizar que las
compensaciones y otros incentivos hacia los ejecutivos de la compaiiia
apunten a efectivamente incrementar el valor de la empresa. Debe existir
un procedimiento formal y transparente para desarrollar las politicas de
remuneracion de los ejecutivos, y para determinar el paquete de remuneracion
de los directores. Es imprescindible que ningun director participe en la toma de
decisiones sobre su propio nivel de remuneracion. Este comité también debe
asegurarse que los paquetes de incentivos ofrecidos a la administracion sean
acordes con las responsabilidades asignadas a cada ejecutivo.

El codigo de recomendaciones revisadas de Dinamarca (2005) indica,
por ejemplo, que este comité debe responsabilizarse de: aconsejar al directorio
sobre las politicas de remuneracién a establecer con los ejecutivos y con los
directores mismos; colaborar con el directorio para que la empresa cumpla con
todas las regulaciones vigentes sobre remuneraciones; y asegurarse que los
directores no participen en la decision de su propia remuneracion. El Turnbull
Report de Gran Bretafa (1999) expresa la necesidad de que todos los directores
que pertenezcan a este comité sean independientes. El principio detras de estas
distintas medidas es prevenir que los intereses personales de los directores se
hagan prevalecer por sobre los de los accionistas.

37 PwC: (2003) Audit Committees: Good practices for meeting market expectations — 2" edition.
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El comité de nominacion tiene por funcion liderar el proceso de seleccion
de nuevos directores y aconsejar en este respecto al directorio. Este comité
deberia evaluar el equilibrio de capacidades, conocimientos y experiencia de los
directores para hacer una descripcion del rol y las capacidades que se requieren
de un nuevo director. Debe existir un proceso formal y transparente para el
nombramiento de nuevos directores que refleje la diversidad de las opiniones
de los accionistas, y también debe existir un plan de sucesion para los actuales
directores para asegurarse el funcionamiento eficiente del directorio.

El c6digo de Hong Kong identifica como principales tareas de este comité
el evaluar periddicamente el tamaio, estructura y composicion del directorio
y plantear los posibles cambios; identificar individuos que cumplan los
requisitos necesarios para ser directores; y hacer recomendaciones al directorio
sobre temas relevantes relativos a la designacion, re-eleccion y sucesion de los
directores.

El codigo francés de 2003 indica que la mayoria de los miembros de
este comité deben ser directores independientes, y que se debe evitar que un
director sea parte del comité de nominacion de la empresa cuando ya es parte
del mismo comité en otra empresa. La idea, analoga a la expresada en las
restricciones a la composicion de los distintos comités por parte de directores
no independientes, es evitar el posible florecimiento de conflictos de interés
que puedan perjudicar a los accionistas.

Segun los Principios de Gobierno Corporativo revisados de Japon: “El
directorio debe establecer un comité de nominaciones, de compensaciones y
de auditoria del Directorio”. Si es necesario el Directorio debe establecer un
comité de litigios o cualquier comité de propdsitos especificos.

Requerimientos Minimos en Chile:

» Las sociedades andnimas abiertas con patrimonio bursatil mayor a
UF1.500.000, deberan designar un comité de directores

* Detalle de roles y responsabilidades del comité

* El comité estara integrado por 3 miembros, la mayoria de los cuales
deberan ser independientes al controlador.

» Las actividades que desarrolle el comité y los gastos en que incurra,
incluidos los de sus asesores, seran presentados en la memoria anual e
informados en la junta ordinaria de accionistas.



70 Gobierno de la Empresa y Autorregulacion

Areas de oportunidad de autorregulacion:
* - Definicion de comités necesarios y sus estatutos de funcionamiento.
En particular:
* - Convertir el Comité de Directores en un Comité de Auditoria
» - Establecer el Comité de Compensaciones
» - Desarrollar el Comité de Gobierno Corporativo (Evaluacion, seleccion
y sucesion de la administracion superior).

Mecanismos de incentivos: evaluacion y recompensas

Debe existir un proceso formal y transparente para la evaluacion de
desempeiio tanto de los directores como del gerente general de la compaiia. Se
debera definir explicitamente cuales son los procesos de evaluacion a utilizar,
quiénes llevaran a cabo esta evaluacion, cuales son los parametros que se
utilizaran, y establecer cada cuanto tiempo se realizaran estas evaluaciones.

La evaluacion de desempeiio de los directores debe realizarse con el
propdsito de observar la manera como opera el directorio como un todo, y para
medir la contribucion de cada director al directorio.

Creemos que el disefio de una estructura propia —adecuada a la realidad
de la compafia— de evaluacion de desempefio y remuneraciones, tanto para
ejecutivos como directores, tiene por propdsito fundamental proveer los
incentivos correctos para que la persona en cuestion se encuentre alineada con
los objetivos de los accionistas. Se recomienda que la estructura establecida
sea acorde a la situacion financiera actual de la compaiiia, y esté en linea con
las remuneraciones del mercado.

Es importante que, ademas de realizar la evaluacion, exista una
retroalimentacion de la informacion obtenida para que se cumpla el proposito
de lograr mejoras en el desempefio. Este proceso es imprescindible, ya que
permite que se puedan ajustar los comportamientos y que los directores se
auto-impongan mejoras continuas. Debe tratarse de un proceso a largo plazo,
e ir desarrollandose poco a poco, primero con evaluaciones de desempeiio del
directorio como un todo, y después incorporar evaluaciones individuales que
aporten mayor feedback.
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En este sentido, la legislacion chilena sobre sociedades anénimas apunta
a que las remuneraciones s6lo pueden corresponder a dieta por asistencia a
sesiones, participacion de utilidades, o sumas periddicas predeterminadas, las
cuales deberan ser autorizadas o rechazadas en la junta de accionistas. Si hubiese
pagos por otro concepto, deberan establecerse en la misma instancia®.

El codigo PIRC Guidelines de Inglaterra (2001) indica que el directorio
debera ser evaluado en forma rigurosa una vez al afio, por su desempeiio en
general, el de sus comités y de sus directores individualmente. La evaluacion
individual de cada director apunta a verificar la eficacia de su contribucion,
y la demostracién de compromiso con su rol. Adicionalmente, en el informe
anual el directorio debe dejarse claro el proceso de evaluacion, y las acciones
tomadas en relacion a corregir los potenciales problemas diagnosticados.

El directorio estara también encargado de realizar una evaluacion formal
de desempefio para el gerente general, que permitira —entre otras cosas— definir
la remuneracion de este ejecutivo.

El GM Board Guidelines expresa que el directorio debe realizar la
evaluacion de desempefio del gerente general anualmente. La evaluacion debe
basarse en criterios objetivos que incluyen el desempefio de la compaiiia,
el cumplimiento de los objetivos estratégicos de largo plazo, desarrollo
de la administracion, etc. La evaluacion sera utilizada por el Comité de
Compensaciones de la compaiiia cuando discutan el tema de la remuneracion
del gerente general.

Juntas de accionistas

Los accionistas pueden ejercer sus derechos como tales en las Juntas
Generales de Accionistas, y pueden hacer uso de su derecho a voto en ellas. La
Junta de Accionistas es una instancia importante, pues provee una oportunidad
para que aquellos que han invertido en la compaiia puedan intervenir en la
toma de decisiones esenciales de la sociedad y obtener informacion sobre el
estado actual de la compaiiia. Al confeccionarse un coédigo de buenas practicas,
debe de tomarse en cuenta que las juntas de accionistas, su convocatoria y
contenidos, estan ampliamente reguladas en la legislacion vigente en Chile*.

38 Art. 35, Decreto Supremo N° 587 de 1982 sobre Reglamento de Sociedades Anénimas.
39 Titulo VI (Art. 55 a 72), Ley N° 18.046 de Sociedades Anonimas.
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Se recomienda que se desarrollen procesos explicitos acerca de la
organizacion de la junta de accionistas, en donde se deje claro quienes pueden
participar, cuales son los derechos de los accionistas en dicha junta, y como
seran informados de la existencia de una junta.

El espiritu detrds de la apropiada configuracion y organizacion de las
juntas de accionistas obviamente se refiere a que el directorio pueda tomar
contacto directamente con sus mandatarios, los duefios de la empresa.

El directorio es el encargado de convocar a la reunion de accionistas,
comunicacion a realizar de la manera mas formal y transparente posible. En
la convocatoria a la junta de accionistas se deben precisar con claridad los
asuntos a tratar en dicha reunioén, y su fecha de realizacion debe comunicarse
con antelacion suficiente para garantizar —o al menos facilitar— la presencia de
todos a quienes incumbe. El directorio también debe posibilitar de modo eficaz
la participacion de todos los accionistas, facilitando la representacion del
accionista que no puede concurrir a la junta y que puedan expresar sus intereses
através de su derecho a voto. Los accionistas deben tener acceso, con la debida
anticipacion, a toda la informacion necesaria para la toma de decisiones en la
junta. Es responsabilidad del directorio garantizar una comunicacion efectiva
entre la compaiiia y los accionistas.

El codigo de México (1999) sugiere que en el orden del dia no se incluya
el topico “asuntos varios”, ni se agrupen asuntos relacionados con diferentes
temas en un solo punto, con el fin de que los accionistas puedan votar cada
asunto por separado y estén informados de los temas especificos a tratar en la
reunion. El codigo del Berliner Initiativkreis (2000) plantea que el directorio
debe convocar a una junta de accionistas al menos una vez al afio indicando
también el orden del dia. El directorio no debe inicamente exponer los informes
y documentos exigidos por ley para la Junta de Accionistas, y enviarlos a
los accionistas que lo soliciten, sino que ademas debe publicarlos junto con
el orden del dia en su pagina web, todos elementos también indicados, por
ejemplo, en el codigo del Panel Aleman de Gobiernos Corporativos (2000).



3. Recomendaciones generales para preparar
Codigos Internos de Buen Gobierno,
basados en Mejores Practicas
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Toda vez que no parece posible —ni tampoco razonable— aplicar un unico
manual de Gobierno Corporativo a todas las empresas, a continuacion se
presentan un conjunto de lineamientos generales frente a una serie de principios
y propositos de gobierno corporativo.

El objetivo de las recomendaciones del presente capitulo es llenar el
vacio que existe entre los estatutos de las empresas en Chile, obligatorio para
sociedades andnimas y la gestion cotidiana de gobierno de empresa. El capitulo
pretende orientar cuales son los temas que deberan ser tratados en Codigos de
Gobierno de empresa a en Chile.

La idea del presente capitulo es entregar a las distintas empresas los
elementos que debera contener un manual de gobierno corporativo, tomando
en cuenta los propios temas estructurales de las empresas en Chile, la situacion
actual de la economia y del mercado y las practicas locales en materia de
regulacion. A partir de los conceptos y principios subyacentes detras de las
recomendaciones, indicados en el capitulo anterior, y haciendo uso de la “carta
de navegacion” que se propone a continuacion, es posible construir un manual
apropiado a larealidad de cada empresa , de manera de poder presentar las bases
para una autorregulacion efectiva del accionar del gobierno corporativo.

Es fundamental mantener a la vista, al preparar un codigo, el cumplimiento
de la legislacion vigente en el pais. En el caso de Chile, los temas legales afines
al gobierno de las sociedades andnimas se encuentran regulados en la Ley
N° 18.046 de Sociedades Andnimas, y el Decreto Supremo de Hacienda N°
587 de 1982 sobre el Reglamento de las Sociedades Andnimas. Ademas, la
Ley N° 18.045 del Mercado de Valores y la Ley N° 19.705 de Oferta Publica
de Acciones, asi como diversa normativa emitida por la Superintendencia de
Valores y Seguro, la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Fondos de Pension que también regulan en esta materia.

Por otra parte, deberd tenerse claro, que el Coédigo de Gobierno de
cada empresa, deberd ser un “documento vivo”, que pueda ser sujeto a
modificaciones segun sea necesario y que ademas, prevea un proceso de
actualizacion periodica, que se detalle en el mismo documento.

A continuacion, se presentan una serie de elementos deseables de ser
incluidos en el manual de practicas de gobierno de las empresas chilenas.
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Estructura de la Propiedad

A modo de introduccidn, es necesario mantener un dossier actualizado
sobre la informacion basica de la empresa donde se describa completamente
la composicion de la propiedad de la empresa, se detalle transparentemente
la estructura de ésta, asi como los pactos y las asociaciones internas de los
propietarios.

En particular, se recomienda:

1)

2)

3)
4)

5)
6)
7)

8)

9)

10)

Entregar informacion sobre el capital social de la compaiiia, con
la fecha de la ultima modificacion y explicar si existen diferentes
clases de acciones.

Mostrar la estructura de propiedad de la empresa, con
participaciones directas e indirectas.

Sefialar los titulares con participacion significativa (mayor al 5%)
Identificar a las personas que tengan influencia significativa en la
empresa, es decir, que puedan nombrar por si solos a un director.
Sefialar cambios significativos en la estructura accionaria en el
periodo del reporte.

Indicar aquellos directores que tengan propiedad de acciones,
detallando el niimero y sus participaciones indirectas.

Informar y detallar acerca de pactos o acciones concertadas entre
accionistas que sean conocidas por la sociedad.

Detallar, si existen, restricciones legales y de estatutos a los
ejercicios de los derechos de votos y también adquisiciones o
transmision de participaciones en el capital social.

Informar de directores que tengan participacion en otras sociedades
del mismo giro de la empresa, e indicar el cargo que en ellas
ejerzan.

Informar sobre el nivel de participacion en la propiedad de los
colaboradores y de la Alta Direccion.

Directorio

Mision del Directorio

En este capitulo, se recomienda definir cual es la vision y las politicas del
directorio con respecto a distintas areas.
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Como es sabido, el directorio debe de representar los intereses de los
duefios desarrollando la estrategia del grupo, y por lo tanto, es responsable
por el desempefio de la compania y de asegurar la permanencia de la empresa
en beneficio de los accionistas. Entre otros, el directorio debera definir en su
propio Codigo de Gobierno:

1) Los principios que rigen a la empresa y los valores que mueven al
directorio. En caso de que existan, el codigo de ética o de conducta
de la empresa puede constituirse en el documento marco.

2) Cada empresa, y respecto del directorio de la misma se debera
detallar:

* Principios, roles y tareas del directorio
* Requisitos para pertenecer al directorio
* Requisitos para ser presidente del directorio

3) Identificar y definir cual es la estrategia que el directorio ha

delineado a largo plazo para la empresa.

Composicion del Directorio

En este item, habra que detallar el perfil del directorio. Aqui se debe
analizar el tamafio del directorio, competencias y capacidades necesarias de los
distintos miembros. Es muy importante mostrar un directorio que pueda cumplir
con los requisitos deseables de suficiencia, diversidad, complementariedad e
independencia.

1) Se necesita detallar el nimero de integrantes del directorio, asi como también
definir los términos relacionados con la reeleccion.

2) Se debe dejar establecido el proceso de seleccion de los miembros del
directorio y sus capacidades, elaborando explicitamente una descripcion del
cargo de cada potencial director

3) Resulta pertinente definir el conjunto de criterios para nombrar al presidente
del directorio.

4) Debe incluirse informacioén acerca de los cargos paralelos u otras labores
que puedan ejercer los directores en otras empresas (ya sean del grupo o no).



78 Gobierno de la Empresa y Autorregulacion

Requisitos para la designacion de directores

Es bueno dedicar un apartado que detalle los procesos de inclusion,
remocién o renuncia de los directores. Todo director debe constituirse en un
aporte para el desempefio Optimo de la empresa, haciéndose fundamental
que los directores tengan las capacidades apropiadas al momento que vive la
empresa.

Debe existir un proceso formal y transparente para la incorporacion de
nuevos directores, asi como también para su renuncia o remocion. En particular,
se recomienda especialmente:

1) Definir el proceso de incorporacion y de remocion de los directores
segun lo establecido por los estatutos de la compaiiia y por ley.

2) Definir los criterios de pertenencia al directorio.

3) Definir explicitamente las circunstancias bajo las cuales un
director debe renunciar a su labor.

Funcionamiento del Directorio

Para asegurar una adecuada representacion de los accionistas en el
directorio, se deberan definir de manera detallada las normas de describir el
funcionamiento del directorio, en este capitulo se deben dar detalles sobre la
operacion del directorio en la practica, haciendo hincapié en las normas bésicas
de funcionamiento, de manera tal que exista una adecuada representacion de
los accionistas en ¢l. Una lista 1til de labores en este respecto incluyen:

1) Definir el nimero de reuniones minimas que el directorio debera
realizar al afio, entregando informacion sobre los periodos en los
cuales se realizaran las reuniones tanto las ordinarias como las
extraordinarias.

2) Definir el proceso de disefio de la agenda formal y en especial, de
aquellas materias reservadas a la decision del directorio, en caso
que dicha agenda.

3) Detallar la duracion y contenidos de las reuniones ordinarias
tipicas.

4) Entregar informacion acerca de las facultades especiales que se le
han delegado al presidente del directorio.

5) Definir la asistencia minima de los directores a las reuniones
ordinarias y extraordinarias.
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Comités del Directorio

La existencia de comités es de importancia clave para
el buen funcionamiento del directorio, ya que se trata de
organos de apoyo que facilitan el trabajo de los directores.

Por esto, se deberan definir los comités existentes, quiénes los componen,
como funcionan, la regularidad de sus reuniones, las competencias de cada
uno de ellos, y los resultados de estos comités. Pueden constituirse comités tan
diversos como un comité de auditoria, uno de mecanismos de compensacion,
otro de remuneraciones, o uno de responsabilidad social empresarial, entre
otros. Para cada uno de los distintos comités, el se debiese enumerar:

1) Estatutos del comité, responsabilidades delegadas formalmente a
¢l y las reglas de funcionamiento.

2) Integrantes del comité.

3) Numero de reuniones a realizar

4) Resumen de actividades a desarrollar por cada uno de los comités

5) Presupuesto asignado para su funcionamiento

Contabilidad y Auditoria

Este es un aspecto crucial de la gestion del directorio, por lo que se debe
entregar toda la informacion que permita entender la relacion que existe entre
los directores y los auditores.

Ademas de lo que ya se haya detallado en el item del comité de auditoria, se
debe también explicitar la forma de manejar la independencia de los auditores,
y qué procesos adicionales de auditoria externa existen en la empresa.

Se deben establecer procesos formales y transparentes para el desarrollo
de los reportes financieros y para los controles de auditoria.

1) Indicar la composicion y las funciones del comité. Detallar el
nimero de integrantes, y si son independientes o no.

2) Explicitar los mecanismos establecidos para preservar la
independencia de los auditores y de los bancos de inversion.

3) Establecer una politica formal relativa a la relacién con los
auditores.
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Compensacion

En este capitulo se debe informar acerca de la metodologia con la que se
define la remuneracion de los directores, exponiendo de forma explicita:

1.- Através de qué procesos formales se determina la remuneracion; cual
es la politica de remuneraciones, detallando de qué manera las remuneraciones
de los directores estan vinculadas o no al desempefio, y en qué plazos.

2.- Detallar qué porcentajes de compensacion son fijos y variables

Nominacion / Induccion

Los criterios de seleccion deben ser formales y transparentes para los
directores. A través de estos procesos, se busca atraer y retener a las personas
idoneas en los cargos.

Todas las empresas deben tener un proceso de induccion formal a ser
llevado a cabo entre los nuevos directores, de modo tal de entregarles los
conocimientos necesarios sobre sus cargos, y acerca de la compaiiia. Es
importante, ademas, que todas las empresas disefien un plan de sucesion que
permita asegurar un correcto manejo de la empresa a pesar de tener cambios
en el directorio. Se debe:

1) Definir como se realiza el nombramiento de los directores, cuales
son los parametros y las caracteristicas requeridas en la empresa.

2) Indicar cudl es el proceso de induccion de los nuevos directores,
como se realiza, qué informacion se les entrega y la duracion de
este programa.

3) Informar si existe un plan de sucesion del directorio establecido.

Evaluacion del Desempeiio

Debe de existir un proceso de evaluacion de desempefio, formal y
transparente, mediante el cual sea factible evaluar, por una parte, el aporte
individual de cada director, y por otra, el aporte del directorio como un todo:

Para ello, es necesario analizar, como funciona el proceso de evaluacion,
cudl es el proceso, quiénes realizan la evaluacion, como se evalta, cudles son
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los parametros y cual es la frecuencia de la evaluacion.
Del mismo modo, es crucial informar si se debera realizar un informe
anual respecto al desempefio del directorio, y quiénes tienen acceso a él.

Alta Gerencia

Informacion Oportuna y Relevante para el Directorio

Es pertinente definir claramente la informacién que la alta gerencia le
debe entregar al directorio, especificando procedimientos formales, mediante
qué canales seran difundidos, y la forma mediante la cual los ejecutivos
tendran conocimiento sobre las necesidades de informacion del directorio. En
especifico, el directorio debe ser provisto de informacion relevante y oportuna
para poder tomar decisiones y tener el desempefio correcto. La informacion
debera ser entregada al directorio por los ejecutivos de manera precisa y
eficiente.

1) Hay que detallar los procedimientos mediante los cuales los
directores puedan acceder a la informacion necesaria, de modo
de tener la posibilidad de preparar los temas de sus reuniones con
tiempo suficiente.

2) Indicar qué tipo de informacion se le entrega al Directorio y con
qué regularidad.

3) Definir el mecanismo mediante el cual los directores se pueden
acercar a los ejecutivos para obtener informacion adicional.

4) Detallar la informacion requerida por los directores y el
conocimiento que tiene la alta gerencia acerca de ella.

Compensacion de los Ejecutivos

Se debera disefar una metodologia con la que se defina la remuneracion
de los ejecutivos, detallando:

1) Através de qué procesos formales se determinar la remuneracion.
Mostrar cual es la politica de remuneraciones, detallando el modo
mediante el cual las remuneraciones de los ejecutivos estan ligadas
o no al desempefio, y en qué plazos.

2) Determinar los porcentajes de compensacion que son fijos y
variables.
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Nominacion / Desarrollo

Los criterios de seleccion de los ejecutivos de la empresa deben ser
formales y transparentes. A través de estos procesos se busca atraer y retener
a las personas idoneas en los cargos. Deben existir criterios explicitos y
transparentes para el desarrollo de carrera de los ejecutivos de la empresa.

De la misma forma como debe ocurrir con los miembros del directorio,
es clave que la firma haya disefiado un plan de sucesion que permita asegurar
un correcto manejo de la empresa, a pesar de potenciales cambios en la alta
gerencia.

1) Disedar los procesos formales de nombramiento de los ejecutivos,
cuales son los parametros y las caracteristicas requeridas en la
empresa.

2) Indicar cuales son los planes de desarrollo de ejecutivos, como se
realizan y los requerimientos.

3) Disefiar un plan de sucesion para los mismos.

Evaluacion de Desemperio de la Alta Gerencia

Se debe detallar en qué consisten los procesos de evaluacion de desempefio
delosejecutivos de laempresa. Debe tratarse de un proceso formal, transparente,
ampliamente conocido, y previamente consignado por escrito.

1) Indicar los procesos de evaluacion existentes para la
administracion.

2) Informar quiénes son los encargados de definir y llevar a cabo
estos procesos de evaluacion.

3) Detallar los parametros relevantes para la evolucion de los
ejecutivos.

4) Indicar cada cuanto tiempo se somete a los ejecutivos a esta
evaluacion.

Accionistas

Informacion

Es necesario que los accionistas, como duefios del capital de la firma,
tengan un acceso oportuno y expedito a toda la informacion relevante del
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accionar de la empresa. El directorio tiene la labor fundamental, en este
aspecto, de conectar a la compaiiia con sus accionistas.

1) Se deberan definir informes de publicacion regular para los
accionistas y la informacion minima que debera ser transmitida a
los mismos.

2) Ademas, se deberan definir las medidas que se toman para
difundir la informacion en los mercados de valores de manera que
la transmision sea tanto equitativa como simétrica para todos los
accionistas.

3) Disefiar procesos o maneras concretas de acceso para los
accionistas para obtener informacion.

Juntas de Accionistas

En este capitulo se debe entregar toda la informacion relacionada con
la organizacion de la junta de accionistas, quiénes pueden participar, cudles
son los derechos de los accionistas frente a la junta, y explicar de qué forma
se incentiva a los accionistas a participar, es decir, todos aquellos aspectos no
cubiertos actualmente por la legislacion chilena.

Conflictos de interés

Las empresas deberdn contar con mecanismos agiles de deteccion,
administracion y difusion de conflictos de interés en las operaciones con partes
relacionadas u otras. En tal sentido, resulta pertinente definir:

1) Cuadles son los tipos de operaciones que suponen conflictos entre
las empresas y los accionistas.

2) Cuales son los tipos de operaciones que suponen conflictos entre
las empresas y los directores o ejecutivos.

3) Cuadles son los tipos de operaciones que suponen conflictos entre
las empresas y otras sociedades pertenecientes al mismo grupo,
siempre y cuando no formen parte del trafico habitual de la
sociedad o que se eliminen en el proceso de estados de resultados
consolidados.

4) Cuales son los posibles conflictos de interés en que se puedan
encontrar involucrados los directores de las empresas.

5) Mecanismos establecidos para detectar y resolver los posibles
conflictos de interés.
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6) Se debera definir un 6rgano interno que regule y decida sobre los
conflictos de interés.

Control de Riesgos

La politica de control de riesgos de la empresa y el modelo de
administracion de riesgos con que se trabaja, son caracteristicas fundamentales
de los buenos gobiernos corporativos. Toda empresa debiese tener, y hacer
explicita, una politica de control de riesgos, de forma de dar a conocer su
vision sobre el tema y como lo enfrentan. Se deben analizar los distintos tipos
de riesgos existentes. En particular:

1) Definir cuales son los principios de la empresa con respecto a la
gestion de riesgo.

2) Detallar la politica de riesgos de la sociedad y la forma de
funcionamiento. Se deben analizar todos los riesgos presentes
como el riesgo: crediticio, operativo, de mercado, financiero, de
reputacion.

3) Informar a los accionistas, cuales son los principales riesgos que,
a juicio de la administracion, enfrenta la empresa.

4) Explicar el sistema de control de riesgo que tiene la empresa.

5) Informar, como en caso de materializarse un riesgo se procedera y
a quiénes se reportara.

6) Definir un mecanismo externo que supervise el control de
riesgos.

7) Definir de manera detallada la matriz de riesgos del negocio y
mantenerla actualizada, definiendo para ello, 6rganos o personas
responsables y un proceso concreto para hacerlo.

Responsabilidad Social Empresarial

En esta parte del informe, es pertinente —y de vital importancia— describir
y mostrar como la empresa se relaciona con la sociedad en la que esta inserta
y su participacion activa en ella. La empresa no se debe exclusivamente a
sus accionistas, sino que debe relacionarse adecuadamente con todos sus
stakeholders. Es importante mostrar todos los aspectos en los que la empresa
participa.



1)

2)

3)

4)

5)

Hay que explicitar los principios o enfoques que permitan a la
empresa proyectarse como una empresa socialmente responsable
y que se preocupa del desarrollo sustentable.

Informar si se elaboran proyectos de desarrollo comunitario, de
inversion en la prevencion de la contaminacion y de preocupacion
por la salud y seguridad de los trabajadores internos y contratistas
y qué porciéon de los ingresos de la empresa se destinan a cada
grupo.

Definir una politica de desarrollo sustentable, estrategias, objetivos
y compromisos, asi como un plan estratégico de mediano y largo
plazo en la materia

Informar los resultados de la implementacion de medidas concretas
en la materia y su impacto.

Definir y divulgar si se realiza periddicamente un reporte de
sustentabilidad que detalle los conceptos antes mencionados
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. . Comentarios
Directorio

Desarrollo de las actividades del

Directorio

(Trabajan en conjunto el Directorio y el
CEO?, (Es el Directorio quien decide la
estrategia?, (Es el CEO el responsable por
la administracion de las operaciones?

El Directorio jesta compuesto en su mayor
parte por directores independientes?

;Son los directores independientes libres
de participar en negocios externos a la
empresa o en relaciones comerciales que
puedan comprometer su objetividad?

(Es el tamafio del directorio adecuado para
incentivar la discusidon sobre temas y la
toma de decisiones efectivas?

(Se crean en el Directorio sub-comités
para enfrentar ciertos temas “sensitibles”?,
relacionados por ejemplo con reportes
financieros, designacion de ejecutivos y/o
compensaciones.

(Esel presidente del Directorio quien lidera
las sesiones de directorio? ;Se preocupa
de que todos los temas de la agenda sean
tratados?

Las decisiones tomadas por el Directorio
(So6lo se resuelven una vez que los temas se
han discutido y se ha llegado a un consenso
en el Directorio?
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Comentarios

Directorio

(Lasreuniones del Directorio se realizan de
manera regular (preferiblemente en forma
mensual, al menos trimestralmente)?

;Son  los directores informados
adecuadamente antes de las sesiones de
Directorio acerca de los temas a tratar?

(El presidente del Directorio, los directores
y el secretario del directorio, tienen claros
sus roles y responsabilidades?

Al momento de elegir los directores ;Se
considera que los candidatos tengan las
competencias y habilidades necesarias
para asumir el rol?

(Pueden los ejecutivos fijar sus propios
niveles de remuneracion sin una revision
externa?

;Se designa un comité de remuneraciones,
como responsable de la fijacion de los
sueldos de los ejecutivos?

En la evaluacion de desempefio de los
ejecutivos ;Se utiliza un criterio alineado
conlosobjetivos corporativos?, Este criterio
(incluye medidas de largo/ corto plazo e
indicadores de desempeiio financieros/ no
financieros?

(Tiene el CEO una revision anual de su
desempeiio donde también se fijen sus
objetivos para el futuro?
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Directorio

(Existe un plan de identificacion de
ejecutivos que podrian liderar la compaifiia
en el futuro?

Desarrollo del negocio

El directorio /revisa y cuestiona las
propuestas y opciones estratégicas de la
gerencia?

Comentarios

En la formulacion de la estrategia ;Se
consideran todos los factores ambientales
que afectan al negocio?

(Es revisado y monitoreado el proceso a
través del cual se implementara la estrategia
ya definida?

El Directorio ;Se anticipa y crea respuestas
para todo tipo de preguntas en relacion con
la estrategia, que puedan provenir de los
accionistas?

Luego de una fusion o adquisicion exitosa
(Se asegura el Directorio de que la
administracion se enfoque en los temas
prioritarios relativos a una transaccion de
esta envergadura?

(Se asegura el Directorio que la
administracion haya establecido un sistema
de control disefiado para salvaguardar los
intereses de los inversionistas?
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Comentarios

Directorio

¢ Se asegura el Directorio que la
administracion tenga procesos continuos
para identificar, evaluar y manejar
riesgos?

;Se evalua anualmente (al menos) la
efectividad del control interno y los
sistemas de administracion de riesgo?

Unavezidentificadaslas debilidades dentro
del proceso de control interno ;solicita
el Directorio que se le informe sobre las
medidas de tomadas para remediarlas?

(Es el Directorio el responsable de la
informacidn financiera de alta calidad?

Los directores responsables por la
publicacion de la informacion financiera
;/se mantienen actualizados con los
estandares contables/ financieros utilizados
por la empresa?

(Es el comité de auditoria responsable de
revisar la informacion financiera publicada
por la compania?

;Son el Directorio y el comité de auditoria
responsables de revisar la memoria
financiera anual?
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Directorio

;Son responsables de revisar ademas los
reportes internos, resultados preliminares

publicados y analisis realizados?

Influenciando el Entorno

(El Directorio tiene claridad acerca de
cudl es la informacion solicitada por los
accionistas y el resto de los grupos de
interés?

Comentarios

(Se publica en conjunto con los Estados
Financieros informacion balanceada acerca
de los resultados de la compaifiia?

Con el fin de asegurar a los accionistas
que existe una apropiada evaluacion de la
compaiia y su entorno ;Se considera la
publicacion de informacion no financiera?

(Se debate en el directorio la necesidad de
rendir cuentas, por medio del desarrollo de
politicas de ética corporativa, sociales y
medioambientales?

(Existe un Cédigo de Etica y/o buenas
practicas?

(Existen procesos de monitoreo del
cumplimiento/no cumplimiento del Codigo
de Etica o de Conducta Empresarial?
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*  www.ecgi.org
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Si/No Comentarios

Directorio
/NA

;Supervisa el Directorio la comunicacion
entre los diferentes grupos de interés y la
compania?

El directorio japoya y asegura el trato
equitativo para todos sus inversionistas,
incluyendo el acceso a la informacion y la
habilidad de ejercer sus derechos?

(Es proactivo el Directorio en la
comunicacién con sus inversionistas e
inversionistas institucionales?

(La empresa participa en debates con los
reguladores en materias que conciernen
a la comunidad en la cual estda inserta
la compania y el directorio conoce los
resultados de dicha participacion?

El Directorio ;jse mantiene actualizado
en relacion a las regulaciones que puedan
afectar el negocio (incluyendo temas
legales, fiscales, financieros, de empleados,
ambientales y aquellos que regulen a la
industria respectiva)?
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PAIS NOMBRE

Cddigo de Mejores Practicas de Gobierno de

ARGENTINA las Organizaciones para la Republica Argentina
January 2004
Revised Corporate Governance Principles and
AUSTRALIA Recommendations 2 August 2007
Principles of Good Corporate Governance and
AUSTRALIA Best Practice Recommendations March 2003
Corporate Governance: A guide for fund
AUSTRALIA .
US managers and corporations 1 December 2002
AUSTRALIA Horwath 2002 Corporate Governance Report
2002
Corporate Governance: A Guide for Investment
AUSTRALIA Managers and Corporations July 1999
AUSTRALIA qup9rate Governance - Volume One: in
Principle June 1997
AUSTRALIA Corporate Governance - Volume Two: In Practice

June 1997

AIMA Guide & Statement of Recommended
AUSTRALIA Practice (Corporate Governance Statements by
Major ASX Listed Companies) June 1995

AUSTRALIA Bosch Report 1995

Austrian Code of Corporate Governance (as

AUSTRIA amended in January 2006) January 2006
Austrian Code of Corporate Governance (as

AUSTRIA amended on 22 February 2005) 22 February 2005

AUSTRIA Austrian Code of Corporate Governance

November 2002




Anexo 2

97

PAIS NOMBRE

The Code of Corporate Governance for
BANGLADESH Bangladesh March 2004
Code Buysse: Corporate governance for non-
BELGIUM listed companies 21 September 2005
BELGIUM Belgian Corporate Governance Code 9 December
2004
BELGIUM Draft Belgian Corporate Governance Code 18
June 2004
BELGIUM Director’s Charter January 2000
Guidelines on Corporate Governance Reporting
BELGIUM 18 November 1999
Corporate governance for Belgian listed
BELGIUM .
GIU companies (The Cardon Report) December 1998
BELGIUM Corporate Governance - Recommendations
January 1998
Code of Best Practice of Corporate Governance
BRAZIL 30 March 2004
BRAZIL Recomendagdes sobre Governanga Corporativa
June 2002
Code of Best Practice of Corporate Governance
BRAZIL 8 May 1999
Corporate Governance: Guide to Good
ANADA .
CAN Disclosure (January 2006) January 2006
Corporate Governance: A guide to good
CANADA disclosure December 2003
Corporate Governance Policy—Proposed
CANADA New Disclosure Requirement and Amended
Guidelines 26 March 2002
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PAIS NOMBRE

Beyond Compliance: Building a Governance

CANADA Culture (Saucier Report) November 2001

CANADA Five Years to the Dey June 1999

Building on Strength: Improving Governance
CANADA and Accountability in Canada’s Voluntary Sector
February 1999

Where Were The Directors? Guidelines for
CANADA Improved Corporate Governance in Canada (The
Toronto Report) December 1994

Provisional Code of Corporate Governance for

CHINA Securities Companies 15 January 2004

The Code of Corporate Governance for Listed

CHINA Companies in China 7 January 2001

CACG Guidelines: Principles for Corporate
COMMONWEALTH | Governance in the Commonwealth November

1999
COMPARATIVE Comparative Study of Corporate G.overnan.ce
STUDIES Codes relevant to the European Union and its
Member States 27 March 2002
COMPARATIVE International Comparison of Board “Best
STUDIES Practices” - Investor Viewpoints 2001
COMPARATIVE International Compgrlson of Corporate
STUDIES Governance: Guidelines and Codes of Best
Practice in Developed Markets 2001
International Comparison of Corporate
COMPARATIVE Governance: Guidelines and Codes of Best
STUDIES Practice in Developing and Emerging Markets
2000
CYPRUS Cyprus Corporate Governance Code (2nd

edition, March 2006) March 2006
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PAIS NOMBRE

Addendum of the Corporate Governance Code
CYPRUS November 2003
CYPRUS Corporate Governance Code 24 September 2002
Corporate Governance Code based on the OECD
CZECH REPUBLIC Principles (2004) June 2004
Revised Corporate Governance Code (Based on
ZECH REPUBLI .
CZEC UBLIC OECD Principles 2001) February 2001
Revised Recommendations for Corporate
DENMARK Governance in Denmark 15 August 2005
Report on Corporate Governance in Denmark
DENMARK December 2003
The Nerby Committee’s report on Corporate
DENMARK Governance in Denmark 6 December 2001
Guidelines on Good Management of a Listed
DENMARK Company (Corporate Governance) 29 February
2000
ESTONIA Corporate Governance Recommendations 1
January 2006
FINLAND Improvmg Corporate Governance of Unlisted
Companies January 2006
Corporate Governance Recommendations for
FINLAND Listed Companies December 2003
Recommandations sur le gouvernement
FRANCE d’entreprise March 2004
The Corporate Governance of Listed
FRANCE Corporations October 2003
Promoting Better Corporate Governance In
FRANCE Listed Companies 23 September 2002
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PAIS NOMBRE

FRANCE Vienot II Report July 1999

FRANCE Recommendations on Corporate Governance 9
June 1998

FRANCE Vienot I Report June 1995

GERMANY German Corporate Governance Code as amended

14 June 2007 14 June 2007

Amendment to the German Corporate
GERMANY Governance Code - The Cromme Code (June
2006) 12 June 2006

Amendment to the German Corporate
GERMANY Governance Code - The Cromme Code (June
2005) 2 June 2005

Corporate Governance Code for Asset

GERMANY Management Companies 27 April 2005

Amendment to the German Corporate
GERMANY Governance Code - The Cromme Code (May
2003) 21 May 2003

The German Corporate Governance Code (The

GERMANY Cromme Code) 26 February 2002
Baums Commission Report (Bericht der

GERMANY Regierungskommission Corporate Governance)
10 July 2001

GERMANY German Code of Corporate Governance (GCCG)
6 June 2000

GERMANY Corporate Governance Rules for German Quoted

Companies January 2000

GERMANY DSW Guidelines June 1998
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PAIS NOMBRE

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
GERMANY Unternehmensbereich (KonTraG) 5 March 1998
GREECE Principles of Corporate Governance 24 July 2001
Principles on Corporate Governance in
GREECE Greece: Recommendations for its Competitive
Transformation October 1999
Hong Kong Code on Corporate Governance 19
HONG KONG November 2004
Model Code for Securities Transactions by
HONG KONG Directors of Listed Companies: Basic Principles
June 2001
Corporate Governance Disclosure in Annual
HONG KONG Reports March 2001
HONG KONG Code of Best Practice February 1999
Corporate Governance Recommendations
HUNGARY February 2002
ICELAND Guidelines on Corporate Governance 16 March
2004
INDIA Report of the Kumar Mangalam Birla Committee
on Corporate Governance February 2000
INDIA Draft Report of the Kumar Mangalam Committee
on Corporate Governance September 1999
Desirable Corporate Governance in India - A
INDIA Code April 1998
INDONESIA Code of Good Corporate Governance 2006
January 2007
INDONESIA Code for Good Corporate Governance April 2001
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PAIS NOMBRE

INDONESIA Code for Good Corporate Governance March

2000

Corporate Governance, Share Option and Other
IRELAND Incentive Schemes March 1999

Corporate Governance Code (Codice di
ITALY Autodisciplina) 14 March 2006

Handbook on Corporate Governance Reports
ITALY February 2004

Corporate Governance Code (il Codice di
ITALY Autodisciplina delle societa quotate rivisitato)

July 2002

Report & Code of Conduct (The Preda Code)
ITALY October 1999

Testo Unico sulle disponsizioni in materia di
ITALY intermediazione February 1998

Code on Corporate Governance (Final) 25
JAMAICA October 2006

Code of Corporate Governance (Second draft) 6
JAMAICA October 2005
JAMAICA Proposed Code on Corporate Governance 20

January 2005

Principles of Corporate Governance for Listed
JAPAN Companies 16 April 2004

Revised Corporate Governance Principles 26
JAPAN October 2001

Report of the Pension Fund Corporate
JAPAN Governance Research Committee, Action

Guidelines for Exercising Voting Rights June

1998
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JAPAN

Corporate Governance Principles: A Japanese
view 30 October 1997

JAPAN

Urgent Recommendations Concerning Corporate
Governance September 1997

KENYA

Principles for Corporate Governance in Kenya
2002

KENYA

Sample Code of Best Practice for Corporate
Governance 2002

LATIN AMERICA

Latin American Corporate Governance White
Paper 2003

LATVIA

Principles of Corporate Governance and
Recommendations on their Implementation 27
December 2005

LEBANON

Corporate Governance Code for Small and
Medium Enterprises (SMEs) 13 June 2006

LITHUANIA

Corporate Governance Code for the Companies
listed on the National Stock Exchange of
Lithuania 23 April 2003

LUXEMBOURG

The Ten Principles of Corporate Governance of
the Luxembourg Stock Exchange April 2006

MACEDONIA

White Paper on Corporate Governance in South-
Eastern Europe June 2003

MALAYSIA

Malaysian Code on Corporate Governance
March 2000

MALTA

Principles of Good Corporate Governance:
Revised Code for Issuers of Listed Securities 3
November 2005
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PAIS NOMBRE

Principles of Good Corporate Governance for

MALTA Public Interest Companies 3 November 2005
Principles of Good Corporate Governance 1
MALTA October 2001
MEXICO Cddigo de Mejores Practicas Corporativas July
1999
Corporate Governance in New Zealand:
Principles and Guidelines - A Handbook for
NEW ZEALAND Directors, Executives and Advisers 16 March
2004
Corporate Governance in New Zealand:
NEW ZEALAND Principles and Guidelines 16 February 2004
NEW ZEALAND Corporate Governance Principles 6 November

2003

Corporate Governance in New Zealand:
NEW ZEALAND Consultation on Issues and Principles
Background Reference 5 September 2003

Corporate Governance in New Zealand:
NEW ZEALAND Consultation on Issues and Principles
Questionnaire 3 September 2003

The Norwegian Code of Practice for Corporate

NORWAY Governance 28 November 2006
The Norwegian Code of Practice for Corporate
NORWAY Governance (Revised 2005) 8 December 2005
The Norwegian Code of Practice for Corporate
NORWAY Governance 7 December 2004
OECD OECD Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises September 2005
OECD Draft Guidelines on Corporate Governance of
State-owned Enterprises 20 December 2004
OECD OECD Principles of Corporate Governance 22

April 2004
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OECD Draft Revised Text: OECD Principles of
Corporate Governance January 2004
OECD OECD Principles of Corporate Governance May
1999
Code of Corporate Governance (Revised) 28
PAKISTAN March 2002
Stock Exchange Code of Corporate Governance
PAKISTAN 4 March 2002
Euroshareholders Corporate Governance
PAN-EUROPE Guidelines 2000 February 2002
PAN-EUROPE EASD Principles and Recommendations May
2000
PAN-EUROPE Corporate Governance Guidelines 2000 February
2000
Sound business standards and corporate
PAN-EUROPE practices: A set of guidelines September 1997
PAN-EUROPE Corporate Governance in Europe June 1995
PERU Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas July 2002
PERU Peru: Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para
Empresas Emisoras de Valores November 2001
Best Practices in Public Companies 2005 29
POLAND October 2004
Best Practices in Public Companies in 2002 4
POLAND July 2002
The Corporate Governance Code for Polish
POLAND Listed Companies (The Gda sk Code) 15 June
2002
Proposal on the Corporate Governance Code 3
PORTUGAL April 2007
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White Book on Corporate Governance in
PORTUGAL Portugal February 2006
Recommendations on Corporate Governance
PORTUGAL November 2003
PORTUGAL CMVM Regulation N° 11/2003: Corporate
Governance 2003
CMVM Regulation No 07/2001: Corporate
PORTUGAL Governance December 2001
Recommendations on Corporate Governance
PORTUGAL November 1999
ROMANIA Corporate Governance Code in Romania 24 June
2000
RUSSIA The Russian Code of Corporate Conduct 4 April
2002
SINGAPORE Code of Corporate Governance 2005 14 July
2005
Proposed Revisions to the Code of Corporate
SINGAPORE Governance December 2004
SINGAPORE Code of Corporate Governance 21 March 2001
Corporate Governance Code (Based on the
SLOVAKIA OECD Principles) September 2002
Corporate Governance Code (Amended 5
SLOVENIA February 2007) 5 February 2007
SLOVENIA Corporate Governance Code 14 December 2005
SLOVENIA Corporate Governance Code 18 March 2004
King Report on Corporate Governance for South
SOUTH AFRICA Africa - 2002 (King II Report) March 2002
SOUTH AFRICA King I Report 24 November 1994
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SOUTH KOREA Code of Best Practice for Corporate Governance
September 1999
SPAIN Code of Ethics for Companies April 2006
SPAIN Draft Unified Code of Recommendations for the
Good Governance 16 January 2006
IC-A: Principles of Good Corporate Governance
SPAIN December 2004
SPAIN Decalogo del Directivo May 2004
SPAIN The Aldama report 8 January 2003
SPAIN Cddigo de Buen Gobierno 26 February 1998
SPAIN Circulo de Empresarios October 1996
SRI LANKA Draft rul'es on Corporate Governance for Listed
Companies July 2006
Swedish Code of Corporate Governance Report
SWEDEN of the Code Group 16 December 2004
Swedish Code of Corporate Governance A
SWEDEN Proposal by the Code Group 21 April 2004
SWEDEN The NBK Recommendations February 2003
SWEDEN Corporate Governance Policy 26 October 2001
SWITZERLAND Governance in Family Firms December 2006
Swiss Code of Best Practice for Corporate
SWITZERLAND Governance: 25 June 2002
SWITZERLAND Corporate Governance Directive 1 June 2002
Taiwan Corporate Governance Best-Practice
TAIWAN Principles 2002 2002
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The Principles of Good Corporate Governance
THAILAND For Listed Companies 2006 March 2006
Code of Best Practice for Directors of Listed
THAILAND Companies October 2002
THAILAND Best Practice Guidelines for Audit Committee 23
June 1999
The SET Code of Best Practice for Directors of
THAILAND Listed Companies 19 January 1998
THE SCGOP Handbook of Corporate Governance
NETHERLANDS 2004 2004
THE The Dutch corporate governance code (the
NETHERLANDS Tabaksblat Code) 9 December 2003
THE
NETHERLANDS Draft Corporate Governance Code 1 July 2003
THE SCGOP Handbook of Corporate Governance
NETHERLANDS August 2001
Government Governance; Corporate governance
THE in the public sector, why and how? 2 November
NETHERLANDS pu > WY W e oY
2000
THE Peters Report & Recommendations, Corporate
NETHERLANDS Governance in the Netherlands 27 July 1997
ICD Code of Proper Practices for Directors 30
THE PHILIPPINES March 2000
ICGN Statement on Global Corporate
THE WORLD Governance Principles 8 July 2005
THE WORLD Enhan'cmg'_)y Corporate Governance for Banking
Organisations September 1999
ICGN Statement on Global Corporate
THE WORLD Governance Principles 9 July 1999
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PAIS NOMBRE

TRINIDAD AND 1

TOBAGO Corporate Governance Guideline May 2006

TURKEY Corporate Governance Principles June 2003

UKRAINE Ukrainian Corporate Governance Principles 3
June 2003

UNITED KINGDOM The Combined Code on Corporate Governance
June 2006

UNITED KINGDOM Good practice suggestions from the Higgs Report
June 2006

UNITED KINGDOM Internal Control: Revised Guidance for Directors

on the Combined Code October 2005

Pension Scheme Governance - fit for the 21st
UNITED KINGDOM | century: A Discussion Paper from the NAPF July

2005

Good Governance: The Code of Governance for
UNITED KINGDOM the Voluntary and Community Sector June 2005
UNITED KINGDOM Corporate Governance: A Practical Guide 24

August 2004

The Combined Code on Corporate Governance
UNITED KINGDOM 23 July 2003
UNITED KINGDOM Audit Committees - Combined Code Guidance

(the Smith Report) January 2003

The Higgs Report: Review of the role and
UNITED KINGDOM | effectiveness of non-executive directors January
2003

The Responsibilities of Institutional Shareholders
UNITED KINGDOM | and Agents - Statement of Principles 21 October
2002
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PAIS NOMBRE

UNITED KINGDOM | The Hermes Principles 21 October 2002

Review of the role and effectiveness of non-
UNITED KINGDOM | executive directors (Consultation Paper) 7 July
2002

UNITED KINGDOM | Code of Good Practice January 2001

The Combined Code: Principles of Good

UNITED KINGDOM Governance and Code of Best Practice May 2000
Hermes Statement on International Voting

UNITED KINGDOM Principles 13 December 1999

UNITED KINGDOM The KPMG Review Internal Control: A Practical

Guide October 1999

Internal Control : Guidance for Directors on the
UNITED KINGDOM | Combined Code (Turnbull Report) September
1999

UNITED KINGDOM | Hampel Report (Final) January 1998

Greenbury Report (Study Group on Directors’

UNITED KINGDOM Remuneration) 15 July 1995
Cadbury Report (The Financial Aspects of
UNITED KINGDOM Corporate Governance) 1 December 1992
USA Asset Manager Code of Professional Conduct
November 2004
USA Final NYSE Corporate Governance Rules 3
November 2003

Restoring Trust - The Breeden Report on
USA Corporate Governance for the future of MCI, Inc.
August 2003
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PAIS NOMBRE

Commission on Public Trust and Private

USA Enterprise Findings and Recommendations: Part
2: Corporate Governance 9 January 2003
Corporate Governance Rule Proposals 1 August

USA
2002

USA Principles of Corporate Governance May 2002

USA Core Policies, General Principles, Positions &
Explanatory Notes 25 March 2002

USA Principles of Corporate Governance: Analysis &
Recommendations 2002

USA Report of the NACD Blue Ribbon Commission
on Director Professionalism 2001

USA TIAA-CREEF Policy Statement on Corporate
Governance March 2000

USA Global Corporate Governance Principles 1999
Statement on Corporate Governance September

UsA 1997
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