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Resumen

El término Gobierno Corporativo ha sido trascendental en los ultimos afios, comenzando en
economias desarrolladas y siendo replicado en las economias emergentes, por lo que su estudio se ha
masificado. En chile se reglament6 a través de la Ley de Opas y Gobierno Corporativos, sin embargo,
no incluye a todas las sociedades, solo a las que transan en la bolsa y, es por eso que la
Superintendencia de Salud emitié la circulas N°191, la cual fiscaliza el Gobierno Corporativo en las
Isapres Chilenas.

Esta investigacion en particular recoge el Gobierno Corporativo de Isapre Consalud, la cual
cuenta con la mayor participacién de mercado y a la vez, se encuentra implementado su Gobierno
Corporativo, por lo que se realiz6 una encuesta a nivel corporativo para revelar su situacion actual, la
que muestra grandes avances, pero también hace pensar en mejoras relevantes, como asumir el tema

de la autorregulacion o también entregar mas informacion a sus stakeholders.

Por todo lo anterior, es que este trabajo se preocupa de mejorar el Gobierno Corporativo de
Isapre Consalud, desde politicas internas, hasta su visualizacion en el mercado en el cual se

desarrolla.

Palabras claves: Gobierno Corporativo, Isapre Consalud, stakeholders, autorregulacion.

Abstract

The term corporate governance has been crucial in recent years, beginning in developed
economies and being replicated in emerging economies, so that their study has become
commoditized. In Chile is regulated through the Takeover Act and Corporate Governance, however,
does not include all companies, only those that trade on the stock market and that is why the
Superintendency of Health issued you circulate No. 191, which oversees corporate governance in the

Chilean Isapres

This particular research collects Isapre Consalud Corporate Governance, which has the largest
market share and simultaneously, is implemented its Corporate Governance at a corporate level
survey to reveal their current situation was conducted, which shows great progress, but also suggests
significant improvements, such as assuming the issue of self-regulation or also provide more

information to their stakeholders.



Given the above, is that this work is concerned with improving corporate governance Isapre
Consalud from internal policies to display in the market in which it develops.

Keywords: Corporate Governance, Isapre Consalud, stakeholders, self.
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INTRODUCCION

A pesar de las diferencias entre las economias desarrolladas y en vias de desarrollo, el
Gobierno Corporativo no puede ser visto como un asunto local para las empresas, ya que la
globalizacion ha implicado la necesidad de una coordinacion internacional de esfuerzos para asegurar
un crecimiento sostenido y compartido. Un buen régimen de Gobierno Corporativo ayuda a afirmar
que las empresas utilizan su capital de manera eficaz, ademas asegura que se toman en consideracion
los intereses de todas las partes relacionadas y que la alta administracion es responsable junto con la
empresa Yy los accionistas. Esto ayuda a mantener la confianza de los inversionistas y atraer capitales
estables de largo plazo.(Astorga, et al., 2003).

Dentro de las empresas privadas el Gobierno Corporativo es considerado como una estructura
formada por lineamientos con la finalidad de promover la transparencia en las actividades y
transacciones en la organizacion. Actualmente el Gobierno Corporativo no puede basarse sélo en

normas, puesto que en muchos casos éstas varian y dependen de las condiciones culturales.

De acuerdo a una encuesta realizada por McKinsey & Co. el afio 2002 muestra que tres de
cada cuatro inversionistas esta dispuesto a pagar un premio o sobreprecio por un buen gobierno
corporativo. La prima corresponde a la diferencia de precio que el inversionista pagaria por una
empresa con buen gobierno corporativo frente a otra con resultados financieros similares, pero sin un
buen gobierno corporativo. Lo anterior se fundamenta en el hecho que la existencia de un buen
gobierno corporativo constituye en un elemento que brinda mayor seguida de la inversion,
asegurando sanas practicas de Gobierno Corporativo. Mientras mayor sea la transparencia y mas

informacion exista, mayor sera la confianza de los inversores y grupos de interés en el mercado.

Es por lo anterior que es necesario instaurar un Gobierno Corporativo que se base en

principios y buenas préacticas de Gobierno Corporativo los que son aplicables a todos los entornos.

En el desarrollo de este documento se presentara en primer lugar la problematica de la
investigacion , se establece la metodologia de la investigacion en cuanto a su desarrollo tedrico y
practico, en el capitulo I, luego se daran los fundamentos teéricos del Gobierno Corporativo, esto en

el desarrollo del capitulo II; a continuacion se presentan las generalidades del tema en estudio,



presentando los elementos que lo componen, incluyendo los principios, politicas y buenas précticas
de Gobierno Corporativo como también los factores claves a considerar en la implementacion en el
capitulo 111; en el capitulo IV se presentan las instituciones, leyes y normas que regulan el Gobierno
Corporativo; posteriormente en el capitulo V, se presenta el Gobierno Corporativo en la industria de
la Isapres en Chile, esto en cuanto a un funcionamiento generalizado, para luego ahondar en Isapre
Consalud; expuesto el tema anterior, en el capitulo VI, se exponen los resultados de la investigacion
identificando en primera instancia los factores que se consideran claves en la implementacion de las
“Buenas practicas de Gobierno Corporativo”, se determinaran las brechas existentes en la adopcion
de las “Buenas practicas de Gobierno Corporativo” segun marco normativo diagnéstico solicitado
por la Superintendencia de Salud a la Isapre, para concluir el capitulo con una propuesta de buenas
practicas y una pauta preliminar de acciones tendientes a comunicar a toda la organizacion la
importancia de desarrollar “Buenas practicas de Gobierno Corporativo”. Finalmente en el capitulo

VI se detallan las conclusiones de la investigacion.
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CAPITULO I: PROBLEMATICA DE LA INVESTIGACION

1.1 Antecedentes del problema.

A fines de mayo del afio 2013 la Superintendencia de Salud publicé la circular N°191,
informando asi acerca de las “Buenas practicas del Gobierno Corporativo™ para las Instituciones de
Salud Previsional (Isapres) con la idea de mejorar el desempefio de estas instituciones, promover un
conjunto de principios, normas internas y buenas practicas que permitan con ello disminuir los

riesgos a que se exponen, creando valor y considerando a todas las partes involucradas.

Aungue el futuro de las Isapres por ahora pareciera tener un signo de interrogacion, las
instrucciones de la Superintendencia de Salud son claras. Al igual que las AFP, compaiiias de
seguros, bancos y sociedades andnimas, las Isapres deberan avanzar hacia la instauracion de mejoras
en el gobierno corporativo (GC). La autoridad considera necesario avanzar hacia la implementacion
de un modelo que ponga mayor énfasis en la prevencion de los riesgos. Un enfoque de regulacion
que la Asociacion de Isapres recibe de buena manera ya que siempre serd beneficioso velar por la
transparencia y propender a un ambiente saludable y de confianza, tanto al interior, como para los

afiliados.

1.2 Justificacion y relevancia del problema.

La Superintendencia de Salud a efectos de fortalecer y modernizar la funcion legal de
supervigilancia y control sobre las Isapres, para el debido resguardo de los derechos de los
beneficiarios, tanto de aquellos emanados de sus contratos de salud como de los que tienen fuente
legal y para velar por el cumplimiento de las obligaciones que la ley impone a dichas instituciones,
ha considerado necesario avanzar hacia la implementacion de un modelo que ponga mayor énfasis en

la prevencion de los riesgos, Circular IF/Nro. 191, superintendencia de Salud, 2013.
La necesidad de tener control sobre la operacion de las empresas, y en consecuencia los

problemas de fraude por falta de controles adecuados, siempre han existido; permitiendo que tanto

propietarios como directivos y trabajadores, en los que se deposita la confianza para la supervision y

11



administracion de la entidad, se vean involucrados en malos manejos y problemas de crisis

financieras.

Asi mismo la gran cantidad de reclamos, por parte de afiliados y beneficiarios de las Isapres
informados por la Superintendencia de Salud, fundamentan de sobremanera los esfuerzos por mejorar

el Gobierno Corporativo y junto con ello mejorar la gestion de la industria

Resulta muy relevante que la Industria de la Salud en Chile cuente con “Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo” ya que afecta con ello varios tépicos, entre ellos la disminucién de los riesgos
a que se exponen, creacién de valor, contribucion a mejorar el desempefio de las Instituciones de
Salud Previsional, considerando por sobre todo en su rol social. A través de antecedentes
bibliograficos diversos y otras fuentes de informacion se analizaran la afectacion de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo a toda la organizacion y a los grupos de interés. Por ello la
necesidad de establecer una estructura corporativa que lleve como estandarte una filosofia de ética y
justicia que regule las actividades dentro de la empresa, segin el marco normativo y que esto

trascienda en beneficio de todos los involucrados.

1.3 Alcances y limitaciones.

Esta investigacion analizara las caracteristicas generales de la adopcion de Buenas préacticas
de Gobierno Corporativo en la Industria de la Salud Privada en Chile, especificamente las buenas
practicas existentes y sus brechas en Isapre Consalud, segun Circular IF/Nro. 191 de fecha 30 de
Mayo del afio 2013, normativa emitida por la Superintendencia de Salud, con el proposito de
promover un conjunto de principios, normas internas y buenas practicas en las Isapres que permitan
desarrollar una gestion eficiente de sus procesos, disminuyendo los riesgos a los que se exponen,
creando valor y contribuyendo en general con el mejor desempefio de las Instituciones de Salud
Previsional en Chile. La idea central serd analizar el Gobierno Corporativo y proponer mejoras en lo
relacionado a las Buenas Préacticas de manera de adaptarse a los principios y politicas de Gobierno

Corporativo sugeridos por la autoridad.
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En este trabajo de investigacion solamente se expondran resultados acerca de las
caracteristicas de apego de Isapre Consalud a la normativa sefialada anteriormente; asimismo se
elaboraran propuestas para mejorar e implementar las Buenas Practicas que puedan existir al interior

de la Isapre, no se podran obtener resultados practicos pues solamente se haran las propuestas.

1.4 Objetivo general.

Proponer mejoras en la estructura de “Gobierno Corporativo” imperante en Isapre Consalud,

de tal manera de cumplir las normas de buenas practicas emitidas por la Superintendencia de Salud.

1.5 Objetivos especificos.

1) Describir los antecedentes del Gobierno Corporativo a nivel nacional e internacional y

determinar la necesidad de su aplicacion en la industria de la Salud.

2) Evaluar el marco regulatorio existente en Chile relacionado con las estructuras y

buenas practicas de Gobierno Corporativo para las Isapres.

3) Determinar el establecimiento de una adecuada estructura y buenas practicas de
Gobierno Corporativo en la industria tendientes a lograr un mejor desempefio y transparencia en
sus operaciones, considerando el derecho de todas las partes interesadas.

4) Determinar el funcionamiento actual del Gobierno Corporativo en Isapre Consalud.

5) Proponer pauta preliminar de aspectos a considerar, tendientes a comunicar a toda la

organizacion las mejoras en la adopcion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo.
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1.6 Disefio Metodoldgico de la Investigacion.

1.6.1 Tipo de Investigacion.

La investigacion es de nivel descriptiva - explicativa, por cuanto se describen las practicas de
Gobierno Corporativo y aquellos elementos que la componen, se explica su incidencia a nivel de la
industria, especificamente en Isapre Consalud, en el marco de la normativa vigente emitida por la

Superintendencia de Salud y el clamor de la poblacién por mas y mejores servicios.

1.6.2 Métodos de la Investigacion.

En esta investigacion se utilizaron los siguientes métodos:

e Descriptivo: Por cuanto se describen los aspectos legales y normativos de Gobierno
Corporativo que regulan la industria de la Salud, ademés de ver como estos aspectos y/o
practicas son desarrolladas por Isapre Consalud.

e Inductivo: Para inferir los resultados del estudio y ser capaz de generar propuestas de buenas

practicas para un buen Gobierno Corporativo.

1.6.3 Disefio de la Investigacion.

En este trabajo de investigacion, en primer lugar se identificaron los problemas, en base a los
cuales se proponen las soluciones correspondiente, asimismo se proponen los objetivos que persigue
la investigacion; estableciendo de esta forma una interrelacion directa entre estos tres elementos

metodoldgicos en base a las variables de la investigacion.
Luego se desarrollé el planteamiento tedrico y se obtendran los resultados de la investigacion,

se contrastaran los objetivos especificos, lo que permitié contrastar y verificar el objetivo general

de la investigacion.
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1.6.4 Unidad de estudio.

La investigacion tomard como unidad de estudio a Isapre Consalud y las précticas de buen
Gobierno Corporativo existentes, cabe destacar que es la principal Isapre en Chile en término de
namero de cotizantes, ya que cuenta con una participacion de mercado que alcanza el 22,3% segun

datos entregados por la Superintendencia de Salud a junio de 2013.

1.6.5 Técnicas de Recopilacion de Datos.

Las técnicas que se utilizaron en la investigacion fueron las siguientes:

a) Entrevistas:

Esta técnica se aplico a los Gerentes de Isapre Consalud, y a Jefes de la Superintendencia
de Salud relacionados con el area de interés, con el fin de obtener informacion sobre todos los
aspectos relacionados con la investigacion.

b) Encuestas:

Se aplico al Gerente Contralor de Isapre Consalud que por sus caracteristicas participa del
proceso en estudio, con el objeto de obtener informacidn sobre los aspectos relacionados con la
investigacion.

c) Analisis documental:

Se utilizo esta técnica para analizar las normas, informacién bibliografica y otros aspectos

relacionados con la investigacion.
1.6.6 Instrumentos de Recopilacion de Datos.

Los instrumentos que se utilizaron en la investigacidn son los siguientes:
a) Guia de entrevista:
Este instrumento sirvié como hoja de ruta para el desarrollo de la entrevista.
b) Cuestionario de encuesta:
Este instrumento se aplicd para llevar a cabo la encuesta.
c) Guia de analisis documental:
Este instrumento sera de utilidad para anotar la informacion de normas, libros, revistas, internet y

otras fuentes.
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1.6.7 Técnicas de Andlisis.

Se aplicaron las siguientes técnicas:
1. Andlisis documental:
Esta técnica permitira conocer, comprender, analizar e interpretar cada una de las normas,

revistas, textos, libros, articulos de internet y otras fuentes documentales.

2. Indagacion:

Esta técnica facilitd disponer de datos cualitativos y cuantitativos de cierto nivel de
razonabilidad.

3. Conciliacion de datos:

Los datos de algunos autores fueron conciliados con otras fuentes, para que sean tomados
en cuenta.

4. Tabulacién de cuadros con cantidades y porcentajes:

La informacion cuantitativa fue ordenada en cuadros que indican, conceptos, cantidades,

porcentajes y otros detalles de utilidad para la investigacion.
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CAPITULO II: FUNDAMENTOS TEORICOS DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

2.1 Teoria de la agencia.

La teoria de la agencia tiene su origen en las relaciones de agencia estudiadas por Jensen y
Meckling en el afio 1976. Estos autores definen estas relaciones como: “El contrato establecido entre
dos partes, ya sea implicito o explicito, bajo el cual una o varias personas (principal) encomiendan a
otra (agente) realizar una serie de actividades en su nombre”. Este mandato por parte del principal al
agente implica que el primero delegue en el segundo algunas facultades para que éste pueda tomar

determinadas decisiones.

2.2 Conflictos y costos de agencia.

Como resultado de las relaciones contractuales que tienen lugar en la empresa surgen los
denominados problemas o conflictos de agencia. Estos se fundamentan principalmente en la idea de
que ambas partes de la relacion, principal y agente, tienden a maximizar sus propios beneficios, lo
que implica que el agente no suela actuar en interés del principal (Jensen, 1993). Principal y agente
pueden tener intereses divergentes y actitudes diferentes frente al riesgo (Eisenhardt, 1989).

La separacion entre propiedad y control, es decir entre las funciones de decision y asuncion de
riesgo provoca estos problemas de agencia. En este sentido, el principal problema va a ser el de tratar
de evitar los posibles comportamientos oportunistas de los directivos buscando su propio interés
(Gedajlovic y Shapiro, 1998). Para ello se establecen contratos entre aquellos que requieren la
asignacion eficiente de los recursos (los accionistas) y aquellos otros responsables de la utilizacion de
los recursos disponibles (los directivos), con el fin de alinear sus actuaciones y coordinar los
objetivos de ambos. Estos contratos especifican los derechos de cada una de las partes, los criterios
de desempefio con los que van a ser evaluados, etc. (Fama y Jensen,1983). La elaboracion de los
mismos es complicada en la medida en que resulta muy dificil establecer un contrato perfecto, donde
se contemple cualquier posible actuacion del agente que afecte tanto a su propia riqueza como a la

del principal (Brennan, 1995).
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Los problemas o conflictos de agencia han sido analizados desde diversas perspectivas. No
obstante, tanto las investigaciones tedricas como las empiricas coinciden en desarrollar cuatro
problematicas areas clave: el riesgo moral, la retencion de los beneficios, la aversion al riesgo v el

horizonte temporal (McColgan, 2001).

El riesgo moral hace referencia a la importancia del papel que juega el directivo a la hora de
tomar decisiones de inversion en la empresa. En este sentido, aparecen como conflictos el hecho de
que el directivo decida aumentar sus propios beneficios en lugar de llevar a cabo decisiones de
inversion que podrian incrementar el valor de la empresa a largo plazo (Jensen y Meckling, 1976,
McColgan, 2001) o la inversion en proyectos especificos que aumenten su prestigio y poder (Shleifer
y Vishny, 1989, Gedajlovic y Shapiro 1998).

La retencion de beneficios puede perjudicar a los accionistas (Brennan, 1995).Esto se produce
cuando los directivos se centran mas en tomar decisiones estratégicas a largo plazo que aumentan el
tamafo de la empresa a través de la diversificacion (Jensen, 1986, 1993; Gedajlovic y Shapiro 1998),
que en el reparto de beneficios a los propietarios (Jensen y Murphy, 1990). Ademas, estas retenciones
disminuyen la probabilidad de control por parte del mercado externo (Easterbrook, 1984), lo que
impide que pueda fomentarse que los directivos lleven a cabo decisiones que maximicen el valor de

la empresa (McColgan, 2001).

En cuanto al horizonte temporal, el principal problema que se plantea es que los directivos se
preocupen unicamente de los flujos de efectivo durante el periodo que estan en el cargo. De este
modo puede ocurrir que manipulen los resultados contables y favorezcan la inversion en proyectos a
corto plazo para desarrollar actividades de elevado costo, encaminadas a la obtencion de
retribuciones extraordinarias que reducen la rentabilidad de la empresa e incrementan los costos,

dejando de lado proyectos a largo plazo con una gran rentabilidad (Healy, 1985).

Finalmente, el Gltimo problema que podemos encontrarnos es la aversion al riesgo de los
directivos. En el caso de directivos con aversion al riesgo seria bastante probable que pudieran llevar

a cabo politicas que, en lugar de maximizar el valor de la empresa, limiten el riesgo para la misma,
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llegando a producir un efecto negativo sobre el valor de la empresa (Chen et al., 2009). En este
sentido, podrian llegar a reducir los niveles de deuda aunque estos le lleven a unos menores

beneficios para la empresa (Jensen, 1986, Brennan, 1995).

Para poder resolver estos problemas de agencia se hace necesario realizar un control efectivo
de los procedimientos, para que los intereses de directivos y propietarios se alineen (Fama y Jensen,
1983a; Denis y McConnell, 2003). La teoria de la agencia identifica y describe los mecanismos de
gobierno que limitan el comportamiento de los directivos, evitando que busquen su propio interés en
aquellas situaciones en las que principal y agente tienen objetivos diferentes. Se trata de arbitrar
mecanismos que, en definitiva, reduzcan el oportunismo de los agentes (Jensen y Meckling, 1976).
Estos mecanismos podrian ser la estructura de propiedad (Jensen y Meckling, 1976), la existencia de
mercados de trabajo y de capital eficientes (Fama, 1980) y el consejo de administracion (Fama y
Jensen, 1983) como sistemas para controlar el comportamiento de los agentes (Hung, 1998).
Hermalin y Weisbach (2001) afirman que los consejos de administracion han evolucionado como
parte de la solucion de los mercados a los problemas de agencia que afectan a las empresas.

Estas divergencias que surgen entre principal y agente pueden paliarse, entre otros, a traves
del esfuerzo por parte del principal para controlar el comportamiento del agente a través de la
restriccion de presupuestos y de politicas de compensacion mediante el establecimiento de unos
incentivos adecuados para que el agente actle a favor de los intereses del principal, incurriendo asi en
los denominados costos de supervision o control (McColgan,2001), disefiados para controlar las

actuaciones de los agentes que se alejen de lo dictado por el principal.

La teoria de la agencia trata de resolver dos problemas fundamentalmente. Por un lado, los
conflictos entre el principal y el agente, ademas del costo que lleva aparejada la resolucion del
conflicto; y, por otro lado, la actitud que tienen hacia el riesgo el principal y el agente (Eisenhardt,
1989). De esta forma, esta teoria trata de determinar cual es la forma de contrato mas eficiente dentro
de la relacion de agencia, teniendo en cuenta que las empresas buscan, en Ultima instancia, la

minimizacion de los costos.

En paises desarrollados como EE.UU. y Reino Unido, el contexto institucional favorece la

correcta aplicacién de los contratos de agencia (Peng, 2003). En paises subdesarrollados, sin
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embargo, el contexto institucional hace que la aplicacion de los contratos de agencia sea mas costosa
y problemética debido a la ausencia de mecanismos de control externos (North, 1990 y Wright et al.,
2005). Esto hace necesaria la utilizacion de mecanismos de control internos que suplan dicha
carencia y que permitan controlar la discrecionalidad directiva. (La Porta, et al., 2000; Denis y
McConnell, 2003; Chernykh, 2008), que podria dar lugar a la aparicion del oportunismo directivo
(Shleifer y Vishny, 1997), ya sea bien a través de la expropiacion del beneficio de los propietarios
(Johnson et al., 2000) o de la mala gestion del mismo.

Diversos estudios han demostrado como los mecanismos internos de gobierno pueden mitigar
el conflicto y reducir los costos de agencia. En relacién al consejo de administracién, por ejemplo, se
requiere que sea independiente tanto de la gestion de la empresa como de sus accionistas y Socios.
Dicha independencia se puede determinar a través de la estructura y composicion de dicho organo.
En este sentido, la presencia de consejeros externos o no ejecutivos (Baysinger y Butler, 1985;
Jackling y Johl, 2009), que el presidente del consejo de administracion no sea a su vez el CEO (Chief
Executive Officeres) de la compafia (Daily y Dalton, 1994; Vafeas y Theodorou, 1998; Elsayed,
2007), que los consejeros posean una participacion significativa en el capital de la empresa (Morck et
al., 1988; Bradbury, 1990; McConell y Servaes, 1990), o que exista un comité de auditoria en las
empresas (Setia-Atmaja, 2009) mejorara el control de las mismas, aumentando la supervision sobre la
gestion y evitando posibles comportamientos oportunistas que disminuyan la riqueza de los
propietarios, reduciendo, por tanto, los costos de agencia y, en consecuencia, obteniendo unos

mayores resultados.

2.3 Concepto de stakeholders.

El término “stakeholders” nace por primera vez de la mano del Stanford Research Institute, en
el afio 1963, para identificar a aquellos grupos o personas sin los cuales la organizacion dejaria de
existir (Freeman, 1984; Mitchell et al., 1997). No obstante, el concepto no surgié formalmente hasta
el afio 1984, en el trabajo de Freeman, “Strategic Management: A Stakeholder Approach”. Este
define a los stakeholders como los individuos o grupo de individuos que pueden afectar o que se
pueden ver afectados por el logro de los objetivos de la organizacion.

La definicion de Freeman (1984) es posiblemente una de las definiciones mas amplias del

término. Segun la misma, puede ser stakeholder practicamente cualquier individuo, en la medida que
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afecte o se vea afectado por los objetivos de la organizacion, sin establecer la obligacién de que se
produzca una relacion de forma reciproca. Siguiendo un punto de vista amplio, partiriamos de la base
de que las empresas pueden verse afectadas o pueden afectar a un amplio espectro de personas en sus

actuaciones.

Hay también quien define los stakeholders desde un punto de vista més estricto. Tal seria el
caso de Clarkson (1995), quien emplea el riesgo como elemento que determina la condicién de los
stakeholders. Atendiendo a la capacidad para soportar el riesgo por parte de los individuos, diferencia
entre stakeholders voluntarios y stakeholders involuntarios. Los primeros son aquellos que, como su
nombre indica, soportan el riesgo de forma voluntaria a través de la posesién de una participacion en
el capital de la empresa. Los segundos son los individuos que se encuentran en una situacion de
riesgo como consecuencia de la actividad de la empresa, sin que hayan podido hacer nada al respecto

para evitarlo.

Siguiendo un punto de vista amplio, nos planteamos a continuacion cuales son concretamente
los individuos o grupos de individuos que pueden afectar o que se van a ser afectados por la empresa.
Concretamente, siguiendo a Donaldson y Preston (1995), nos vamos a centrar en aquellos individuos
que tienen un interés legitimo en la empresa. De este modo, nos encontramos a la empresa como
nucleo central y a cada uno de los stakeholders conectados con la misma a través de una relacion de
intercambio (Hill y Jones, 1992). Existe un amplio grado de acuerdo en cuanto a qué tipo de
individuo o grupo de individuos pueden ser considerados stakeholder. Incluyen desde accionistas,
acreedores, directivos, empleados, clientes, proveedores, gobiernos, comunidad local y el publico en

general, hasta los competidores y los medios de comunicacion.

Muchos de ellos van a tener como deber principal contribuir al fin de la empresa con trabajo o
capital principalmente, pero hay otros grupos en la sociedad, ademas de propietarios y empleados,
ante los que la empresa es responsable. Asimismo, van a contribuir a la creacion de las condiciones
para que cada stakeholders reciba de la empresa aquello que espera de ella, conforme a la

contribucién que haya hecho en la misma (Argandofia, 1998).

Cada uno de estos stakeholders juega un papel importante en la empresa. Podemos distinguir
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entre los denominados stakeholders primarios y stakeholders secundarios (Freeman, 1984). Los
primeros son aquéllos que tienen un derecho sobre la empresa legalmente establecido y que, por
tanto, su continua participacion en la misma es necesaria para la supervivencia de la empresa. Los
segundos influyen en la empresa sin poseer un derecho legitimo sobre la misma; éstos, a diferencia
de los anteriores, no son necesarios para la supervivencia de la empresa, pero sus acciones pueden
beneficiarla o perjudicarla. De este modo podriamos realizar la siguiente clasificacion teniendo como

punto de referencia a la empresa como eje central (Gréficol).

Graéfico 1. Clasificacion de los stakeholders

Piblco
general
Medios de

D Stakeholders primarios

I:I Stakeholders secundarios

Fuente: Basado en Freeman, (1984) y Mitchell et al., (1997)

La teoria de los stakeholders supone una vision integral de las empresas. Surge como rechazo
a la idea de que las empresas debian maximizar los beneficios de un Unico stakeholder, los
accionistas. En este sentido, los directivos de una empresa deberian tener en cuenta, en el momento
de la toma de decisiones, los intereses de todos los individuos que forman parte de la empresa, en la
medida en que cada uno de ellos resulta indispensable para la buena marcha de la misma o, lo que es
lo mismo, el trabajo de todos ellos contribuye a incrementar el valor de la empresa. Desde la teoria de
los stakeholders los objetivos de una corporacién solo se alcanzaran equilibrando los objetivos, a
menudo contrapuestos, de los diferentes grupos de interés. El logro de un equilibrio entre todos los

stakeholders de la empresa puede contribuir a la adaptacién a los cambios que se producen en su
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entorno y a la supervivencia de la misma en el tiempo.

Desde esta perspectiva la empresa se considera como el instrumento que permite cumplir las
expectativas de los stakeholders. No es suficiente con atender los intereses de los propietarios, sino
que se debe tener en cuenta que son mas las personas que forman parte de la empresa o interaccionan
con ella, generando valor a la misma o demandando legitimamente un tipo de actuacion, y que, por

tanto, se deben atender también sus intereses, demandas y expectativas.
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CAPITULO I1l: GENERALIDADES DEL GOBIERNO CORPORATIVO

3.1. Definicion de Gobierno Corporativo.

El gobierno corporativo se inicia a partir del trabajo de Jensen y Meckling (1976). En
principio el estudio se centr6 en el mercado anglosajon y en empresas que cotizaban en Bolsa,
posteriormente los estudios se han ampliado hacia empresas europeas y economias emergentes de
todo el mundo. Més adelante se dan a conocer varias definiciones de Gobierno Corporativo segun
diferentes autores.

3.2 Evolucion del gobierno corporativo

Se pueden identificar tres fases de estudio en gobierno corporativo: la primera surge
después de la integracion del cuerpo de investigacion desarrollado en EEUU, en donde la mayor
parte de la investigacion empirica ha intentado comprender el gobierno corporativo en términos de la
teoria de la agencia y ha relacionado sus diferentes dimensiones con el desempefio y valor de la
empresa, principalmente para economias importantes como EEUU, Alemania y Reino Unido (Denis
y McConnell, 2003); la segunda etapa de investigacion integra en sus estudios al sistema legal y su
relacion de éste con los mecanismos de gobernanza y el desempefio de la empresa, realizandose
estudios comparativos entre paises (Denis y McConnell, 2003); y la tercera etapa amplia la
investigacion hacia economias emergentes, también se comienza a utilizar marcos teoricos diferentes
a la teoria de la agencia e introduciendo aspectos menos tratados anteriormente como las funciones
del gobierno corporativo de fijacion de estrategias o el asesoramiento. De este modo se introduce una
mayor dinamicidad en el estudio del gobierno corporativo, que va mas alld del control, o se
contemplan las diferencias que se producen de un pais a otro o de una empresa a otra, dependiendo

del contexto en el que se desenvuelven (Dedman y Filatotchev, 2008).

Uno de los principales cambios que han afectado a las estructuras de gobierno corporativo se
refiere al consejo de administracién, que se ha visto reforzada e impulsada en los Gltimas afios y que

hasta ese momento era una estructura que sélo figuraba en el papel y no ejercia en la realidad una
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funcién de control de la gestion de los directivos. En este sentido, la primera etapa se orient6 a
responder dos cuestiones fundamentales: por un lado, el analisis del impacto que tenia el gobierno
corporativo, concretamente la existencia del consejo de administracion (Jensen y Meckling, 1976;
Fama, 1980; Baysinger y Bulter,1985; Zahra y Pearce, 1989; Hermalin y Weisbach, 1991), sobre el
desempefio de la empresa, medido principalmente a través de indicadores de rentabilidad y de valor
de mercado; por otro lado, se analizaba la incidencia de los mecanismos de gobierno sobre las
decisiones realizadas por la empresa(Denis y McConnell, 2003) y los mecanismos referidos a la
estructura del consejo de administracion (Hermalin y Weisbach, 1988; Rosenstein y Wyatt, 1990;
Pearce y Zahra, 1992), a la compensacién ejecutiva, a la concentracion de la propiedad (Prowse,
1992; Edwards y Fischer, 1994; Gorton y Schmid, 1996) y a los mecanismos de control externo.

La segunda etapa de investigacion surge cuando Jensen (1993) reconoce al sistema legal
como un mecanismo de gobierno corporativo que se ocupa del problema de agencia entre accionistas
y directivos, lo que da lugar a un amplio cuerpo de investigacion centrado en estudios comparativos

entre paises.

La tercera fase integra el estudio del gobierno corporativo también en economias emergentes.
Surgen diversas perspectivas tedricas como los costos de transaccion econdémica o la teoria basada en

los recursos.

El concepto de gobierno corporativo surge entonces en un escenario economico donde los
organismos nacionales e internacionales abogan por la divulgacion de informacion relacionada con el
buen gobierno corporativo, poniendo de manifiesto la gran importancia de la transparencia en los
contenidos y en la difusion de la misma. Tal seria el caso de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), quien en el afio 1999 emitid por primera vez unos “Principios de
Gobierno Corporativo” que se han convertido en la referencia para inversores, politicos, empresas y
otras partes interesadas de todo el mundo. Estos principios, actualmente han sido revisados con el
objeto de adaptarlos a los nuevos tiempos, en la medida que existe una mayor consciencia de las
ventajas que reporta el tener un buen gobierno corporativo y, por consiguiente, el desarrollo de unas

buenas practicas corporativas.
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En estos principios (que se detallaran adelante) se encuentran los pilares basicos del concepto
de gobierno corporativo que es empleado tanto por los paises miembros de la OCDE como por los no
miembros. EIl gobierno corporativo aparece como la estructura que permite asegurar un mayor
control sobre la gestién y una mayor proteccion de los intereses de los inversores. De este modo,
podemos decir que la adopcion de mecanismos de gobierno corporativo asegura en mayor medida la
existencia y aplicacion de unas buenas précticas de gobierno que contribuirdn a aumentar la
confianza de los inversores, reducir el costo de capital, asegurar el buen funcionamiento de los
mercados financieros, y, por ltimo, atraer fuentes de financiacién mas estables (OCDE, 2004, p.13).
Actualmente, las compafiias lideres han comenzado a elaborar informes integrados donde
proporcionan, de manera conjunta y coordinada, informacion relativa, ademas de los resultados,
perspectivas y estrategia empresarial, aspectos relacionados con el gobierno corporativo
(International Integrated Reporting Committee, I1IRC, 2011). Esto muestra la importancia que esta
adquiriendo el gobierno corporativo, en la medida en que se comienza a requerir en las empresas
informacion relativa al mismo de igual modo que se requiere informacion sobre la estrategia o los

resultados.

Las empresas, los inversores y los diversos grupos de interés o stakeholders, perciben que un
buen sistema de gobierno corporativo puede incidir en una mejora del rendimiento, proporciona una
mejor gestion de riesgo, mejora la satisfaccion de los inversores y proporciona un mejor acceso a los
mercados de capital (Ramaswamy et al., 2008). Por tanto, ya sea por las ventajas derivadas de tener
un buen gobierno, por la presion social que se ha generado a partir de los escandalos financieros o
por exigencia del marco legal, el gobierno corporativo ha adquirido una gran importancia y en las
empresas se han creado estructuras organizativas dirigidas a asegurar buenas practicas corporativas

en ocasiones recogidas o plasmadas a través de codigos de buen gobierno o codigos éticos.

En este sentido, el gobierno corporativo puede entenderse desde dos acepciones, una reducida
y otra amplia, (Allen, 2005). La definicion reducida surge con el sistema anglosajén y su objetivo es
proteger los intereses de los accionistas, mediante mecanismos internos de control, como el consejo
de administracion, los mecanismos de compensacidn de los ejecutivos y los mecanismos externos de
control, la presencia de holdings, el control por parte de instituciones financieras y la deuda; mientras

que la definicion amplia reconoce al sistema legislativo y a las instituciones como factores
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importantes en la proteccion de los intereses de los stakeholders, de tal forma que los recursos de la

sociedad sean asignados eficientemente.

Tabla Nro. 1: Se muestran algunas de las definiciones segun diversos autores.

ANO
1983

1990

1993

1995

1997

1997

1999

2000

2003

2005

2005

AUTOR
Freeman

Baysinger y
Hoskisson

Keasey y Wright

Blair

Shleifer y
Vishny

Keasey et al.

Fernandez y
GOmez

La Porta et al.

Denis 'y
McConnell.

Lépez Herreray
Rios Szalay

Davis

CONCEPTO

“Democracia corporativa que debe responder a las necesidades de los
accionistas y otros stakeholders fomentando la participacion de éstos en el
proceso de gobierno”

"Conjunto de controles internos y externos que armonizan los conflictos de
agencia entre directivos y accionistas, resultantes de la separacion entre la
propiedad y el control”

"Estructuras y procesos asociados con la produccion, toma de decisiones y
control dentro de una organizacion para asegurar que el agente actGe en
beneficios de los accionistas y otros stakeholders”

"Conjunto de arreglos legales, culturales e institucionales que determinan las
actividades de las empresas que cotizan en bolsa, como es ejercido el control
y como son asignados los riesgos y los retornos de la firma”

“Conjunto de mecanismos a través de los cuales los inversores se protegen a
si mismos de la expropiacion de los agentes internos minimizando los costos
de agencia”

“Estructuras, procesos, culturas y sistemas que dan origen al desempefio
exitoso de la organizacion”

“Sistema completo de acuerdos institucionales y relaciones a través de las
cuales las empresas son dirigidas y controladas”

“Conjunto de mecanismos a través de los cuales los inversores externos se
protegen contra la expropiacion por parte de los agentes internos”

“Conjunto de mecanismos institucionales y de mercado que inducen a los
directivos de las compafiias a tomar decisiones que maximicen el valor de la
compaiiia y de sus accionistas”

“Reglas y practicas que gobiernan la relacion entre los administradores y los
accionistas de las corporaciones, y los administradores con los grupos de
interés como los empleados y los acreedores”

“Sistema que describe la matriz institucional que canaliza los flujos de
efectivo”
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2005 Luo "Sistema que distribuye los derechos y responsabilidades entre los diversos
participes corporativos y precisa las normas y procedimientos para la toma
de decisiones sobre asuntos corporativos. Asimismo asegura que todos los
stakeholders reciban informacién confiable acerca del valor de la firma y
motiva a los ejecutivos a maximizar el valor de la firma en lugar de
perseguir objetivos personales”

2006 Filatotchevetal. “Medios para asegurar que la gerencia reduzca al minimo el riesgo para el
accionista, incluyendo el espiritu emprendedor directivo de tal forma que los
accionistas se beneficien del maximo potencial de la firma”

2007 Sanchez-Ballesta “Medio para reducir los costos de agencia producidos por la alineacién de
y Garcia-Meca  los intereses entre gerentes y accionistas, lo cual podria conducir a una
mayor valuacion de la firma”

2009 Strange et al. “Forma en que las compaifiias son gobernadas para operar de forma optima, y
cuyos objetivos son asegurar que los recursos sean asignados eficientemente
y mantener a todos los stakeholders satisfechos”

Fuente: Elaboracion propia

El gobierno corporativo puede ser definido como el sistema a través del cual las empresas van
a ser dirigidas y controladas (Informe Cadbury, 1992; OCDE, 2004). Esta formado por un conjunto
de principios y normas que comprenden dos elementos basicos: por un lado, la estructura, que va a
determinar cual es la distribucién de derechos y responsabilidades entre el cuerpo directivo, los
accionistas y el consejo de administracion; y, por otro, los procedimientos necesarios para la toma de
decision en cuestiones estratégicas y corporativas. Este conjunto de estrategias y procedimientos se
adoptan de acuerdo a las caracteristicas propias de la empresa y al entorno legal e institucional que
les rodea, para lograr el objetivo de maximizar el valor de la firma y de sus grupos de interés, siendo

el accionista el mas relevante.

3.3 Consejo de administracion.

El consejo de administracion se constituye en el principal 6rgano del sistema de control
interno de las empresas (Jensen, 1993). Se encarga de la supervision, control y toma de decisiones en
la sociedad (Fama, 1980; Zahra y Pearce, 1989; Johnson et al., 1996). Asimismo, es el 6rgano

intermediario entre los accionistas y los directivos, ejerciendo un papel supervisor de la
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discrecionalidad directiva y resolviendo los conflictos de agencia que pudieran surgir (Jensen y
Meckling, 1976; Baysinger y Bulter, 1985; Hermalin y Weisbach, 1991; Denis y McConnell, 2003).

Dada la importancia del consejo de administracion, es necesario conocer cuales son los
factores que mas contribuyen a una actuacién diligente por parte de este 6rgano interno de gobierno.
En este sentido, la estructura del consejo de administracién se ha analizado generalmente a través de
tres variables: la composicion del consejo, entendida como la proporcion de miembros internos o
externos que lo forman y que esta asociada con la independencia del mismo (Hermalin y Weisbach,
1988; Rosenstein y Wyatt, 1990, 1997; Pearce y Zahra,1992; Gabrielsson y Winlund, 2000); el
tamafio del consejo, definido por el nimero de consejeros que lo integran (Yermack,1996; Eisenberg
et al., 1998); la separacion de las funciones del presidente de la compafiia y el CEO (Denis y
McConnell, 2003; Abdullah, 2004; Jackling y Johl, 2009).

3.3.1 Composicion.

La composicion hace referencia a la proporcidn de consejeros internos o ejecutivos y externos
0 no ejecutivos. Los consejeros internos o ejecutivos son consejeros que desempefian funciones de
alta direccion o son empleados de la sociedad o de su grupo y que, por tanto, poseen un mayor
conocimiento acerca de la empresa. Son los encargados de formular la estrategia y transferir la
informacion a los consejeros externos, (Lipton y Lorsch, 1992 y Jensen, 1993). Los consejeros
externos son aquellos que aportan a la empresa un conocimiento especifico, por ejemplo de tipo
financiero o estratégico, y que pueden ser agentes neutrales (independientes), elegidos en atencion a
sus condiciones personales o profesionales, o accionistas significativos de la empresa, no estando en
ninguno de los dos casos vinculados a las tareas de direccion de la empresa (Dalton et al., 1998;
Daily et al., 1999).

En cuanto a cudl es la composicion adecuada, podemos decir que debera estar constituido por
una mayoria de consejeros externos y que el nimero de ejecutivos debera ser el minimo necesario. El
consejo ejercerd una labor supervisora mas eficiente si estd compuesto mayoritariamente por

consejeros externos, pues aunque los internos podrian aportar sus conocimientos y experiencia, no
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ejerceran una labor supervisora muy estricta con respecto a los directivos (Fama, 1980; Weisbach,
1988; RosensteinyWyatt, 1990; Hermalin y Weisbach, 1998)

Diferentes trabajos han estudiado la relacién entre el desempefio de la empresa y la
composicion del consejo de administracion, centrandose la mayoria en el porcentaje de consejeros
externos (Baysinger y Butler, 1985; Hermalin y Weisbach, 1991; Agrawal y Knoeber, 1996; Shleifer
y Vishny, 1997; Bhagat y Black, 2002; Coles et al., 2008; Jackling y Johl, 2009). La mayor parte de
la literatura se enfocd en un inicio en EEUU, relacionando variables relativas al desempefio de las
empresas con la fraccion de consejeros externos; no obstante, los resultados obtenidos no fueron
uniformes (Hermalin y Weisbach, 2001). Algunos autores no evidencian una relacion significativa
entre la composicion del consejo de administracion y el desempefio de la empresa (Baysinger y
Butler, 1985; HermalinyWeisbach, 1991; Daily y Dalton, 1992, 1993; Mehran, 1995; Dalton et al.,
1998; Klein, 1998; Vafeas y Theodorou 1998). Otros evidencian una relacion negativa (Agrawal y
Knoeber, 1996; Coles et al., 2001; Franks et al., 2001). Estudios como el de Coles et. al. (2008),
muestran una relacion positiva entre el nimero de consejeros externos en compaifias grandes y

complejas y el desempefio de la misma.

Otros estudios sobre el consejo de administracion concluyeron que los consejeros externos
estabilizan y mejoran moderadamente los indicadores de desempefio operativo y crecimiento en
ventas (Kaplan y Minton, 1994). Otros autores han encontrado también una relacion positiva entre el
desempefio y la presencia de consejeros externos (RosensteinyWyatt, 1990; Ezzamel y Watson,
1993; Hossain, Prevost, y Rao, 2001; Peasnell, Pope, y Young, 2005; Dahya y McConell, 2007).

En el caso concreto de economias emergentes, Filatotchev et al., (2007) demuestran que la

independencia de los consejeros esta positivamente relacionada con el desempefio de la empresa.

3.3.2 Tamano.

Otra caracteristica del consejo de administracion que ha recibido mucha atencion ha sido su
tamafo. Dicha dimension puede influir en la labor supervisora que realiza. Un tamafio elevado que,
en principio, podria ser beneficioso, debido a que al haber méas consejeros habria una mayor variedad

de opiniones y podria incrementarse la capacidad de supervision del consejo (PearceyZahra, 1992),
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podria resultar finalmente menos efectivo por ineficiente. Un consejo de menor tamafio ayudara a
disminuir los conflictos dentro de éste, con lo que el control que se ejercerd sobre el CEO sera méas
efectivo (Jensen, 1993). Dado que el tamafio influye en la calidad y eficacia de sus decisiones, un
mayor tamafio puede ir en detrimento de la efectividad del mismo, debido principalmente a
problemas de coordinacién y comunicacion (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Dennis y
McConell, 2003), lo que conduce a los denominados problemas de agencia (Yemarck, 1996) que

podrian suponer un impedimento para la toma de decisiones.

No obstante, no son estas las Unicas razones que motivan la disminucién en el tamafio de los
CA. Presiones politicas e institucionales (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen M., 1993; Wu, 2004), el
tiempo requerido para identificar a los miembros que retinan las habilidades y los costos asociados al
agregar un miembro mas al Consejo (Yermack, 2004), son otros de los motivos que han impulsado la

disminucidn de este 6rgano.

En base a lo anterior, los resultados obtenidos por los distintos trabajos son dispares (Daily et
al., 1999). Mientras la mayor parte de los estudios parecen mostrar una relacion negativa entre el
tamafo del consejo y los resultados o el valor de la empresa (Kini et al., 1995; Yermarck, 1996;
Eisenberg et al., 1998), otros encuentran una relacién positiva entre el tamafio y el desempefio
(Pearce y Zahra, 1992; Dalton et al., 1998; Forbes y Milliken, 1999; Nicholson y Kiel, 2007). En este
sentido, los principales argumentos son la reduccion del poder de control sobre las actuaciones del
CEO (Forbes y Milliken, 1999) y el hecho de que la presencia de un mayor nimero de consejeros
proporciona un mayor volumen de experiencia, habilidades y conocimientos acumulados dentro de
este 6rgano de gobierno (Nicholson y Kiel, 2007), lo cual provoca una mejora en el proceso de toma
de decisiones y, por tanto, un mejor desempefio en las alianzas (Pearce y Zahra, 1992; Dalton et al.,

1998). En definitiva, dependera de las funciones que desarrolle el consejo de administracion.
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3.3.3 La separacion de las funciones del presidente del Consejo de Administracion y el CEO

Desde la perspectiva de la teoria de la agencia, la coincidencia del presidente del consejo de
administracion con el director general de la compafiia, circunstancia que se da con frecuencia, puede
tener un efecto negativo en la actividad, independencia y profesionalidad de los 6rganos de control al
ejercer una menor funcion de vigilancia (Jensen y Meckling, 1976; Denis y McConnell, 2003;
Jackling y Johl, 2009).

Una de las tareas principales del consejo es evaluar al equipo de gestion, especialmente al
CEOQ; por tanto, si la persona que gestiona la empresa esta también presidiendo las reuniones del
consejo y controlando la informacién interna que se proporciona, podria ser cuestionable la
capacidad del consejo para evaluar y, en su caso, cambiar al CEO (Abdullah, 2004; Jackling y Johl,
2009).

Siguiendo esta misma linea, Jensen (1993) considera que la concentracion del poder en una
misma persona puede llevar a tomar decisiones en su propio interés en lugar de tener en cuenta al
resto de partes interesadas de la empresa (Coles et al., 2001). En sentido contrario, la coincidencia de
roles podria disminuir los posibles conflictos de intereses que pudieran surgir. Aun asi, la separacion
de ambos poderes permitiria aumentar el control y asegurar, en mayor medida, el desempefio de la
asociacion (Kesner y Johnson, 1990; Daily y Dalton, 1994; Daily y Dalton, 1997; Dalton et al., 1998;
Lin, 2005; Elsayed, 2007).En este sentido, la literatura es contradictoria en cuanto a los resultados de
la dualidad y el desempefio de la empresa. Hay quienes encuentran una relacién positiva (Donaldson
y Davis, 1991; Rechner y Dalton, 1991; Lin, 2005), negativa (Abdullah, 2004) o incluso consideran
que no existe una estructura 6ptima, si no que depende de diversos factores (Brickley et al., 1997;
Vafeas y Theodorou, 1998; Elsayed, 2007).

3.4 Organos de control: El comité de auditoria.

La estructura del consejo es un aspecto que cada vez esta cobrando una mayor importancia.

Esta hace referencia a las diferentes comisiones en las que se estructura (John y Senbet, 1998). La
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principal mision de estas comisiones es la de ayudar al consejo y facilitarle el desarrollo de sus

actividades (Zahra, 1990) a través de la especializacion en tareas determinadas (Klein, 1998).

La creacion de comisiones delegadas en el consejo ha sido una variable estudiada en el
gobierno corporativo de la empresa (Gabrielsson y Winlund, 2000; Carson, 2002). De este modo, se
entiende que los consejeros se implican en los objetivos de la empresa a través de su participacion en

estas comisiones.

Siguiendo a Zahra (1990), podemos decir que son distintas las comisiones que pueden existir,
la comisién de nombramientos, que se encarga de elegir a los futuros miembros del consejo y que,
por tanto, se encarga de identificar a los posibles miembros potenciales; la comision de retribuciones,
que decide la politica de retribucion de los miembros ejecutivos de la empresa; y, por ultimo, la
comision de auditoria, encargada de las actividades necesarias para asegurar la integridad de las

decisiones directivas y de la solvencia financiera de la empresa.

De las comisiones mencionadas anteriormente, es el comité de auditoria el que cobra una
mayor relevancia. Se trata de un comité delegado por el consejo de administracion cuyo principal
objetivo es garantizar la veracidad de la informacion contable suministrada por las empresas (Haron
et al., 2005; Fernandez y Arrondo, 2007).

La existencia de comités de auditoria no es una novedad. La SEC (Securities Exchange
Commission) ya venia recomendando su constitucién desde los afios 40, reclamando su
obligatoriedad en 1977 para las compafiias que cotizaran en la Bolsa de Nueva York. A partir de los
afios 90 otros paises anglosajones siguieron esta linea, estableciendo la necesidad de que la mayoria
de sus miembros fueran consejeros independientes (Spira, 2003; Carson, 2002). El estudio de la
composicion y funcionamiento de estos comités no se hizo esperar y, a partir de mediados de los afios
80, Eichenseher y Shields (1985), Pincus, Rusbarsky y Wong, (1989) o Menon y Williams (1994)
analizaron la formacion voluntaria de comités de auditoria en las compafiias cotizadas de Estados
Unidos. Encontramos también los trabajos de Collier (1993) en el Reino Unido, Bradbury (1990) y
Sharma et al., (2009) en Nueva Zelanda, Carson (2002) y Cotter y Silvester (2003) en Australia y Al-
Mudhaki (2004) y Puri et al. (2010) en la India. En la Europa continental han abordado este tema Piot
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(2004) en Francia, Willekens, Bauwhede, y Gaeremynch, en Bélgica (2004), y Pucheta y De Fuentes
(2006) en Esparia.

El comité de auditoria se presenta como un mecanismo de gobierno corporativo cuyas
recomendaciones, reglamentos, composicion y caracteristicas van a variar mucho, dependiendo del
pais donde nos encontremos. Las primeras regulaciones y recomendaciones sobre el comité de
auditoria surgen en Estados Unidos por parte de la SEC durante los afios 40 (Birkett, 1986), cuando
se establece como requisito para todas las compafiias que cotizan en bolsa la formacion obligatoria de
estos comités (Spira, 2003). Posteriormente, en el afio 2002 tiene lugar una de las mayores iniciativas
legales en relacién con el gobierno corporativo a nivel mundial, la publicacién de la Ley Sarbanes-
Oxley (EE.UU), que aparece como respuesta a los escandalos financieros que se estaban produciendo
a nivel mundial (el caso Enron, entre otros). El principal objetivo de esta Ley es proteger a los
inversores, recogiendo una serie de obligaciones para las empresas admitidas a cotizacién en EE.UU,

la mayoria de ellas relativas a la auditoria de cuentas y divulgacion de informacion financiera.

Las iniciativas estadounidenses fueron seguidas muy pronto por distintos paises (Collier y
Zaman, 2005), encontrandonos en el plano europeo con el papel activo que ha jugado la Comisién
Europea promoviendo en sus distintos informes, entre otras cosas, la necesidad de crear comités de
auditoria (1996) y la supervision de las funciones de dicho comité (2003). Posteriormente,
recomendd que, para garantizar su independencia, deberia estar formado exclusivamente por

miembros no ejecutivos o supervisores (2004).

El comité de auditoria constituye uno de los mecanismos que evitan el conflicto de agencia
entre accionistas mayoritarios y las partes interesadas. Su tarea principal consiste en evaluar los
sistemas de auditoria internos de las empresas (Carcello y Neal, 2000; Klein, 2002a), con el fin de
salvaguardar la independencia de los auditores externos y evaluar y controlar el proceso de gobierno
corporativo, la transparencia de la informacion y los conflictos entre directivos y accionistas. Para
cumplir con todo ello, el comité de auditoria debe de reunirse regularmente con los auditores
externos (Deli y Gillan, 2000) con la idea de revisar los informes financieros, el proceso de auditoria
y los mecanismos de control interno. En esta linea, estudios anteriores han demostrado como la

independencia del comité a través de la presencia de auditores externos (Klein, 2002a; Williams,
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2002; Cotter y Silvester, 2003; Piot, 2004), la frecuencia de las reuniones (Menon y Williams, 1994;
Ferndndez y Arrondo, 2007) y la experiencia financiera de al menos uno de sus miembros
(DeZoort,1998; Davidsson et al.,2004; DeFond et al. 2005; Rose y Rose, 2008) contribuyen a la
efectividad de dicho 6rgano (Sharma, 2009), reduciendo la existencia de fraudes (Beasley et al.,
2000) vy la discrecionalidad directiva (Klein, 2002b), ademas de aumentar la calidad y la credibilidad
de la divulgacién voluntaria de de la informacion financiera presentada en los mercados (Watkins et
al., 2004; Willekens et al., 2004; Karamanou y Vafeas, 2005).

3.5 Actualidad: Necesidad del establecimiento de un Gobierno Corporativo.

Los beneficios de un buen gobierno corporativo son amplios. Para las empresas, comprende
ganancias por mayor eficiencia y calidad de la gestion, ademas se limitan riesgos, y potencialmente,
se obtiene una mejor percepcion por parte del mercado. Como resultado se eleva la confianza del
mercado en la compaiiia, permitiendo una adecuada canalizacion de recursos hacia la empresa. Todo
lo cual redunda en aumentos en competitividad y un menor costo de capital, lo que a su vez

incrementa el valor de la compaiiia.

Una encuesta realizada por McKinsey& Co. el afio 2002 muestra que tres de cada cuatro
inversionistas esta dispuesto a pagar un premio —0 sobreprecio-por un buen gobierno corporativo. La
prima corresponde a la diferencia de precio que el inversionista pagaria por una empresa con buen
gobierno corporativo frente a otra con resultados financieros similares, pero sin un buen gobierno
corporativo.

A nivel agregado, tedéricamente una economia donde los buenos gobiernos corporativos son
comunes generard mas valor y por tanto mayor crecimiento. En efecto, la encuesta mencionada en el
parrafo anterior refleja que el premio se incrementa en los paises que muestran practicas de gobierno
corporativo mas deficientes, ello seria evidencia de una pérdida de valor en los mercados por esta
causa.

Adicionalmente, las buenas préacticas de gobierno corporativo resultan fundamentales para la
operacién de los mercados de capitales, por lo que en Gltima instancia, determinaran las condiciones,
las posibilidades y el grado en el que las empresas podran financiar sus inversiones con recursos

externos. En consecuencia, tal como destacan Agosin y Pastén (2003), un buen gobierno corporativo
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es un objetivo primordial particularmente para las economias en desarrollo, ya que le permitiria
incrementar las fuentes de financiamiento a sus empresas. Las economias desarrolladas, poseen
mercados de capitales profundos y complejos, por lo que las empresas cuentan con diversas
alternativas para obtener financiamiento, lo que vuelve menos critica la necesidad de establecer

buenas préacticas de gobierno corporativo.

Las recientes crisis financieras deben ser una alerta para que los lideres empresariales presten
mayor atencion a los aspectos intangibles del negocio y verifiqguen como a través de ellos se crea 'y

protege el valor de los accionistas.

Las crisis de grandes corporaciones globales en sectores como banca, consumo masivo 0
energia han puesto en evidencia que es necesario ampliar la gestion de gobierno corporativo. Hoy las
practicas de gobierno corporativo se quedan cortas si no incorporan la gestion de los activos

intangibles y los integran como aspectos criticos en la toma de decisiones.

3.6 Principios, Politicas y Buenas Practicas de Gobierno Corporativo en las Isapres.

El Gobierno Corporativo se materializa en un conjunto de principios y normas internas que
enmarcan el proceso de toma de decisiones y contribuyen al objetivo de creacion sustentable de valor
en un marco de transparencia y ética. Estos principios y normas alinean los intereses de los que
participan en el accionar de la institucion y promueven el respeto a los derechos de todos los

participes y grupos de interés que intervienen directa o indirectamente en ella.

En este contexto, y para avanzar en la incorporacion del Modelo de Gobierno Corporativo, es
aconsejable que las Instituciones de Salud puedan definir si asi lo requieren, politicas y practicas
adecuadas de Gobierno Corporativo, asumiendo una administracion de riesgos en todos los aspectos

de su negocio, en base a un estandar conocido.

El concepto de buenas préacticas se puede ver reflejado claramente en los principios y politicas
que se describiran a continuacion, los cuales proporcionan guias especificas para la aplicacion en la

industria de las Isapres en Chiles, los organismos de regulacion y los participantes en el mercado
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también juegan un rol fundamental mejorando el marco legal, institucional y regulatorio que sostiene
al gobierno corporativo, enfocdndose en las empresas cuya propiedad se negocia publicamente.
Dichos principios brindan sugerencias practicas para los mercados bursatiles, los inversionistas, las

corporaciones y otras partes que juegan algin papel en el proceso del desarrollo de un buen gobierno
corporativo.
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3.6.1 Principios del Gobierno Corporativo.

Entre los principios basicos que deberian servir de guia para el establecimiento de buenas practicas
de Gobierno Corporativo en las Isapres, se pueden citar los siguientes, los cuales fueron publicados
por la OECD en 2004.

1. Establecimiento de bases para generar dentro de la institucién un marco para un Gobierno
Corporativo eficaz, de manera que existan medidas de autorregulacion, reglamentacion,
compromisos voluntarios y practicas comerciales que obedezcan al entorno que rodea al
Sistema Isapre y a la legislacion que las rige.

2. Transparencia y divulgacion de datos, de manera que pueda generarse confiabilidad en el
suministro y acceso a la informacion, tanto para los beneficiarios, como para los 6rganos
reguladores, legitimos interesados y publico en general, de forma tal que dicha informacién
sea oportuna y precisa, salvo aquellos datos de los beneficiarios que se encuentran protegidos
por tener el caracter de sensibles de conformidad a lo prescrito en la Ley N°19.628.

3. Proteccion de los derechos e intereses legitimos de los afiliados y sus beneficiarios, de
aquellos que participan en el ejercicio del quehacer de la Isapre y de las demas partes
interesadas, procurando el establecimiento de acciones destinadas a revelar un trato
equitativo entre ellos.

4. Instauracion de acciones de supervision y gestion en el ambito del marco del Gobierno
Corporativo, que haya definido la institucion de salud en funcion de sus necesidades, de
manera que se desarrolle una practica de administracién de control y vigilancia interna, que
permita velar por los resultados esperados y entre otras cosas, por el cumplimiento de los
contratos de salud y de la normativa legal vigente relacionada con los beneficiarios.

5. Propender al desempefio responsable de los 6rganos que administran la entidad, ya sea el
directorio, consejo de administracion, consejo de directores o entidad similar.

6. Establecimiento de los roles y responsabilidades asignadas en la institucion que promuevan

una adecuada segregacion entre las responsabilidades y las funciones definidas por la misma.
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3.6.2 Politicas del Gobierno Corporativo.

Las principales politicas del Gobierno Corporativo deberian estar referidas a los siguientes items, los

que fueron extraidos de la Circular N°191 de la Superintendencia de Salud.

1.

Politicas sobre inversiones y financiamiento, que contribuyan a una adecuada administracion
de activos y pasivos de la entidad, teniendo presente el cumplimiento de los indicadores
legales establecidos en los articulos 178, 180 y 181 del DFL N°1, de 2005, de Salud.

Politicas que admitan la adopcion de una metodologia o acciones a seguir para la gestion de
riesgos, que permitan administrarlos adecuadamente, en el evento que amenacen los objetivos
organizacionales. Al respecto, es recomendable que el Directorio, Consejo de Administracion,
Consejo Directivo o entidad similar se haga cargo de la administracion del riesgo,
aprobandolos procesos y procedimientos que la soportan.

Politicas referidas a la observancia de las obligaciones legales, regulatorias y contractuales.
Politicas sobre transacciones con partes relacionadas.

Politicas de transparencia y de confiabilidad en el suministro y acceso a la informacion
general, tanto para los beneficiarios, como para los érganos reguladores y publico en general
y aquellas necesarias para procurar la confiabilidad de la informacion financiera y un
adecuado ambiente de control interno de la Isapre.

Politicas para abordar los conflictos de interés, instalacion de un sistema de denuncias interno
y formulacion de politicas relacionadas con el establecimiento de principios y normas de
conducta, las que deberian plasmarse en un documento --Cédigo de Conducta-- que dé cuenta
de los valores institucionales que se desean relevar.

Politicas destinadas a agregar valor y mejorar las operaciones de la institucion, como el contar
con una funcion o acciones de auditoria cuya actividad de caracter independiente aporte un
enfoque sistematico para evaluar y mejorar la eficacia de los procesos de gobierno y control.
Politicas destinadas a fomentar acciones de evaluacion de los sistemas de informacion de la
institucion con el objeto de obtener una opinion independiente de parte de los auditores
externos sobre la forma como opera el sistema, el control interno del mismo y formular las
debidas sugerencias.

Politicas referidas a la atencidon de beneficiarios y de gestioén de los reclamos, asi como la

politica de entrega de informacion a estos ultimos, especialmente, aquellas referidas a sus
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derechos, al otorgamiento de beneficios contenidos en los contratos de salud y sus tarifas.

3.7 Pauta preliminar de aspectos a considerar, tendientes a comunicar a toda la organizacion

las mejoras en la adopcién de buenas préacticas de Gobierno Corporativo.

Comunicar los cambios publicamente trae beneficios a nivel interno y externo. A medida que el
mercado toma conciencia de los cambios y reconoce su valor, se refuerza ain méas el compromiso
interno con los mismos. Ademas, el saber que una mejora anunciada publicamente sigue pendiente,
puede estimular ain mas el compromiso interno. Sin embargo, es importante tomar conciencia de que
no todas las mejoras del gobierno corporativo se reconoceran y valorardn inmediatamente en el
mercado. En este contexto, una comunicacion, a nivel interno, clara sobre los cambios y sus valores
es especialmente importante. Una estrategia general de comunicacion puede aportar ventajas
mutuamente beneficiosas que promuevan el compromiso de los empleados con los cambios, el

reconocimiento, y la comprension de las partes externas interesadas, los accionistas y el mercado.

Consideraciones Clave.

Los lideres de las empresas son los responsables de implementar los cambios.

Para poder mejorar con éxito las politicas y las practicas de gobierno corporativo, es necesario que
los lideres de las empresas asuman la responsabilidad de garantizar la implementacion de los cambios
en el gobierno. Su supervision y apoyo durante la implementacion, les permite dar el ejemplo desde
los escalafones mas altos y, si se combina con mecanismos efectivos de supervision y seguimiento,

pueden ayudar a garantizar el éxito de la implementacion y la comunicacion.

Comunicar los cambios.

Una vez que se hayan puesto en marcha las mejoras del gobierno, debe comunicar los cambios a
nivel interno y externo. La respuesta de todas las partes interesadas ayudara a los lideres de la
empresa a modificar los planes de mejora del gobierno, para adaptarlos a las necesidades, las

demandas y la realidad actuales.
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El buen gobierno corporativo requiere de mejoras continuas.

Todas las partes interesadas deben ser conscientes de que el buen gobierno requiere un enfoque de
mejora continua, ya que las circunstancias internas y externas cambian. Las empresas deben
mantenerse actualizadas sobre los avances relacionados con el gobierno corporativo a nivel mundial,
regional y normativo. Deben implementar las mejores practicas posibles para beneficiar a la empresa,
sus accionistas y sus partes interesadas. Tema importante tiene relacion con las tacticas y las
técnicas que deben emplearse para manejar la repercusion de los cambios en la organizacion, como
se perciben y qué puede aprenderse de las reacciones, a nivel interno y externo. Independientemente
de las debilidades o fortalezas de las practicas actuales de la empresa, la mejora del gobierno
corporativo es un proceso continuo. Toma mucha importancia incluir plazos especificos para
alcanzar objetivos concretos en las practicas y politicas globales de gobierno. De hecho, la
implementacion de todas las medidas lleva tiempo, asi como el lograr que estas arraiguen en la

cultura corporativa de la empresa.

Implementado el Gobierno Corporativo.

No siempre es posible identificar previamente los posibles focos de resistencia, por lo que los
resultados podrian llegar a un ritmo mas lento que el esperado. Al desarrollar cronogramas para la
implementacion del plan de accion, se debe asignar tiempo a consultas internas destinadas a abordar
las expectativas de todas las partes interesadas: es mas facil resolver las preocupaciones que
conocemos que seguir adelante desatendiendo los problemas subyacentes. La falta de oportunidades
para expresar estas preocupaciones y resolverlas, puede generar una resistencia pasiva, que podria
reflejarse en la demora del proyecto por la falta de entusiasmo, fe 0 compromiso con el proceso de
mejora. Para tener en cuenta, por supuesto, habra muchos factores internos y externos que afectaran
la planificacidn de plazos y el logro de objetivos. Cada situacion es Unica. Por lo tanto, desarrollar un
buen plan de comunicaciones e implementacion es fundamental, claro esta que se debera ajustar los
plazos originales a lo largo del proceso. Es esencial fijar plazos para el logro de los objetivos, para

realizarlos se debe ser flexible
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Gobernar el gobierno.

La creacion de una estructura interna asegurard la eficacia del sistema de Gobierno Corporativo.
Existen varias alternativas de este tipo para gobernar las mejoras de gobierno corporativo. En lugar
de crear una entidad separada, la estrategia podria ser extender el alcance de la responsabilidad a un
organismo existente 6 a un ejecutivo de la empresa a cargo de esta funcién independientemente del
enfoque, es importante contar con la participacion de los lideres de la empresa: el Directorio, la Alta
gerencia y, quiza, los accionistas mayoritarios. Se debe asignar responsabilidades claras para la
supervision de las acciones relativas al gobierno, para poder garantizar que los lideres de la empresa
reciban informacion relevante y puntual sobre los avances, y para que tengan suficientes

oportunidades de intervenir, corregir el rumbo, y de comunicar a toda la organizacion.

Es importante volver a enfatizar que el gobierno corporativo es un proceso continuo. En cada fase de
mejora, la empresa debe continuar la reflexion sobre sus nuevas necesidades y las nuevas
oportunidades que podrian surgir a partir de su modelo de gobierno corporativo. Esto es
especialmente cierto cuando el panorama empresarial y los avances en materia de buen gobierno

corporativo continian su evolucion.
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CAPITULO IV: INSTITUCIONES, LEYES Y NORMAS QUE REGULAN EL
GOBIERNO CORPORATIVO

4.1 Instituciones internacionales que regulan al gobierno corporativo

Dentro de este punto se realizara un desglose de algunas entidades que se preocupan y regulan al

gobierno corporativo.

4.1.1 La OECDy los Principios de Gobierno Corporativo

La organizacion para la cooperacion y el desarrollo economico (OECD) se fundd el 14 de
diciembre de 1960 en Paris y dentro de sus objetivos principales se encuentra promover las politicas
destinadas a:

— Alcanzar el mayor crecimiento sostenible de la economia y del empleo y, a aumentar el nivel

de vida de los paises miembros.

— Apoyar a una sana expansion economica tanto en los estados miembros como en los no

miembros Yy que se encuentren en vias de desarrollo econdémico.

— Favorecer la expansion del comercio mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria,

de acuerdo a las obligaciones internacionales.
Los paises precursores de la OECD son: Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Francia,
Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Noruega, Portugal, Espafia,

Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos.

Cabe mencionar también en este punto la existencia de 6 principios definidos por esta institucion,

los que se presentan a continuacion:

— NPO1: Garantizar la base de un marco eficaz para el Gobierno Corporativo.
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“El marco para el Gobierno Corporativo debera promover la transparencia y eficacia de los
mercados, ser coherente con el régimen legal y articular de forma clara el reparto de

responsabilidades entre las distintas autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras”

— NO2: Los derechos de los accionistas y funciones clave en el &mbito de la propiedad.
“El marco para el Gobierno Corporativo debera amparar y facilitar el ejercicio de los derechos de los

accionistas”

— N°3: Tratamiento equitativo de los accionistas.
“El marco para el Gobierno Corporativo deberd garantizar un trato equitativo a todos los accionistas,
incluidos los minoritarios y extranjeros. Todos los accionistas deben tener la oportunidad de realizar

un recurso efectivo en caso de violacion de sus derechos”

— N°4: El papel de las partes interesadas en el ambito del Gobierno Corporativo.
“El marco para el Gobierno Corporativo debera reconocer los derechos de las partes interesadas
establecidos por la ley o a traves de acuerdos mutuos, y fomentar la cooperacion activa entre
sociedades y las partes interesadas con vistas a la creacion de riqueza y empleo vy, a facilitar la

sostenibilidad de empresas sanas desde el punto de vista financiero”

— N©5: Divulgacion de datos y transparencia.
“El marco para el Gobierno Corporativo debera garantizar la revelacion oportuna y precisa de todas
las cuestiones materiales relativas a la sociedad, incluida la situacién financiera, los resultados, la

titularidad y el gobierno de la empresa”

— N©°6: Las responsabilidades del consejo.
“El marco para el Gobierno Corporativo debera garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el
control efectivo de la direccion ejecutiva por parte del consejo y la responsabilidad de éste frente a la

empresa y los accionistas.”

Cabe mencionar que dentro de los principios que define la OECD el riesgo esta considerado
en el dltimo principio, ya que debe ser el consejo quien revise y oriente la estrategia de la empresa,

plantee los planes de accion y prevea una politica de riesgos.
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4.1.2 Ley de Sarbanes Oxley

Esta ley nace en julio de 2002 en Estados Unidos con la finalidad primera de monitorear a las
empresas que cotizan en la bolsa de valores, especificamente en Nyse (Bolsa de valores de Nueva
York) vy, asi poder evitar fraudes y riesgos de quiebra.

Esta nueva ley introduce dos grandes normativas, la primera de ellas tienes relacién con el
auditor, imponiendo reglas estrictas para quienes posean esta calidad y la segunda esta orientada
hacia la empresa, sus directores y administradores, introduciendo por exigencia que la empresa
cuente con un sistema de control interno efectivo. Ademas, introduce el requerimiento de conformar
un comité de auditoria, el cual debe estar integrado por miembros independientes y también certificar
que a lo menos 1 de ellos cuenta con conocimientos en finanzas, con el fin de fortalecer la seguridad

y transparencia del mercado.

Se puede reconocer gue esta ley introduce cambios a la normativa vigente, los cuales se ven
de manifiestos al exigir que la informacién sea de tiempo real, endurece las penas civiles por el
incumplimiento de la ley, amplia niveles de responsabilidad, incrementa la frecuencia de la revision
de los estados financieros de las empresas, prohibe las transacciones de los ejecutivos que se valgan
de informacion privilegiada y limita a las empresas de auditoria, al reducir el giro de estas, otros
cambios que introduce esta ley es prohibir los préstamos personales a directores y ejecutivos y
también entrega proteccion a los empleados en caso de fraude corporativo, ya que la OSHA (Oficina
de empleo y salud) se encargara de insertar al trabajador en menos de 90 dias, ademas se establece el

pago de una indemnizacion por dafios.

En resumen, se puede concluir que esta ley es un aporte para las sociedades que transan en la
bolsa, si bien no hace un reconocimiento directo al gobierno corporativo como tal, le asigna
responsabilidades claras que se asemejan a las detalladas por la OECD, es por ello que tiene

importancia al momento de su estudio.
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4.1.3 International Association of Insurance Supervisors (IAIS)

Esta asociacion fue establecida en 1994 en Basilea, Suiza y, es la encargada de regular y
supervisar seguros en mas de 200 jurisdicciones en alrededor de 140 paises, lo que representa un 97%
de las primas de seguros en el mundo y se encuentra organizada por el Banco de Pagos
Internacionales (BIS)

Dentro de sus objetivos se encuentran los siguientes:
— Promover una supervision eficaz y coherente a nivel mundial de la industria de seguros con el
fin de desarrollar y mantener mercados justos.

— Contribuir a la estabilidad financiera mundial.

Su modalidad de trabajo esta definida por ser una organizacion sin fines de lucro, la cual cuenta
con un comité ejecutivo, cuyos miembros provienen de diferentes regiones del mundo, este a su vez
es apoyado por 5 comités establecidos en los estatutos sociales, auditoria, presupuesto, estabilidad

financiera, implementacion y comités técnicos.

Los 3 pilares de esta asociacion, son primero que todo el ajuste estandar, el cual puede ser
entendido como el desarrollo de principios, normas y directrices que permitan una supervision eficaz,
ademas de elaborar documentos de apoyo para las supervisiones, el segundo pilar es la
implementacion la que se lleva a cabo mediante la colaboracion de organizaciones internacionales y
se fortalece a través de seminarios de formacion y, finalmente el Gltimo pilar es la estabilidad
financiera la que se refleja en el desarrollo de una metodologia para la identificacion de las
aseguradoras a nivel mundial, como también del desarrollo de herramientas de vigilancia para las

mismas.

A modo de resumen se puede establecer que esta asociacion realiza una supervigilancia a un
sector de la economia mundial que es el de los seguros, por lo que trabaja directamente con el estudio
del riesgo que cada una de ellas interioriza al momento de realizar sus actividades. En el ambito del

gobierno corporativo, no realiza mayores alcances al tema.
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4.1.4 International Organization of Pension Supervisors (IOPS)

La International Organization of Pension Supervisors, fue formada en Julio de 2004, es un
organismo independiente forjado de la OECD, teniendo por meta el mejorar la calidad y eficiencia de
la supervision de los sistemas de pensiones privadas dispersas por el mundo, mejorando asi su
desarrollo y la eficiente operativa y que permite la provision de una fuente segura de ingresos para la

jubilacion en tantos paises como sea posible.

Dentro de los principios y directrices que esta organizacion propone se encuentran las siguientes:
— Buenas practicas para la gobernabilidad de pensiones autoridades de supervision.
— Directrices sobre la concesion de licencias de las entidades de pensiones.
— Buenas practicas en la gestion de riesgos de inversiones alternativas de fondos de pensiones.
— Directrices de I0PS para la evaluacion de supervision de fondos de pensiones.
— Directrices de I0PS para la intervencion de supervision, aplicacion y sanciones.

— Buenas practicas para sistemas de gestion de fondos de pensiones.

Otro factor importante a destacar es que esta organizacion propone una supervision basada en los
riesgos, la cual se centra en la identificacion de potenciales riesgos que enfrentan los fondos de los
planes de pension y también en la evaluaciones de factores financieros y operativos implementados

para administrar y mitigar dichos riesgos.

Cabe destacar que esta organizacion no se limita a probar que las entidades estan cumpliendo
con las reglas, sino que también se preocupan de ver si la forma en que lo hacen significa que los
riesgos estan siendo atenuados apropiadamente. Ademas incluye medidas cuantitativas de riesgo

detalladas como también establece criterios cualitativos sobre la gestion del mismo riesgo.

Segun la literatura estudiada esta supervision basada en los riesgos permite mejorar la

efectividad de la supervision utilizando recursos limitados, aborda inquietudes organizacionales
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internas, se adapta a los cambios de la industria, cumple los requerimientos impuestos por la

legislacion y también permite adaptarse a los riesgos financieros cambiantes por naturaleza.

4.1.5 Unién Europea y Solvencia Il

La Union Europea, con el fin de reglamentar de mejor forma la supervision de su sistema de

seguros, es que ha presentado en 2007, una nueva norma la cual se denomina Solvencia Il y fue

presentado en 2007. Esta nueva normativa esta dividida en 3 pilares fundamentales que se detallan a

continuacion:

Pilar 1. en este primer apartado se especifican los requerimientos cuantitativos que deben ser
aplicados por las entidades y que se dividen en 6 secciones; valoracion de activos y pasivos,
provisiones técnicas, fondos propios, requerimientos de capital minimo e inversiones. Este

enfoque esta basado en una valoracion de todo el balance de las entidades de seguros.

Pilar 1lI: comprende los requerimientos cualitativos, asi también como las reglas de
supervision aplicables a las empresas de seguros. Cabe destacar que se sefiala la utilizacion de
la autoevaluacion por parte de las entidades, en relacion a los principios del sistema de

gobierno, la gestion y el control interno.

Pilar 111: este ultimo pilar tiene relacion con la publicacion de informacién al mercado, la cual
debe ser presentada por todos los estados miembros, a fin de poder comparar la situacion en

cada uno de ellos.

Cabe destacar que esta normativa solo es aplicable a las empresas de Seguros y no se realiza una

definicion clara de Gobierno Corporativo, sin embargo, se utilizan elementos claves como la

transparencia , responsabilidad, publicacion de resultados, lo que da sentido a su estudio y también a

su aplicacion.

4.2 Regulacion en Chile del gobierno corporativo en Isapres
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Para comenzar este apartado es importante destacar la Ley de Sociedades Andnimas, la cual
fue publicada en octubre de 1981 y vino a resguardar los vacios que habia con respecto a la
legislacion para sociedades andnimas, asumiendo como uno de sus objetivos principales la mayor
regulacién para sociedades anonimas abiertas, no asi para las sociedades anénimas cerradas, ademas

de nuevas reglas de transacciones en el mercado.

Esta misma entidad define como sociedades anénimas abiertas a aquellas sociedades juridicas
que hacen oferta publica de sus acciones en el mercado bursatil y, que ademas tengan 500 o méas
accionistas y aquellas en las que a lo menos un 10% de su capital suscrito pertenece a un minimo de
100 accionistas. Su fiscalizacién permanecera en manos de la Superintendencia de Valores y
Seguros, ademas deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valores.

Por otro lado se entendera por sociedades anonimas cerradas todas las sociedades formadas
con tal fin, y que no cuenten con las caracteristicas descritas anteriormente, sin embargo, podra ser

administrada como sociedad andnima abierta si asi se precisa.

En el ambito de la administracion o gestion, se estipula que las sociedades andnimas cerradas
conformen su directorio con al menos 3 directores y las sociedades andnimas abiertas con un minimo

de 5 directores.

Entrando a otra normativa es que se presenta la Ley de Opas N°19.705 del afio 2000, la cual
se preocupa de la regulacion de ofertas pablicas para la adquisicion de acciones y también establece
un régimen de Gobiernos Corporativos. Esta nueva legislacion atiende 4 grandes topicos, entre los
cuales se encuentra el comité de directores, las transacciones entre las partes relacionadas, el derecho

a retiro y la accién civil derivada.

Tanto la Ley de Sociedades Anonimas como la Ley de Opas y Gobiernos Corporativos, no
realizan un hincapié en algun tipo de sociedad en particular, sino mas bien se refieren a ellas como
abiertas o cerradas y desde esa clasificacion se emiten las decisiones, sin embargo, hoy en dia y con
el fin de favorecer la transparencia en el mercado es que la Superintendencia de Valores y Seguros en
conjunto con la Superintendencia de Salud emiten la Circular N°191 con fecha 30 de Mayo

2013(Informa normas sobre “Buenas practicas de Gobierno Corporativo en Isapres”), la cual busca
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poner mayor énfasis en la gestién del riesgo y en la adopcion de buenas practicas de Gobierno
Corporativo.

La Circular N°191 ademés tiene por objetivo fortalecer y modernizar la funcion legal de
supervigilancia y control sobre las Isapres en Chile, con el fin primero de resguardar los derechos de
cada uno de los beneficiarios y también velar por el cumplimiento de contratos de estas instituciones

de salud.

En cuanto a las politicas de Gobierno Corporativo que sefiala esta circular es importante
destacar que se sugiere adoptar una metodologia destinada a gestionar los riesgos, la cual debera ser
liderada por el directorio, ademas establece las normas para las transacciones entre las partes
relacionadas, sobre la entrega de informacién a los beneficiarios, principalmente en aquella referida a

sus derechos, tarifas y contratos.

Dentro de esta nueva normativa se establece un sistema de gestion corporativa de riesgo, el
cual es definido como un proceso que permite administrar los riesgos de las Isapres, la cual es
ejecutada por el directorio y, debe preocuparse de la estrategia de negocio, permitiendo determinar
posibles eventos que causen dafio a la Isapre. Cabe mencionar también, que la etapas fueron
definidas por la Superintendencia de Salud y la primera de ellas es la identificacion de los riesgos y le

sigue el monitoreo de los mismos antes definidos.

Ademas de lo anterior, se recomienda que para el éptimo funcionamiento sea necesario
desarrollar actividades como la gestion del riesgo, la verificacién de cumplimiento, auditoria interna
y una funcion técnica o actuarial, la que coordina el calculo de las provisiones técnicas y se preocupa

de la aplicacion de la metodologia utilizada.
4.3 Autorregulacion de un Gobierno Corporativo

Si bien existe un marco regulatorio para el Gobierno Corporativo en Chile, este solo es
exigible para las sociedades andnimas abiertas, es decir, a aquellas sociedades que transan sus
acciones en la bolsa, por lo que las demas sociedades no se ven obligadas a realizar este
cumplimiento, sin embargo, recientemente se produjo un cambio en la legislacion, proponiendo una
fiscalizacion del Gobierno Corporativo a las Isapres abiertas en Chile, generando un gran avance en

esta materia.
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Antes de referirse a la autorregulacion es importante mencionar que todas las empresas
buscan la generacion de valor, ademés se debe mencionar que son el motor de las economias, ya que
incorporan recursos, generan empleo y permiten el desarrollo nacional, pero también se debe tomar
en consideracion la legislacion y por sobre todo la ética, ya que se debe evitar conductas irregulares
que perjudiquen a la empresa.

La autorregulacion, nace con el fin de adaptarse a los cambios en los mercados, en busca de
generar el maximo valor a nivel global para la empresa, por lo que estas estan atentas a hechos
corporativos relevantes que pudieran afectar su imagen publica, previendo una forma de

complementar la legislacion vigente y asegurar sus estrategias.

Desde el punto de vista del Gobierno Corporativo, existen dos enfoques para la
autorregulacion (Lefort, 2008) ,los cuales se detallan a continuacion:

El primero de ellos tiene relacion con las bolsas de valores, ya que son estas instituciones las
que pueden cumplir un importante rol contribuyendo a disminuir la asimetria de informacion entre
los emisores y los inversionistas, lo anterior, se puede explicar como la entrega de una completa
informacion sobre los requisitos para el listado de empresas, los requisitos para la transaccion de
titulos, el cumplimiento en el tiempo de requisitos de listado y transaccion y, también en la
informacion relevante de precios. Por otro lado las empresas, también deben cumplir requisitos
similares, ya que deben actualizar sus indicadores de liquidez accionaria y de voliumenes transados,
todo esto para proteger su reputacion. Lo anterior, son simples medidas de autorregulacion que
permiten el normal funcionamiento de las bolsas de comercio, tanto nacionales, como extranjeras, y

su credibilidad frente a los inversores.

Ahora bien, existe un segundo enfoque, el cual se refiere a la capacidad de las propias
empresas a contribuir significativamente a mejorar las practicas de Gobierno Corporativo a traves de
la autorregulacién, lo anterior, puede ser entendido como que las mismas empresas en su afan de
captar fondos de los accionistas al menor costo posible, mejoren la calidad y compromiso de su
Gobierno Corporativo. Tomo lo anterior, es posible con la existencia de un marco regulatorio, pero
también con la iniciativa de las empresas, que busquen nuevas formas de cumplir con sus objetivos,

sin dafiar a ningun tercero involucrado, sino mas bien creando valor para la misma.
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CAPITULO V: ISAPRE CONSALUD Y SU GOBIERNO CORPORATIVO

5.1 Funcionamiento de la Industria de Isapres

El nacimiento de las Isapres se remonta al 19 de marzo de 1981, afio en el que se publica el
decreto con fuerza de ley N°3 que crea las Instituciones de Salud Previsional, entidades privadas que
permiten la entrega de servicios de financiamiento, beneficios y seguros en materia de salud a

trabajadores, pensionados y publico en general, esto a través de una cotizacion mensual.

Cabe mencionar que la supervigilancia de estas entidades fue asumida por Fonasa desde 1981
a 1990, luego de este periodo lo hace la Superintendencia de Isapres hasta 2004 y, desde el 2005 es la
Superintendencia de Salud quien segun la Ley de Autoridad Sanitaria N°19.937 es el organismo
publico que debera ejercer este deber, con el fin de asegurar derechos y garantias a las personas,
preocupandose de la entrega de prestaciones efectivas e igualitarias para todos. En este sentido es que
dentro de la estructura organica de esta institucion se considera la Intendencia de Fondos y Seguros
Previsionales de Salud, la cual entre sus funciones tiene la de fiscalizar a todas las Isapres, a Fonasa y
también el Régimen de Garantias en Salud, asi también, a la Intendencia de Prestadores de Salud, la
cual dentro de sus funciones tiene la mision de fiscalizar a todos los prestadores de salud, ya sean

publicos o privados, en la entrega de prestaciones de salud a sus beneficiarios.

Al revisar la industria de las Isapres en Chile, es importante mencionar que la regulacion de
este sector esta dado por la Superintendencia de Salud como se menciond anteriormente, en el caso
de su financiamiento este es cubierto por el estado, las empresas y también por los cotizantes. En el
caso de las aseguradoras es posible destacar la existencia de las Fuerzas Armadas, Fonasa, Mutuales

y las Isapres.

Actualmente el mercado de las aseguradoras, en particular el de las Isapres esta conformado
por 13 actores, dentro del cual existen dos grupos, el primero de ellos estd compuesto por 7 Isapres
las cuales tienen el caracter de abiertas y representan el 97,3% de los afiliados, lo que se entiende
como afiliacion y planes de salud de oferta publica y el segundo grupo que abarca las otras 6 Isapres
las que son cerradas, entendiendo este concepto como prestaciones a trabajadores de una determinada

empresa.

54



Isapres Abiertas
Consalud S.A.
Cruz Blanca S.A.

Banmédica

Colmena Golden Cross
Masvida S.A. Vida Tres

Ferrosalud

Isapres Cerradas

Isapre Fundacion
Fusat Ltda.
Chuquicamata
Rio Blanco

San Lorenzo

Cruz del Norte

Grafico N° 2: Numero de Cotizantes (Marzo 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de pagina web de Superintendencia de Salud

(wwe.supersalud.gob.cl)

El grafico 2 muestra la distribucion de los afiliados al sistema, y se puede observar

claramente que existe una mayor participacion en las Isapres abiertas, liderada por Isapre Consalud,

quien cuenta con la mayor participacion de mercado, con un 22,3% como se aprecia en el siguiente

gréfico:

Gréfico N°3: Participacion de mercado de las Isapres Abiertas (%o)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de pagina web de Superintendencia de Salud

(ww.supersalud.gob.cl)

También es posible considerar una segunda clasificacion a las Isapres Abiertas, ya que estas

estan conformadas como Sociedades Anonimas Abiertas o Cerradas, lo que permite a las primeras

cotizar en la bolsa y no asi a las Isapres conformadas como Sociedades Andnimas Cerradas, por lo

mismo se puede dividir nuevamente el primer grupo en los siguientes:
Isapres constituidas como Sociedades Anonimas Abiertas

e Banmédica
e Cruz Blanca

Isapres constituidas como Sociedades Anonimas Cerradas

e Vida Tres

e Consalud

e Colmena Golden Cross
e Masvida

e Ferrosalud
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Ahora bien, al revisar a Isapre Consalud, empresa estudiada en esta tesis, podemos afiadir que
esta es una Isapre constituida en 1983, como una corporacion bajo el nombre de Instituto de Salud
Previsional “La Construccién”, teniendo como su principal objetivo prestar atenciones médicas de la
forma y en las condiciones dispuestas por el ministerio de salud, que en esa fecha regulaba a estas
entidades y a las Isapres en particular.

Ya en 1984 Isapre Consalud se sitia en Chile como una red privada de salud de primer nivel,
con alta tecnologia, entregando sus servicios a lo largo del pais, logrando con ello ser lider en
participacion de mercado.

En 1998 la Isapre cambid su figura legal a una sociedad andnima cerrada, con el fin de
flexibilizar su estructura, lo que en el futuro le favoreceria al momento de emprender nuevos
proyectos y, es asi que en el afio 2000 se materializa una division de la Isapre Consalud S.A., la cual
es controlada por Inversiones La Construccion S.A., quien posee el 99,99% de las acciones de
Consalud.

Ya con 30 afos de participacion en el mercado Consalud ha podido consolidarse como la Isapre
lider del mercado con un 22,3% de participacion. Cabe destacar que dentro de los valores que
persigue esta Isapre, se encuentra la honestidad, la confianza, el respeto, la lealtad y también la
responsabilidad. Otro factor importante en esta Isapre es el hecho de contar con 4 pilares centrales
en el ambito de la gestion, entre los que destacan la orientacion al cliente, los procesos internos, el

crecimiento y aprendizaje y los recursos financieros.

Su Vision es: “Ser el canal de acceso de nuestros clientes a la salud privada de Chile para las

prestaciones que requieran’.

La mision de Consalud dice: “Hacernos cargo de otorgar una oportuna y efectiva cobertura de
salud a nuestros beneficiarios, proporcionando acceso a prestadores de primer nivel y orientdndolos
en la utilizacion de su plan de salud, para que obtengan respuestas eficientes a sus necesidades de

salud”.
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La estrategia busca: “Construir una oferta innovadora de productos que constituyan un
verdadero seguro de salud para nuestros beneficiarios, apoyandose para esto en una sélida alianza
con los prestadores de salud que conforman nuestra red y, en el conocimiento de las necesidades y

caracteristicas que definen a los clientes actuales y potenciales de la Isapre”.

También es importante mencionar la composicion del directorio, el cual muestra la siguiente
estructura:
Presidente: Maximo Honorato Alamos

Vicepresidente: Pedro Grau Bonet

Director: Orlando SillanoZan
Director: Pablo Ihnen de la Fuente
Director: Guillermo Martinez Barros

Para Isapre Consalud, el valor es su capital humano, el cual busca crecer, aprender y llegar a ser
los mejores del sistema, por lo cual procura mejorar constantemente el clima laboral dentro de sus
dependencias. A modo de ejemplo se presentan los perfiles de cada uno de los directores en el
Anexo N°2.

5.2 Gobierno Corporativo en Isapre Consalud.

El Directorio: EIl accionista controlador ILC (Inversiones La Construccion S.A.) enunciado en
capitulo anterior, nombra al Directorio de la Isapre, que a su vez es el responsable de velar por las
directrices generales de la organizacion y el nombramiento del Gerente General. Este tltimo, define
la estructura gerencial y nombramiento de los cargos. El Directorio de Consalud se compone de

cinco directores ya mencionados con anterioridad.

Comité de Directores: Existen dos comités permanentes: Comercial y de Auditoria. EI Comité de

Auditoria se preocupa de cumplir con el Plan de Auditoria, del seguimiento de la resolucion de las
situaciones detectadas tanto por auditoria interna como por las entidades reguladoras, control

interno, fraudes y procesos. EI Comité Comercial determina los lineamientos de productos,
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comercializacion de éstos, campafias de marketing, ademés del seguimiento en el cumplimiento de
las metas establecidas en el presupuesto. El ultimo afio tuvo una redefinicion estratégica; migrd
desde la meta “Ser el nimero uno en beneficiarios” hacia una estrategia de “Agregar valor a la

cartera atrayendo segmentos mas rentables”, mirando el valor esperado por tipo de beneficiario.

Mecanismos de comunicacion entre los empleados v la alta direccién: Son desarrollados a través de

reuniones informativas con las jefaturas, mailing, dialogos, charlas presenciales, y en forma
personal. Existe un correo de Comunicaciones Internas y una intranet, ambos canales abiertos para

recibir todos los comentarios, quejas y felicitaciones que los empleados quieran enviar.

Mecanismos de comunicacion entre los accionistas y el Directorio: A través de la participacion del
Gerente General de ILC en los directorios, de la participacion del Contralor de ILC en sesiones del
Comité de Auditoria, en reuniones del Presidente del Directorio con ILC y miembros de la CChC.

Control del desempefio en sustentabilidad: EI Directorio y el Comité de Directores son instancias en

las que se discuten los temas relevantes en sustentabilidad para la compafiia y se supervisa su
avance. La Gerencia General es la encargada de resguardar el cumplimiento de las directrices
emanadas del Directorio. La gestion de los temas relevantes se circunscriben alas gerencias de:
Recursos Humanos, Fiscalia, Contraloria, y Desarrollo. Algunos temas sensibles son vistos por
asesores externos, principalmente legales y comunicacionales. .La evaluacion de desempefio en los
cargos de gerencias, subgerencias y jefaturas, incluyen diversos indicadores que se monitorean

anualmente, los que inciden en la Gestion Estratégica del Desempefio y afectan incentivos variables.

Gestion de Riesgos

Isapre Consalud ha definido los lineamientos para administrar el riesgo de la compafiia, de
forma estructurada, para ello se han clasificado los riesgos, los que son medidos y monitoreados
permanentemente. La medicion de los riesgos, se hace en funcidn de cuatro aspectos: Normativos,
de efectividad, de eficiencia y seguridad (Tecnologias de Informacion, informacién sensible,
fraudes, etc.).Existe un modelo dinamico que incorpora mejoras en forma permanente. A nivel de

procesos, se diseflan los controles sobre las aplicaciones y procedimientos definidos, en gran
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medida, por los gerentes de dichas &reas. Auditoria Interna verifica que los controles operen y que

las reglas definidas se cumplan.

Resguardo de la transparencia y la integridad en la gestién del negocio

La compafiia cuenta con valores explicitos relacionados con el comportamiento honesto y
responsable, como también con la visién de estos temas que nace desde el Directorio. Ademas, el
Comité de Auditoria tiene las tareas de: Velar por la existencia, eficiencia y cumplimiento de
procedimientos administrativos y contables apropiados; revisar exhaustivamente los contratos
administrativos celebrados por Isapre Consalud con personas 0 empresas relacionadas, y
selectivamente a los prestadores meédicos. Adicionalmente debe dar los lineamientos para el plan
anual de auditoria interna y externa. La empresa ha implementado un sistema de auditoria interna,
donde existe un Contralor, cuyo rol es mantener actualizado el Modelo de Control Interno, disefia
del plan de auditoria interna en base a la evaluacion estratégica de riesgos, revisar periédicamente
los procesos criticos y proponer las modificaciones y mejoras a los procedimientos de la compafiia
en términos de seguridad y eficiencia. Asimismo, se encarga del control de fraude, retroalimentacion
a los procesos y de aplicar sanciones a los responsables, como también del control sobre los activos
y pasivos, los ingresos y costos de la compafiia, y su correcta contabilizacion. Se le ha encomendado
al Contralor disefiar e implementar un manual de comportamiento ético de deberes y obligaciones en
la relacion con los clientes, proveedores y otros con los que se tenga relacién comercial como
empleado de la compariia. En 2011 se realizé un analisis del 100% de las unidades de negocio con
respecto a riesgos relacionados con la corrupcion y se avanzo en capacitar a los empleados en estas
materias, que al 2012 alcanz6 al 96% de los trabajadores. La compafiia cuenta con un correo de
Comunicaciones Internas que recibe los reclamos y denuncias de los trabajadores, los que son
respondidos por Contraloria, cuidando la transparencia en la comunicacion. Igualmente existe una
Intranet Corporativa, totalmente activa, que le permite a todos los empleados entregar sus opiniones
y comentarios respecto de todos los temas que estan ocurriendo en la compafiia: Noticias, decisiones
e ideas que se estan desarrollando en las distintas areas de Consalud. No existe filtro ni censura para
comentar por lo que es un espacio totalmente abierto para plantear inquietudes y opiniones. En 2012
se recibieron multas por UF 1.700 derivadas del incumplimiento de leyes y regulaciones en estos

temas.
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Aporte a la Sociedad: Vida Sana

Isapre Consalud tomé el compromiso de sensibilizar, educar y promover los beneficios de
una vida sana y de la actividad fisica a toda la sociedad. Para ello, ha realizado por varios afios
diversas acciones orientadas a este fin, como por ejemplo: Corridas masivas en Maipu, en Rancagua
y una especial para los socios LAN Pass. Otras actividades destacables fueron: Tour Universia C-
Vive y Web C Vive. Sin duda, uno de los programas mas difundidos en prensa fue Desafio XL, que

tuvo en 2012 una cobertura en prensa televisiva y escrita.
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CAPITULOVI: RESULTADOS

6.1 Consideraciones en la implementacion de buenas practicas en Isapre Consalud
6.1.1Compromiso organizacional.

Es en esta parte del compromiso organizacional que toma fuerza la autorregulacion como una
practica para mejorar el Gobierno Corporativo, ya que si todas las personas que forman parte de la
empresa creen en su Gobierno Corporativo ayudaran a mejorar cada uno de los aspectos de este,
entregando mayor informacién al momento de diagnosticar y también, adoptando de mejor manera

los cddigos de ética y conducta que sean desarrollados.

Todo lo anterior, servira para mejorar la imagen de la empresa con respecto a sus stakeholders, lo
que favorecera a Isapre Consalud al momento de requerir nuevos accionistas, ya que al ser una

empresa transparente, entrega mayor seguridad a quienes quieran invertir en ella.
6.1.2 Situacion actual en Isapre Consalud.

Actualmente Isapre Consalud se encuentra trabajando arduamente el tema de Gobierno
Corporativo, el que ademas sera revisado por la Superintendencia de Salud, ya que desde 2014 sera
obligatorio para las Isapres en Chile, en ese sentido es que a continuacion se presenta el organigrama
de la empresa, el cual muestra la representacion visual que hace Isapre Consalud, a través de las
lineas de autoridad o cadenas de mando existentes, asi como también las lineas de comunicacién que

permiten la toma de decisiones.
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Gréfico N°4: Organigrama Isapre Consalud

Estructura General vive| @ B CONSALUD

SOMOS CChC

Presidente Directorio
Méximo Honorato

Gerencia General
Marcelo Dutilh

Gerencia' Gerencia Gerencia de Gerencia de Gerencia de Gerencia Gerencia de Gerencia
Contraloria Fiscalia Desarrollo RRAHH. Servicio al Cliente Comercial Op. y Tecnologia Adm. y Finanzas
Juan Pablo : lauricio Allende i Camen Paz Urb Harald y Carlos Bamés il Ziller Hemén Pérez

Gerencia de | Gerencias
Salud == Regionales
Gonzalo Rodri J. Garmendia

R. Tapia
C. Arancibia
P. Fernandez

Subyaeac Inst';zngnz‘:ge Subgerencia || Subgerencia Scu;ﬁi:gfc.': Subgerencia || Subgerencia | | SUPBETENC || quperencia | Subgerencia | Subgerencia ;"‘?9_"';"9‘?‘
Alianzas Ne“QOCiOS Productos | Gestion de Sa Wédica Serv. al Cliente || Corporaciones | |  COM€rc!Y || Teenologia | Sistemas | Finanzas N 'rnlm:‘:: Gﬁ[\
Caronaidago) ... - | ClawdaParedes | (WP Paz Claugia Dubost || Helmth Sunnah| | . PY™® || wario Subitreuan Paio Lobog. Eqon atend | % %€ 5

Fuente: Isapre Consalud

En relacion al organigrama anterior, se puede apreciar que Isapre Consalud es una empresa
que realiza una departamentalizacion funcional en su primera linea, en la segunda linea ecléctica, ya
gue no existe un patrén coman y en la tercera linea es territorial, buscando con esto la optimizacion

de los espacios en los que se encuentran trabajando, permitiendo reconocer cada uno de los puestos
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que existen dentro de esta empresa. En este sentido, es importante mencionar el esfuerzo que realiza
esta Isapre por estar a la vanguardia, entregando el mejor servicio a sus clientes, lo que hoy en dia le
permite ser la Isapre con mayor participacion de mercado.

En el punto siguiente se describira el funcionamiento actual del Gobierno Corporativo en
Isapre Consalud tomando como base la encuesta establecida por la norma de carécter general Nro.
341 emitida el 29 de Noviembre del 2012, por la Superintendencia de Valores y Seguros, practicada
en la presente investigacion, luego se identificaran las debilidades para posteriormente exponer las

mejoras.

6.2 Propuesta para la adopcion y/o mejora de las buenas practicas de Gobierno Corporativo

en Isapre Consalud, segun brechas consistente con marco normativo.

La norma de caracter general Nro.341, fue creada para que los accionistas tengan mas y mejor
informacion respecto de los gobiernos corporativos de las sociedades anonimas, enfocandose en la

adopcion de las practicas de buen Gobierno Corporativo.

Ahora bien, se presentara la Norma 341 (Anexo N°3)la que fue respondida por Isapre
Consalud, a través del Gerente Contralor Sr. Juan Pablo Frugone 1., la cual se dividio en 4 areas de
estudio para su mayor comprension, el analisis sera efectuado en primera instancia por apartado para

luego extraer los comentarios relevantes.

6.2.1 Norma 341, primer apartado.

El primer apartado que realiza la Norma 341 (ver anexo N° 3, apartado N°1), tiene relacion
con el “Funcionamiento del Directorio”, preocupandose desde su formacion hasta el reemplazo del

mismo.

Este primer apartado cuenta con una subdivision, la cual en primera instancia estudia la
adecuada y oportuna informacion del directorio, en este caso fue posible observar que Isapre
Consalud no cuenta con un procedimiento o mecanismo para la induccion de un nuevo director, por

lo que se hace una propuesta para mejorar este ambito, también considera la existencia de una
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politica para la contratacién de asesores y especialistas contables, financieros y legales, a lo que
Isapre Consalud responde afirmativamente, finalmente se considera las reuniones semestrales con la
empresa auditora externa para la revision de los estados financieros, lo cual también se realiza en

Isapre Consalud.

La segunda subdivision considera el correcto funcionamiento del directorio y su continuidad
ante la ausencia de uno o mas miembros, en la cual se considera el procedimiento para implementar
mejoras al funcionamiento del directorio a lo que Isapre Consalud responde negativamente, también
si existe un tiempo minimo mensual que los directores deben destinar exclusivamente al
cumplimiento de su rol en la Sociedad, Isapre Consalud responde afirmativamente y finalmente si el
directorio cuenta con un mecanismo para mantener documentos de forma adecuada respecto de la

sociedad a lo que Isapre Consalud responde afirmativamente.

Finalmente la Gltima subdivision, considera el tratamiento que el directorio le otorga a los
potenciales conflictos de interés que pudieran surgir dentro del ejercicio del cargo de Director, en
este sentido Isapre Consalud dice contar con un cdédigo de conducta, ademas se realizan
propuestas consistentes con el marco normativo, como el resguardo de los conflictos de intereés,
informacion y transparencia, informacion confidencial y por Gltimo la implementacién del modelo

preventivo de delitos, cumplimiento de la Ley 20.393 sobre responsabilidad penal de las empresas.

En resumen de este primer apartado, se puede comentar que Isapre Consalud ha avanzado en lo que
respecta al funcionamiento de su directorio, lo que le pueden significar ventajas en relacion a las

demas Isapres abiertas que participan en el mercado.

6.2.2 Norma 341, segundo apartado.

El segundo apartado (ver anexo N°3, apartado N°2) que establece la Norma 341, se enfoca en
“La relacion entre la sociedad, los accionistas y el publico en general”, dando importancia a cada

uno de ellos sin importar su papel.

Este segundo apartado también realiza una subdivisién, la cual en primer instancia incluye la
adecuada informacion que requieren los accionistas e inversionistas para la toma de decisiones,

considerando primero que todo el proceso de postulacion y eleccion de directores, presentando a los
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accionistas los candidatos a director, a lo que Isapre Consalud responde negativamente,
posteriormente se pregunta si la sociedad cuenta con un mecanismo que permita la votacion remota,
a lo que Isapre Consalud responde negativamente, luego se toca el tema de los mecanismo
electronicos para divulgar oportunamente informacion al mercado a lo que Isapre Consalud
respondi6 negativamente, también se pregunta la existencia de una unidad o persona responsable de
responder inquietudes a los inversionistas, lo cual si existe en Isapre Consalud, se pregunta por la
existencia de un procedimiento formal para la revelacién de informacion al mercado a lo cual Isapre
Consalud responde afirmativamente, también se pregunta por la existencia de una pagina web

actualizada, la que si esta presente en Isapre Consalud, pero podria ser mejorada.

En conclusion del segundo apartado fue posible observar que la relacién entre la sociedad,
los accionistas y el publico en general puede ser mejorada a traves de una mejor y mayor
informacion a través de los medios electronicos, conformando una pagina web con mayor

informacion de Isapre Consalud.

6.2.3 Norma 341, tercer apartado.

El tercer apartado (ver anexo N° 3, apartado N°3) que establece la Norma 341 contempla la
“Sustitucion y compensacion de ejecutivos principales”, preocupandose del procedimiento de

sucesion de politicas y planes de compensacion para los ejecutivos principales.

En lo que respecta a su aplicacion Isapre Consalud dice contar con un procedimiento para
facilitar el adecuado funcionamiento de la sociedad ante el reemplazo o pérdida del gerente general
0 ejecutivos principales, ademas Isapre Consalud ha establecido directrices y procedimiento
formales en lo que respecta compensacion e indemnizacion de gerentes generales y ejecutivos

principales.

En resumen de este tercer apartado, es posible concluir que Isapre Consalud si cuenta con

procedimientos de sustitucién y compensacion de ejecutivos principales.

6.2.4 Norma 341, cuarto apartado.

El cuarto apartado (ver anexo N°3, apartado N°4) que establece la Norma 341 es sobre la
“Definicion, implementacion y supervision de politicas y procedimientos de control interno y

gestion de riesgo de la empresa”, con lo anterior, se observa que este ultimo apartado incluye el
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control interno que debe existir dentro del directorio y, también hace referencia a la gestion del

riesgo, el cual bien administrado puede crear valor en la empresa.

En este sentido la subdivision cuenta con 4 items, el primero de ellos se refiere a si la
sociedad cuenta con politicas y procedimientos formales para la administracion de sus riesgos a lo
que Isapre Consalud responde afirmativamente, luego se pregunta por la existencia de un control
diario de la administracion de riesgo, a lo que también se responde afirmativamente, el tercer items
habla de que si la sociedad cuenta con un procedimiento establecido y conocido por el personal para
denuncias, al que también Isapre Consalud responde afirmativamente y finalmente se pregunta por
la implementacién del cddigo de ética, el cual no esta presente en Isapre Consalud.

En resumen, se puede apreciar que Isapre Consalud que no es una sociedad anénima abierta,
si cuenta con importantes avances al momento de que la Superintendencia de Salud comenzara la
implementacion de la circular 191 que se preocupa de los Gobiernos Corporativos de las Isapres en
Chile.

En relacion a lo anterior se pueden extraer adicionalmente los siguientes comentarios

relevantes:

La adopcion de las practicas de gobiernos corporativos en Isapre Consalud es una materia
que esta avanzando al amparo de la normativa legal, no obstante ain quedan brechas que cubrir.

Existe clara conciencia de que es importante para Isapre Consalud como actor relevante de
la industria, generar una adecuada estructura de Gobierno Corporativo, mejorar y fortalecer las
practicas como también implementar otras que aun no estan desarrolladas.

La autorregulacion como préactica permanente debe servir como guia de accion que apunte a
una mejora continua y permanente que logre transparencia al sistema de salud en Chile.

Existen brechas a considerar como relevantes al comparar la adopcion de las practicas en
Isapre Consalud versus lo definido por la norma, en tal sentido se observd que de las 20
interrogantes de la encuesta, en 14 de ellas la respuesta fue afirmativa (Si) relacionada a la
adopcidn de las préacticas de gobierno, esto constituye un 70 por ciento del total de preguntas. En

especial, las areas a mejorar se refieren a:
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La seccion 1 letra a), primer apartado Norma 341: respecto a que el Directorio cuente con un
procedimiento/mecanismo “formal” para la induccion de cada nuevo director.

La seccion B letra a), primer apartado Norma 341: respecto a que el Directorio cuente con un

procedimiento “formal” para detectar e implementar eventuales mejoras en el funcionamiento

del Directorio en su conjunto.

La seccion 2 letra a), sequndo apartado Norma 341: respecto a que el Directorio cuente con una
politica y procedimiento a objeto que el Gerente General elabore y ponga a disposicion de los
accionistas un documento que contenga la experiencia y perfil profesional de los candidatos a
director.

La seccidn 2 b), sequndo apartado Norma 341: respecto a que la sociedad cuente con un

mecanismo que permita la votacion remota y participacion en tiempo real de los accionistas en las
juntas de accionistas.

La seccion 2 c), segundo apartado Norma 341: respecto a que la sociedad cuente con

mecanismos electronicos que permitan divulgar oportunamente al mercado en el transcurso de la

junta de accionistas, los acuerdos que se adopten, asi como también otros sucesos relevantes.

La seccion 4 d), cuarto apartado Norma 341: respecto a que el Directorio no ha implementado
cédigo de ética que define los principios que guian el actuar, independiente del vinculo

contractual con la sociedad.

Respecto de este ultimo punto es preciso comentar que al no haber formalidad al respecto la
respuesta a la interrogante fue negativa, no obstante se debe destacar que el codigo de ética esta
en etapa de construccién y validacion para su futura implementacion a la fecha de la presente

investigacion.

En relacién a los anteriores puntos se recomiendan propuestas para la adopcion de las practicas,

el detalle de ellas se encuentra contenido en Anexo N° 3.

Se concluye ademas que aun existiendo respuestas afirmativas relacionadas a la adopcion de
practicas de Gobierno Corporativo por parte de Consalud , es necesario avanzar en ellas

formalizandolas ya que retinen caracteristicas para ser mejoradas, es el caso de las siguientes:

1. La seccién B letra b), primer apartado Norma 341: respecto si el Directorio ha establecido una

politica mediante la cual se propone a los directores el tiempo minimo mensual destinado a cumplir
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su rol en la sociedad, en este sentido la recomendacion para mejorar la practica se sustenta en
formalizar el procedimiento actual ademas de poner esta informacion a disposicion de los

accionistas y del publico general.

2. La seccion 2 letra d), sequndo apartado Norma 341: respecto de la informacion que por ley debe

ser provista a los accionistas y al publico en General relacionada a la situacién, marcha y negocios
publicamente conocidos de la entidad, en este sentido la recomendacion para mejorar la préctica es
que Isapre Consalud es su pagina Web, publique y que se encuentre a disposicion de todos los
accionistas e inversionistas una serie de presentaciones con la informacion financiera trimestral de

la Sociedad.

3. La seccion 2 letra f), sequndo apartado Norma 341: respecto a que si la sociedad cuenta con una

pagina Web, la cual se encuentra actualizada regularmente con informacion relevante de la sociedad,
en este sentido la recomendacion para mejorar la practica es que es necesario implementar en el
corto plazo la informacion que actualmente esté en fase de prueba en Isapre Consalud y que dice
relacion con publicar en la pagina Web temas tales como: Manual de manejo de informacion de
interés, Codigo de ética, Manual Politica General de Habitualidad, Hechos esenciales, Comunicados

de prensa, Presentaciones con informacion financiera para los inversionistas.

4. La seccién 3 letra a), tercer apartado Norma 341: respecto si el Directorio cuenta con un

procedimiento para facilitar el adecuado funcionamiento de la Sociedad ante reemplazo o pérdida
del Gerente General o de ejecutivos principales, a pesar de que Isapre Consalud informa que existe
procedimiento , este debe ser formalizado, ademas dicho procedimiento debe contemplar los cursos
de accién en caso de reemplazo 6 pérdida de ejecutivos clave y considerar aspectos de adecuado

traspaso de funciones.

Por otro lado existen adopciones a ciertas practicas de gobiernos corporativos que mas bien
pareciesen estar en el ambito del cumplimiento no asi en lo estrictamente formal, como lo pueden

ser la no existencia de procedimientos escritos y documentados o codigos.

Siendo consistente con los comentarios anteriores, las practicas de buen gobierno corporativo
deben ser fundamentadas en aspectos de fondo y continuo, como lo son: la autorregulacion a

través de agendas especificas de discusion sobre la marcha del negocio, la implementacién de
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normas y procedimientos de controles internos, la evaluacion de eficiencia y efectividad de los
riesgos y controles de tipo operacionales, administrativos, financieros, etc. y la creacion de
comites de auditoria que soporten al Directorio en estas materias de monitoreo de las actividades
de los negocios alineados con sus estrategias, esto toma mucha importancia sobre todo en
industrias altamente reguladas como las Isapres sobre todo por su rol social en Chile

En relacion a los resultados y al diagndstico realizado, se precisa entonces generar una propuesta
para la implementacion de las mejoras sugeridas en la investigacion, en tal sentido se describen las

siguientes acciones a considerar:

*Una vez realizados todos los analisis y establecidas las prioridades, la empresa debe disefiar un plan

de accion para la implementacion de las mejoras de gobierno corporativo.

Un plan formal contribuira a institucionalizar los cambios y a establecer la responsabilidad de
quienes cumplan tareas de implementacion y supervision. El plan de accion formal fija claramente
las expectativas temporales para la implementacion de las medidas y la materializacion de los
resultados previstos. Al contar con un plan de accion formal, se puede crear una hoja de ruta simple

para identificar las medidas a tomar. La hoja de ruta podria incluir los siguientes elementos:

« Indicar acciones especificas de mejora en gobierno corporativo considerando prioridades en el

caso de estudio una prioridad la constituye el codigo de Etica.

* Establecer mecanismos de comunicacion: intranet, correo electronico para comunicar los cambios

y adopciones de buenas préacticas.

* Especificar cada resultado previsto para el proceso de mejora del gobierno corporativo.
* Definir el tiempo asignado a la implementacion de cada elemento del plan.

* Identificar los hitos que marcaran el avance logrado e indicadores claros y medibles
para cada resultado previsto.

* Crear un comité de Gobierno Corporativo que fije la pauta y que reporte directamente al directorio,

este comité debe ser multidisciplinario por su relevancia en la sociedad.

* El gerente general y un director ejecutivo deben liderar el plan de mejora.
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« Contratar a un consultor externo que participe en la implementacion del plan en todas sus etapas.

« El comité de auditoria del directorio puede debatir y aprobar el plan de trabajo delineado a partir
de la valoracion inicial.

*Un plan también contiene plazos para completar las tareas, se deben designar a los responsables e
incluir comentarios para resaltar cualquier dificultad o consideracion especial relacionadas con la

accion especifica.

*Una vez que haya formalizado el plan, se debe comunicar a todos los interesados utilizando las vias
de comunicacion méas adecuadas y disponibles.

+Se debe establecer incentivos o recompensas para cada nivel del equipo involucrado en el proceso,

puede contribuir a motivar sus esfuerzos durante la implementacion.

Las consideraciones anteriores se abordaron desde la necesidad de una preparacion adecuada previa
a emprender el proceso de mejorar el gobierno corporativo, se examind la importancia de entender
lo importante del desarrollo de la mejora continua en temas de Gobierno Corporativo Yy se subrayo

el valor de establecer prioridades.
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CONCLUSIONES

A fines de mayo del afio 2013 la Superintendencia de Salud publicd la circular N°191,
informando asi acerca de las buenas précticas del gobierno corporativo que las Isapres deberan
comenzar a considerar. Este proceso que se enmarca en la necesidad de poner mayor énfasis en la
gestion del riesgo vy, en el que la industria ya se encuentra trabajando para incrementar la confianza
y transparencia hacia las partes interesadas (Stakeholders) del Sistema de seguros de salud;
Beneficiarios, Isapres, Prestadores de Salud y Superintendencia.

La citada norma, tal como ya se ha mencionado en la presente investigacion busca generar un
marco de referencia para estas instituciones, de manera tal que permita estandarizar ciertos aspectos
de control interno y asi abordar aspectos estratégicos y de procesos de las Isapres, para que los

riesgos no se materialicen o llegar a un grado razonable de mitigacion de los mismos.

En relacion a las buenas practicas de Gobiernos Corporativos, la norma busca que las Isapres
implementen modelos que consideren de manera eficaz aspectos de autorregulacion, transparencia,
proteccion de los derechos de los afiliados, implementacion de acciones de supervision y/o
vigilancia interna, segregacion de funciones en los roles y responsabilidades de las organizaciones,
considerando control por oposicion de intereses y disposicion hacia un desempefio responsable de
los directorios, administracion y ejecutivos de las instituciones. Estas normas de gobiernos
corporativos deben salvaguardar aspectos tales como: Politicas sobre inversiones y financiamiento,
gestion de riesgos, obligaciones legales, transparencia y confiabilidad de la informacion, conflictos

de interés, entre otros.

En el ambito de la implementacion del Gobierno Corporativo en Isapre Consalud es clave
considerar ciertos aspectos relevantes, tales como la definicion de politicas y practicas de Gobierno
Corporativo que son vitales al momento de querer instaurar este sistema, ya que se debe tener en
cuenta que es un proceso que necesita la existencia de medidas de autorregulacion, reglamentacion,
compromisos, ademas de considerar la transparencia ante todo al momento de divulgar los datos y,
también considerar la existencia de supervisores que se preocupen de la vigilancia de la gestion.
Otro aspecto relevante es que el directorio cuente con la autoridad e independencia con respecto a la
alta gerencia, lo que permita la realizacién de las actividades cotidianas de la mejor forma, esto con

el fin de evitar los problemas de agencia antes sefialados, cabe destacar que es importante que se
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considere el factor formacion, al momento de formar el directorio, ya que se necesita que sean

profesionales que ademas de contar con las habilidades cuenten con la formacion necesaria.

Y finalmente es importante referirse a la instauracion y validacion de un comité de auditoria y
también de un comité de riesgos, ya que ambos no son obligatorios como el comité de directores
para las sociedades an6nimas abiertas que transan mas de 1.500.000 UF, pero si son importantes al
momento de la supervigilancia de las sociedades, ya que el comité de auditoria se preocupa de la
parte financiera de cada empresa y el comité de riesgos permite administrar adecuadamente los

riesgos de la organizacion.

En resumen del parrafo anterior, se puede sefialar que existen diversos factores a considerar en
la implementacion de un Gobierno Corporativo, pero dentro de los mas importantes se destacan los

siguientes factores, que fueron descritos anteriormente.

— Definir politicas y practicas formales de Gobierno Corporativo.

— El directorio debe contar con autoridad e independencia con respecto a la alta gerencia.

— Instaurar un comité de auditoria y otro de riesgos.

— Lograr transparencia hacia el mercado y grupos de interés a través de informacion clara y

oportuna.

El avance y la dindmica de las regulaciones permitiran que las exigencias sean cada vez
mayores no obstante la anticipacidn a travées de la autorregulacion formaran un aspecto fundamental
a la hora de lograr la transparencia y reputacion que debe garantizar el sistema privado de salud en
Chile.

De acuerdo a los aspectos precedentes y segun lo investigado se resalta lo siguiente:
Isapre Consalud tiene importantes avances en lo que respecta a su Gobierno Corporativo y a la
adopcién de buenas practicas de acuerdo a marco normativo establecido por la disposiciones

vigentes, especialmente en lo que respecta a su directorio, no obstante la formalizacion de politicas

y/o procedimientos especialmente en materias de induccion de nuevos directores, implementacion
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de eventuales mejoras en el funcionamiento del directorio son aspectos en los cuales se puede
avanzar.

La informacion, transparencia y buena reputacion son aspectos claves en la industria, en tal sentido
Isapre Consalud resalta su importancia desarrollando para ellos distintos mecanismos de
comunicacion, entre los que se cuentan su intranet, pagina Web, etc. en tal aspecto considerar que
un aspecto débil es no contar con un mecanismo que permita la votacion remota y la participacion
en tiempo real de los accionistas. Mecanismos de denuncias internas forman parte de su politica de
transparencia. Isapre Consalud mantiene politicas de resguardo de conflictos de interés que puedan

surgir en el desempefio, al estar comprometida con las més altas normas de conductas éticas.

Isapre Consalud cuenta con adecuados resguardos respecto de la continuidad del funcionamiento de
la sociedad ante reemplazo o pérdida de sus ejecutivos principales junto con ello ha definido
directrices y procedimientos en lo que se relaciona con las compensaciones e indemnizaciones a

gerentes y ejecutivos principales.

Isapre Consalud mantiene adecuadas politicas relacionadas con procedimientos de control interno y

de gestion de riesgos y su apego a las normas legales es claro.
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ANEXOS

Anexo N°1: Diagndstico Isapre Consalud.

Cuestionario sobre Gobiernos Corporativos.

1. Politicas de Gobierno Corporativo.

Para las siguientes preguntas, se debera marcar con una “X” dependiendo del estado de adopcion de cada practica
basandose en lo siguiente:

»

politicas que abordan los elementos descritos en ésta.

implementacion de ésta, pero su nivel de desarrollo no es suficiente.

Si: La Isapre esta adoptando la practica, para lo cual ha disefiado e implementado procedimientos, sistemas y

No: La Isapre no adopta la préctica o estéa en vias de hacerlo, cuenta con una préctica distinta o esta en disefio e

Se entendera por politica toda documentacion formal que establezca los lineamientos generales de la Isapre en cuanto a
la toma de decisiones, gestion, control y mitigacién de riesgos. La que debe ser aprobada por el Directorio y/o Gerencia
General.

\ Preguntas S )
1. La empresa cuenta con politicas que aborden los conflictos de interés. X
2. Las politicas sobre conflicto de interés son revisadas y aprobadas por el Directorio. X
3. La Isapre posee politicas sobre operaciones con empresas relacionadas. X
4.La compariia cuenta con politicas sobre tratamiento de datos sensibles. X
5. La empresa tiene politicas sobre prevencién delitos de la Ley 20.393 (responsabilidad X
penal de empresas).
6. La compafiia difunde a todos sus funcionarios las politicas aprobadas por el Directorio y vela X
por su comprensién y cumplimiento.
7. La Isapre posee Politicas de inversiones y financiamiento, que contribuyan a una adecuadal
administracion de activos y pasivos de la entidad, teniendo presente el cumplimiento de los| X
indicadores legales de Salud.
8. La compafiia cuenta con politicas de contratacion de altos ejecutivos. X
9. Lalsapretienepoliticasdemedicidndeldesempefioeincentivosrelacionados. X
10. La Isapre cuenta con una politica escrita de planificacion para la sucesion de la alta gerencia X
aprobada por el Directorio.
11. La Isapre cuenta con una politica general de gestién de riesgos, que considere la gestion del X

riesgo financiero de inversiones y deudores comerciales, riesgo operacional, técnico y de grupo,
entre otros.
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2. Componentes del Gobierno Corporativo.

El Gobierno Corporativo se manifiesta a través de 6rganos que administran la entidad y los roles y funciones asignadas a
cada uno de ellos. Los 6rganos principales son la Junta de Accionistas, de Consejeros o entidad similar.

l. Del Directorio u Organo de Administracion Superior.

El Directorio, Consejo o entidad similar, es un estamento colegiado que tiene dentro de sus funciones la administracion de
una entidad, la aprobacion de los valores institucionales, la definicion de los lineamientos estratégicos y la supervision de
las actividades conducentes al logro de estos, como asimismo el establecimiento de los mecanismos de control que
aseguren el cumplimiento de las normativas internas y externas.

En base a lo anterior se solicita informar lo siguiente:

a. Indicar si los directores o asesores del Directorio cumplen funciones ejecutivas o de director prestadores
de salud y/o otras empresas pertenecientes al grupo controlador.

a.l. Detallar directores o asesores del Directorio cumplen funciones ejecutivas o de director en
prestadores de salud.

Cargo en Prestador de
Salud

Prestador de Salud Cargo en Isapre

NINGUNO

Agregar tantas filas como sea necesario

a.2 Detallar directores o asesores que cumplen funciones ejecutivas o de director en empresas
pertenecientes al mismo Grupo Controlador (holding).

Otras empresas del Cargo en Otras empresas

RO de holding

Cargo en Isapre

holding

Pablo lhnen de la Fuente Cia. Seguros Vida Camara Director Director

Agregar tantas filas como sea necesario

! Se refiere tanto a Prestadores de Salud pertenecientes al Holding como de aquellos que no lo son.
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a.3. Detallar directores o asesores del Directorio que cumplen funciones ejecutivas o de director en la
Isapre, y a su vez, en la Entidad Controladora.

Cargo en Empresa
Controladora (Holding)

Nombre Cargo en Isapre

NINGUNO

Agregar tantas filas como sea necesario

b. Indicar si los directores de la Isapre tienen familiares entre los ejecutivos de la Administracion.

NO, ningln director tiene familiares en cargos ejecutivos de la Isapre.

Para las siguientes preguntas, se debera marcar con una “X” dependiendo del estado de adopcion de cada practica.

\ Preguntas . sI | NO
1. La compafiia posee un codigo de ética y conducta. X
2. La Isapre ha designado a una persona o comité especial, dependiente del Directorio, para que X
verifique el cumplimiento del cédigo.

3. El codigo de ética y conducta es revisado y aprobado por parte del Directorio. X

4. El Directorio u Organo de administracion superior revisa y aprueba todas las politicas que posee X

la Isapre.

5. El Directorio supervisa la gestién de riesgo y las politicas y procedimientos de cumplimiento de la X

Isapre.

6. El Directorio evalta formalmente el desempefio de sus miembros. X

7. El Directorio evalta formalmente al Gerente Gerencial. X
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De los comités o comisiones integradas por directores, consejeros o similares.

Los comités o comisiones de apoyo son instancias recomendadas para la adopcion e implementacién de buenas practicas
de Gobierno Corporativo. En relacion a los Comités de directores, indicar los comités que han sido formados, sus
integrantes, las funciones que les han sido mandatadas.

Isapre Consalud tiene dos comités de directores, el Comité de Auditoria y el Comité Comercial. Sus integrantes y
principales funciones son:

Comité de Auditoria, integrado por los sefiores Pedro Grau Bonet (Presidente), Méaximo Honorato Alamos
(director) y Pablo Ihnen de la Fuente (director). Tiene como objetivos esenciales el cumplimiento de la
legislacion, normas y reglamentaciones; tener procesos mas efectivos, seguros y eficientes; direccionar las
acciones hacia el cumplimiento de los objetivos estratégicos y las metas de la compafiia; resguardar el
patrimonio de la entidad; gestionar los riesgos; definicion de politicas internas.

Comité Comercial, integrado por los sefiores Orlando Sillano Zan (Presidente) y Guillermo Martinez Barros
(director). Tiene como objetivos esenciales conocer de los procesos de seleccion, reclutamiento y capacitacion,
que condicionan el desarrollo de equipos comerciales para alcanzar los estandares y metas establecidas;
delineamientos generales de productos y canales de ventas; y seguimiento a la gestion en el cumplimiento del
presupuesto anual de ventas y demas indicadores comerciales.

De la Alta Gerencia.

La Alta Gerencia permite que las actividades de la Isapre sean coherentes con la estrategia de negocio, los valores
institucionales v las politicas, todas ellas definidas y aprobadas por el Organo de Administracion superior que las rige.

En base a lo anterior se solicita informar lo siguiente:

a. Indicar si los Gerentes cumplen funciones ejecutivas o de director en prestadores de salud® y/o otras
empresas pertenecientes al mismo Grupo Controlador (holding o grupo econémico).

a.1. Detallar Gerentes que cumplen funciones ejecutivas o de director en prestadores salud.

Cargo en Prestador de
Salud

Prestador de Salud Cargo en Isapre

NINGUNO

2 . . .
Se refiere tanto a Prestadores de Salud pertenecientes al Holding como de aquellos que no lo son.
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Agregar tantas filas como sea necesario

a.2 Detallar Gerentes que cumplen funciones ejecutivas o de director en empresas pertenecientes al
mismo Grupo Controlador (holding).

Otras empresas del Cargo en Otras empresas

Cargo en Isapre de holding

holding

NINGUNO

Agregar tantas filas como sea necesario

a.3. Detallar Gerentes que cumplen funciones ejecutivas o de director en la Isapre y a su vez, en la
Entidad Controladora.

Nombre Cargo en Isapre Celigo &1 Enpites

Controladora (Holding)

NINGUNO

Agregar tantas filas como sea necesario

b. La Isapre tiene un plan de sucesion aprobado y formal para el Gerente General (Detallar).

El Directorio, desde el afio 2004, decidié crear la Gerencia de Desarrollo, la cual tiene por finalidad primera, hacerse
cargo de la implementacion y seguimiento del plan estratégico de la compafiia. Por la transversalidad de sus funciones,
perfil y competencias, quien ocupe este cargo seria el candidato natural a ocupar la Gerencia General, como ocurri6 con
la salida del anterior ejecutivo. Esta gerencia ha ido tomando mas areas a través de los afios: Productos, Salud, Alianzas
e Inteligencia de Negocio. No obstante, siempre existe mas de un ejecutivo preparado para ese puesto.

c. El Gerente General es evaluado formalmente por un tercero independiente.

El Gerente General es evaluado por el Directorio.

3. Funciones de Control.

El Modelo de Gobierno Corporativo recomienda para su adecuado funcionamiento el establecimiento de Funciones de
control. En relacion a lo anterior serd recomendable que las instituciones de salud generen, mantengan y desarrollen
actividades o acciones, destinadas a cumplir con los objetivos de las mencionadas funciones de control, en lo que
respecta a un adecuado funcionamiento y nivel de desarrollo del Gobierno Corporativo en las Isapres.
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Para las siguientes preguntas, se debera marcar con una “X” dependiendo del estado de adopcion de cada préctica.

\ PREGUNTA sl | NO
a. Existe la funcion de auditoria interna. Indicar nombre y cargo. X

Juan Pablo Frugone Domke, Gerente Contralor

b. Se redine mensualmente el auditor Interno con el Presidente ,Directorio 6 X

Comité de Directores.

c. Existe un reglamento de auditoria interna aprobado por el Directorio o Comité de auditoria. X

d. Se ha implementado en la empresa la funcion de cumplimiento. Indicar nombre y cargo. X

Juan Pablo FrugoneDomke, Gerente Contralor

e. La funcion de cumplimiento esta descentralizada en distintos ejecutivos. Si la respuesta es X
positiva indicar quienes son (nombre y cargo).

f.. Existe la funcion técnica (actuarial) en la compaiiia. Indicar nombre y cargo. X

Federico Errazuriz Brito, Subgerente Inteligencia de Negocios

g. La persona que ejerce la funcién técnica (actuarial), también analiza la suficiencia de provisiones
técnicas y suficiencia de capital. En caso de que no sea la misma persona indicar quienes son X
(nombre y cargo).

Luis Gonzalez Castro, Subgerente Administracién y Control de Gestion

h. El &rea de Auditoria Interna depende directamente del Directorio. Si la respuesta es negativa X
indicar de quien depende (hombre y cargo).

4, Auditores Externos.

a. Describa el proceso de seleccién de los actuales auditores externos.

El Comité de Auditoria y Directorio han aprobado un criterio para la seleccion de auditores externos, y participan en
dicho proceso que lidera la Administracion. Se llama a licitacion entre los distintos actores del mercado, dejando fuera
aquella empresa vigente que toca reemplazar, seleccionando segun factores de reputacién, calidad y oferta econdmica.

b. Indique si la compafiia tiene alguna politica de rotacion de auditores o de socios de auditores.
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El Comité de Auditoria y Directorio han determinado la conveniencia de una rotacién de la empresa auditora externa
independiente, cada tres afios. Esto permite tener distintos criterios y opiniones sobre los procesos, los controles, la
razonabilidad de los saldos de las cuentas de Balance, etc.

5. Indicar otras practicas —relevantes- en materia de Gobierno Corporativo desarrolladas por la Isapre.

Control de fraude en prestaciones y licencias médicas, para la contencion del Costo Técnico. Se pretende
no traspasar a precio por ajuste de Precio Base, mayor siniestralidad por beneficios improcedentes que la
aseguradora debe pagar.

Procedimiento de Denuncias Internas, de cualquier naturaleza, para enfrentar los problemas, abordarlos y
resolverlos proactivamente.
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Anexo N°2: Perfiles del Directorio

Maximo Honorato Alamos, Presidente Directorio.

Ingeniero Civil de la Universidad de Chile, titulado en el afio 1966. Integra
durante siete afios la Mesa Directiva de la Cémara Chilena de la
Construccion, donde se desempefié como su Presidente entre los afios 1980 y
1982. Vicepresidente del Primero Directorio de Consalud, conformado en
agosto de 1983. Su vuelta a Nuestra Isapre se produce en mayo de 2009
cuando asume como director en reemplazo de Don Luis Larrain. Ha sido
elegido como Consejero Nacional por 17 afios consecutivos del Colegio de
Ingenieros y en cinco oportunidades, fue Presidente del Colegio por un total
de 11 afios.

Pedro Grau Bonet, Vicepresidente Directorio.

Ingeniero Civil de la University of Notre Dame, Indiana, EE.UU. Sus areas de
especializacion son la Administracion y las Estrategias Comerciales y en su
dilatada trayectoria profesional se destaca su desempefio durante mas de 20
afios en empresas Grau S.A., ocupando diversas gerencias y siendo también
director de varias compafiias del grupo. A lo largo de su carrera, ha
participado activamente en la Camara Chilena de la Construccion (CChC),
institucion donde fue Presidente del Comité de Industriales, miembro del
Consejo del Area Social, Director Nacional y Segundo Vicepresidente.
Integrante de varios directorios en empresas consolidadas del pais, ha destaco
su participacion en las mesas de Invesco S.A. e Inversiones Clinicas. Fue
Presidente de Clinica Tabancura y es Director Ejecutivo de Penta Mac Gready
Marketing Group, empresa con oficinas en Santiago, Ciudad de México y Sao
Paulo y EE.UU.

Pablo Inhen de la Fuente, Director.

Es Ingeniero Civil de la Pontificia Universidad Catdlica y tiene un Master en
economia en la Universidad de Chicago, Estados Unidos. A partir del afio
1985 ingresa al Ministerio de Hacienda como Asesor Econémico y Director
de Presupuestos hasta el afio 1990. Asume luego la Gerencia General en
destacadas empresas como Endesa S.A, Pehuenche S.A, Transelec y Enersis
S.A entre los afios 1994 y 1999, periodo en que asume la Gerencia General de
AFP Habitat por un afio. A partir del afio 2000 se desempefia como Decano de
Ingenieria Civil de la Universalidad del Desarrollo, tarea que complementa
hasta el afio 2004 con labores de Director, Asesor o Consultor en empresas
como Metrogas, lcare, Chilquinta, Energas, Saesa, Ceramicas Industriales
S.A., Fanaloza y Empresa Constructora Precon S.A. En el afio 2004, asume
nuevamente la Gerencia General de AFP Habitat hasta junio del presente afio,
en que asume el Directorio de Isapre Consalud en reemplazo del Sr. Horacio
Pavez.
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Orlando Sillano Zan, Director.

Constructor Civil de la Universidad Catdlica de Chile. En 1975, junto a otros
4 socios, formo la sociedad Inmobiliaria Sip Ltda. Desde esa fecha, la
sociedad ha gestionado y comercializado proyectos inmobiliarios por una
cifra aproximada de 62.000 inmuebles, especialmente viviendas. Actualmente
se desempefia como consejero de la Camara Chilena de la Construccién
(CChC); miembro Comision Permanente de la Vivienda de la CChC. Ademas
es ex Director de la CChC; ex Presidente del Comité Inmobiliaria y del comité
Industriales de la CChC; Director Mapfre Garantias y Crédito S.A. y Director
ejecutivo Inmobiliaria Sip Ltda.

Guillermo Martinez Barros, Director.

Ingeniero Comercial de la Universidad Catélica de Chile; MBA de la
Universidad de Chicago y Master en Economia de la London School of
Economics. Socio Director de Prim América Consultores; responsable de
dirigir y participar en proyectos de consultorias y asesorias en el ambito
financiero, de seguros y pensiones, dentro y fuera de Chile. Entre 1991 y
1999 fue Gerente General de “Consorcio Nacional Seguros Vida” (Chile).
Fue el maximo responsable de la conduccion y direccion de la mas grande
compafiia de seguros de Chile: activos por US$1.800 millones, primaje de
US$250 millones anuales, patrimonio de US$200 millones, 1.200 empleados,
22 sucursales a lo largo del pais. Director de Estudios de Seguros de la
Superintendencia de Valores y Seguros (1984-1986). Ademas ha destacado
como académico universitario y director de variadas empresas. Entre las
multiples asesorias que ha realizado a empresas y organizaciones, estan la
Camara Chilena de la Construccion (CChC), AFP Habitat, Seguros Corp
Vida, Asociacion de Aseguradores de Chile, Ministerio de Hacienda,
Empresas Juan Yarur, Metlife y Quifienco entre varias otras.
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Anexo N°3: Norma 341 de la Superintendencia de Valores y Seguros aplicada a Isapre
Consalud

INFORMACION RESPECTO DE LA ADOPCION
DE PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

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

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

NO) La sociedad no adopta la practica o todavia esta en vias de hacerlo: La sociedad no ha adoptado
la préctica, cuenta con una practica distinta a la indicada o estd en proceso de adopcion de ésta pero
su disefio 0 implementacion no esta en el estado requerido por la definicion anterior.

Asimismo, se deberd explicar de manera clara y resumida la forma en que se ha adoptado la
practica, en caso de respuestas afirmativas.

Apartado N°1

PRACTICA ADOPCION

Sl NO

1. Del funcionamiento del Directorio

A. De la adecuada y oportuna informacidn del directorio, acerca de los negocios y riesgos de la sociedad, asi como de
sus principales politicas, controles y procedimientos.

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

Propuesta para adopcidon de la practica:

El directorio debe contar con un procedimiento para la induccién de cada nuevo director que puede denominarse
“Procedimiento para la Induccion de Nuevos Directores” por medio del cual este se informa respecto de la sociedad, sus
negocios, riesgos, politicas, procedimientos, principales criterios contables y del marco juridico vigente mas relevante y
aplicable a la sociedad y al directorio. En virtud del procedimiento antes sefialado, se pone a disposicion de cada nuevo
director la siguiente documentacion de la sociedad: documentacién legal y estatutaria de la sociedad; negocios de la
sociedad; riesgos de la sociedad; politicas corporativas de la sociedad; politicas, procedimientos Yy protocolos del
directorio; procedimientos de la sociedad, principales criterios contables de la sociedad y marco juridico vigente mas
relevante y aplicable a la sociedad y al directorio. Asimismo el Gerente General y los Ejecutivos Principales de la
sociedad quedan a disposicion del nuevo miembro del directorio para efectos de que se lleven a cabo reuniones
informativas acerca de cualquier materia que sea de su interés respecto de la marcha de los negocios de la sociedad .De
igual modo, a solicitud del nuevo miembro del directorio, se coordinarén y programaran las visitas a las instalaciones de
la sociedad para efectos de interiorizarse adecuadamente de su operacion y funcionamiento.
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b) El directorio cuenta con una politica para la contratacion de asesores especialistas en materias
contables, financieras y legales que, entre otros aspectos, esos efectos. Ademas, dicha politica es
revisada anualmente, en funcion de las contemple la asignacion de un presupuesto especial y suficiente | x
para necesidades que para ello se prevean.

Explicacion:

El directorio cuenta con una politica para la contratacion de asesores especialistas en materias contables, financieras y
legales que entre otros aspectos la cual contempla la asignacion de un presupuesto anual, especial y suficiente para estos
efectos. Ademas se contempla una instancia anual de revision de la politica, en funcion de las necesidades que se
prevean de asesores especialistas.

c) El directorio se retne al menos semestralmente con la empresa de auditoria externa a cargo de la

auditoria de los estados financieros para analizar: X

1. El programa o plan anual de auditoria

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

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

4. Los resultados del programa anual de auditoria.

5. Los Posibles conflictos de interés que puedan existir en relacién con la empresa de auditoria o su personal, tanto por
la prestacion de otros servicios a la sociedad 6 a las empresas de su grupo empresarial, como por otras situaciones.

Con todo se debera explicar las materias que son analizadas en sesiones de directorio sin la presencia de Gerentes 6
Ejecutivos Principales.

Explicacion:

El directorio cuenta con un documento denominado “Protocolo para la Presentacion de Estados Financieros y Otros por
parte de los Auditores Externos” el cual contempla que el Directorio 6 el Comité de Directores se retina al menos
semestralmente con la empresa de auditoria externa a cargo de la auditoria de los estados financieros para analizar lo
enunciado mas arriba. Con respecto a las materias que son analizadas en sesiones de directorio sin la presencia de
Gerentes 6 Ejecutivos principales, el protocolo antes sefialado establece que en cada una de las reuniones semestrales, el
presidente del Directorio 6 su comité de Directores segun corresponda, deberan ofrecer a los auditores externos ¢ estos
a su vez podran solicitar la posibilidad de analizar cualquier materia relacionada con su funcién, sin la presencia de
Gerentes 6 Ejecutivos principales. Asimismo se prescribe que se dejard expresa constancia en actas de haber hecho el
ofrecimiento a los auditores externos o haber recibido de estos el requerimiento antes sefialado.

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

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

Propuesta para la adopcion de la practica:

El directorio debiera contar con un procedimiento que puede denominarse, ‘“Procedimiento para detectar e implementar
eventuales mejoras en el funcionamiento del Directorio”. En virtud de dicho documento el procedimiento para detectar
eventuales mejoras se puede dividir en Interno y Externo segun el siguiente detalle:

Procedimiento Interno:
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Una vez al afio, en una fecha a definir por el Directorio, se debe tratar como punto especial de la tabla de la sesion
ordinaria de directorio que corresponda, el posibilitar que los directores se pronuncien y manifiesten su opinion respecto
de eventuales mejoras que ellos hayan podido detectar en el funcionamiento del directorio en su conjunto. En dicha
sesion el directorio revisara las medidas que hayan sido propuestas por sus miembros y se pronunciard por mayoria de
los directores presentes en la respectiva sesion sobre si estima procedente o no la implementacion de aquellas medidas
que se hayan presentado para su revision y analisis. Se dejara constancia en actas de aquellas medidas cuya
implementacion haya sido aprobada por el Directorio.

Procedimiento Externo:

Ademas de lo anterior, el Comité de Directores con anterioridad a la sesion de Directorio sefialada en el parrafo anterior,
analizara la conveniencia de que el directorio cuente con asesoria externa a través de una persona o entidad ajena a la
sociedad (el “Asesor Externo”) que se encargue de revisar, detectar y sugerir al Directorio la implementacion de
eventuales mejoras de su funcionamiento en su conjunto e informara al Directorio acerca de su opinion al respecto. Una
vez recibida la opinion del Comité de Directores, el Directorio decidira respecto de la contratacion del Asesor Externo.
En el evento que el Directorio apruebe la contratacién del Asesor Externo, este proceso se llevara a cabo por parte del
Asesor Externo anualmente y se hara una presentacion formal al directorio con el resultado del proceso.

b) El directorio ha establecido una politica mediante la cual se propone a los directores el tiempo
minimo mensual que, en su opinién, es deseable que cada director debe destinar exclusivamente al
cumplimento de dicho rol en la sociedad, en atencion a las caracteristicas particulares de ésta. Con todo, | X
se debera indicar si esa politica esta o no a disposicion de los accionistas y el pablico en general.

Explicacion:

Existe la politica de efectuar anualmente la calendarizacion con la programacién de las Sesiones del Directorio,
Reuniones de Comité y Juntas de Accionistas, con el objeto de que los Directores otorguen el tiempo necesario.

Propuesta para mejorar la adopcion de la practica:

Si bien se indica la existencia de una politica, esta no se encuentra adecuadamente formalizada y tampoco se encuentra a
disposicién de los accionistas ni del publico general, por lo que se sugiere considerar lo siguiente:

El directorio debiera establecer una politica formal que podria denominarse, “Politica para la proposicion de tiempo
minimo mensual de dedicacion exclusiva de los Directores”. En conformidad con esta politica, tal como establece la ley
Sobre Sociedades Andnimas, 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.

Dicho deber de cuidado y diligencia de los directores los obliga ademas:

- A efectuar las gestiones necesarias y oportunas para seguir de forma regular y pronunciarse respecto de las
cuestiones que plantea la administracion de la sociedad, recabando la informacién suficiente para ello, con la
colaboracion o asistencia que consideren conveniente; y

- A participar activamente en el directorio y comités, en su caso, asistiendo a las sesiones, instando a que el
directorio se retina cuando lo estime pertinente, exigiendo que se incluya en la orden del dia aquellas materias que
considere convenientes, de acuerdo con la ley y los estatus sociales y a oponerse a los acuerdos ilegales o que no
beneficien el interés de la sociedad de la cual es director.

En atencion a lo anterior , la politica debe establecer que el tiempo minimo de dedicacion exclusiva que un director
debe dedicar a su rol como tal seré:

*Aquel necesario para participar activamente, en forma personal o por medios tecnoldgicos, en la sesién ordinaria
mensual de directorio. Lo anterior incluye el tiempo necesario para efectuar los viajes respectivos, en el evento que la
sesién ordinaria mensual de directorio se realice en un lugar distinto del domicilio social de la Isapre.
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* Aquel necesario para participar activamente, en forma personal o por medios tecnoldgicos, en cualquier sesion
extraordinaria de directorio que se pudiera convocar para tratar materias especificas. Lo anterior incluye el tiempo
necesario para efectuar los viajes respectivos, en el evento que la sesion extraordinaria de directorio se realice en un
lugar distinto del domicilio social de la Isapre.

* para aquellos directores que adicionalmente sean miembros del Comité de Directores de la Sociedad, aquel necesario
para participar activamente, de forma personal 6 por medios tecnolégicos, en la sesion ordinaria mensual del Comité de
Directores o cualquier sesion extraordinaria del Comité que se pudiera convocar para tratar materias especificas. Lo
anterior incluye el tiempo necesario para efectuar los viajes respectivos, en el evento que la sesién ordinaria mensual del
Comité de Directores o cualquier sesion extraordinaria de este se realice en un lugar distinto del domicilio social de la
Isapre. Se hace presente que un director siempre podra excusar su asistencia a una sesion ordinaria o extraordinaria de
directorio o del Comité de Directores, segin corresponda, por motivos fundados, los que seran informados al
presidente del directorio con la debida anticipacién de ser posible. El director que hubiere excusado su asistencia a una
sesién ordinaria o extraordinaria de directorio o del Comité de Directores, segln corresponda, debera procurar tomar
cabal conocimiento de los temas que se hubieren tratado en la respectiva sesion y de las decisiones adoptadas en la
misma.

* Aquel necesario para ejercer adecuadamente el derecho a ser informado plena y documentadamente de la marcha de la
sociedad y para preparar su participacion en las sesiones de directorio, ordinarias o extraordinarias, o en el Comité de
Directores segun corresponda; y

*Aquel necesario para revisar, cotejar, comentar y analizar detallada completamente toda y cualquier informacién que
las gerencias 6 ejecutivos de la Isapre, sus auditores externos y cualquier otro asesor externo de la Sociedad y/o del
directorio les provea, de mutuo propio 6 a requerimiento de uno o mas miembros del directorio, especialmente aquella
informacion y antecedentes necesarios para deliberar y adoptar los acuerdos sometidos a su pronunciamiento en la
sesion de directorio respectiva.

Producto de lo sefialado procedentemente, cada Director de la Isapre sera directa y personalmente responsable de como
minimo dedicar a su funcién el tiempo que sea necesario para cumplir cabal y diligentemente con las funciones
enumeradas precedentemente. Lo anterior en ningin caso obsta a que los directores dediquen de manera exclusiva todo
el tiempo adicional que estimen necesario para efectos de cumplir con los estandares de diligencia exigidos por la ley.

Finalmente la politica debe indicar que ademas de los criterios sefialados con anterioridad, se estima de modo
referencial como tiempo minimo mensual que un director debe destinar exclusivamente al cumplimiento de su rol como
director en la Isapre adicional al tiempo de las sesiones mismas, un tiempo similar al de la duracién promedio de las
sesiones ordinarias mensuales del directorio.

La politica formal sugerida debe encontrarse disposicidn de los accionistas y el pablico en general en la pagina web de la
Isapre. para adoptar los diversos acuerdos del directorio, a objeto de evitar que como

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

Explicacion:
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El directorio cuenta con un “ Procedimiento para Mantencion de Informacion™ el cual tiene como objetivo el que se
mantengan documentados de manera adecuada, los fundamentos, elementos y demas informacion de la Sociedad que
hayan tenido en vista 0 que se estén considerando para adoptar los diversos acuerdos del directorio, a objeto de evitar
que como consecuencia del reemplazo, incapacidad, ausencia 6 renuncia de uno o mas de sus miembros, se afecte la
normal y oportuna toma de decisiones del mismo. Segun se establece en este procedimiento, el secretario del directorio
de la Sociedad sera el encargado de llevar un registro que permita cumplir con lo anterior. En atencién a la relevancia y
sensibilidad de los datos contenidos en el respectivo registro, este debera ser custodiado de manera que se garantice la
debida reserva de la documentacion pertinente.

C. Tratamiento por el directorio de los potenciales conflictos de interés que puedan surgir en el ejercicio del cargo de
director.

a) El directorio se rige por un Codigo de Conducta que como minimo: i) identifica las principales
situaciones que configuran un conflicto de interés; y ii) describe el procedimiento que debe seguir un
director para declarar y resolver un conflicto de interés. Dicho Codigo, se refiere al menos a situaciones
que, a pesar de no estar especificamente contenidas en la ley, de ser mal resueltas, podrian terminar | X
afectando el interés social. Con todo, se deberd indicar si ese Cadigo de los accionistas y el publico en
general. Conducta estd o no a disposicion de

Explicacion:

La Isapre se ha comprometido a cumplir los mas altas normas de conductas éticas, para ello cuenta con un “Coédigo de
Conducta, el cual posee ciertos criterios, normas, pautas y reglas que deben ser cumplidas por todo el personal. Desde
esta consideracion, el Directorio no se encuentra Ajeno y debe cumplir con todos los contenidos éticos establecidos en
este Cadigo. El codigo de Conducta no se encuentra a disposicion de los accionistas y el pdblico en general en la pagina
web, esta en vias de implementacién.

D. Otras précticas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (no mas de 5)
Explicacion: La Sociedad no cuenta con practicas adicionales referidas a las materias de este numeral. X

Propuestas de posibles practicas consistente con marco normativo:

1.-RESGUARDO CONFLICTOS DE INTERES

Cualquier miembro del Directorio, sus relacionados o Alta Administracion no podran exigir ni aceptar pagos 6 cualquier
clase de ventajas relacionadas a sus funciones distintas a su remuneracién, ya sea para si mismos 6 para terceros, ni
conceder ventajas injustificadas, lo cual debe quedar claramente establecido en el Codigo de ética de la Sociedad.

2.-INFORMACION Y TRANSPARENCIA

La Sociedad debe divulgar su informacién de manera exacta, oportuna y transparente, con la finalidad de mantener
permanentemente informados a todos sus accionistas y terceros que puedan hacer uso de ella para la toma de decisiones.
Ademaés debe proporcionar mecanismos de resguardo de su informacién confidencial.

3.-INFORMACION CONFIDENCIAL

De acuerdo a lo sefialado por la Ley de Mercado y Valores N°18.045 y considerando la sensibilidad en el acceso y uso
de esta informacion, la Sociedad debe establecer claramente los mecanismos de resguardo de su informacion
confidencial, los cuales deben estar contenidos y formalizados en el Manual de Manejo de Informacién de Interés para
el Mercado, ademas de ser publicados en la pagina Web de la Sociedad.

4.-IMPLEMENTACION DEL MODELO PREVENTIVO DE DELITOS, EN CUMPLIMIENTO A LA LEY NRO
20.393 SOBRE RESPONSABILIDAD PENAL DE LAS EMPRESAS.

Teniendo en consideracion la ley N° 20.393., que sanciona penalmente a las empresas por los delitos de lavado de
activos, financiamiento de terrorismo y cohecho a funcionario publico nacional o extranjero, se sugiere al que el
Directorio en su rol pueda acordar la asignacion de recursos y priorizar en el disefio e implementacion de un modelo
preventivo de delitos que se ajuste a lo establecido en la citada ley.
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Apartado N°2

2. De larelacién entre la sociedad, los accionistas y el pablico en general

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

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

Propuesta para la adopcion de la practica

El directorio debiera contar con un procedimiento el cual se puede denominar, “Procedimiento para la elaboracion y
entrega de documento con informacion sobre postulaciones al cargo de Director” el cual regulara la elaboracion y
entrega a los accionistas de la Sociedad de un documento con la experiencia y perfil profesional de los candidatos a
director que, labor que desarrollara el Gerente General. El procedimiento distingue cuando se trata de la postulacién al
cargo de director y cuando corresponde a la postulacion al cargo de director independiente.

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

Propuesta para la adopcion de la practica

Como no se cuenta con un mecanismo que permita la votacion remota y participacion en tiempo real de los accionistas
en las juntas de accionistas. Se debe desarrollar a futuro la utilizacion de tal mecanismo en la medida que se cuente con
el adecuado resguardo de las obligaciones que impone la normativa legal para el desarrollo de las juntas de accionistas y
la participacion y votacion de los accionistas en ellas.

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

Propuesta para la adopcion de la practica

La Sociedad no ha utilizado mecanismos electronicos que permitan divulgar en el transcurso de la Junta de Accionistas
los acuerdos adoptados, asi como otros sucesos de relevancia que acurran durante ésta, se sugiere que las Actas puedan
ser publicadas con posterioridad en la pdg. Web de la Sociedad y ademés sean gravadas, quedando a disposicion de los
accionistas en las oficinas de la sociedad

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

Explicacion:

Las personas o areas que tienen por funcién dar respuesta oportuna y permanente a las inquietudes de accionistas e
inversionistas son las sgtes:

Gerente General de Isapre Consalud S.A.

Gerente de Finanzas de Isapre Consalud S.A.

Gerente de Desarrollo de Isapre Consalud S.A

Gerente Contralor de Isapre Consalud S.A.

Propuesta para mejorar la adopcion de la practica

Se sugiere ademas, que en la pagina Web, www.consalud.cl, se encuentre a disposicion de todos los accionistas e
inversionistas, una serie de presentaciones con la informacidn financiera trimestral de la Cia.

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

El Directorio se reine de manera trimestral para analizar y evaluar la informacién financiera de la Cia (Estados
Financieros y Andlisis Razonado) previo a su entrega al mercado. Para los Estados Financieros a Junio y Diciembre, el
Comité de Directores cita a la firma de auditoria externa para entregar su opinién de auditoria, sefialar las principales
variaciones del balance y estados de resultados, cambios en la normativa y cualquier otra informacion adicional que se
estime conveniente. Posteriormente, esta informacion es entregada a los otros miembros del Directorio. La efectividad
de esta practica se encuentra consignada en las respectivas actas de Directorio y en las actas de Comités de Directores.

f) La sociedad cuenta con una pagina web actualizada por medio de la cual los accionistas pueden

acceder a toda su informacion publica, de manera sencilla y de facil acceso. X

Explicacion

La Sociedad cuenta con su pagina Web, la cual es actualizada regularmente y por medio de la cual, los accionistas y
terceros interesados, puedan acceder a la informacién publica de interés, de manera sencilla y de facil acceso. En esta
pagina se encuentra disponible, toda aquella informacion relevante de la Sociedad, asi como también toda aquella que la
Administracion estime conveniente.

Entre la informacién relevante publicada actualmente en la pagina Web de la Sociedad podemos encontrar la siguiente:

Informacion de los miembros del Directorio

Informacion de los miembros de la Alta Gerencia

Memoria Anual

Estados Financieros Consolidados

Andlisis razonados

Multas cursadas por afio

Propuesta para mejorar la adopcion de la practica

No obstante lo anterior, la sociedad no informa actualmente en su pagina Web aspectos relacionados con las materias
que se describen mas adelante, en tal sentido es necesario poder implementarlas en el corto plazo ya que por lo
sefialado, esta informacion se encuentra disponible en sistema de prueba para ser implementada en la pagina Web en el
futuro cercano.

Manual de Manejo de Informacion de Interés

Cadigo de Etica

Manual de Politica General de Habitualidad

Hechos esenciales

Comunicados de Prensa

Presentaciones con informacion financiera para los inversionistas

Visualizacion pagina: www.consalud.cl

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

Explicacién: La Sociedad no cuenta con précticas adicionales referidas a las materias de este numeral.

Propuesta de otras practicas sugeridas

Se sugiere sea publicado en la pagina Web de la Sociedad, el perfil profesional de los Directores.

Apartado N°3

3. De la sustitucién y compensacion de ejecutivos principales

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

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

El Directorio, desde el afio 2004, decidio crear la Gerencia de Desarrollo, la cual tiene como primera finalidad,
hacerse cargo de la implementacién y seguimiento del Plan Estratégico de la Sociedad. Por la transversalidad de sus
funciones, perfil y competencias, quién ocupe este cargo seria el candidato natural a ocupar la Gerencia General, como
ocurri6 con la salida del anterior ejecutivo. Esta gerencia ha ido tomando mas areas a través de los afios: Productos,
Salud, Alianzas e Inteligencia de Negocio. No obstante siempre existe mas de un ejecutivo preparado para ese puesto.

Propuesta para mejorar la practica

El directorio debe contar con un procedimiento formal, el cual se puede denominar: “Procedimiento para facilitar el
adecuado funcionamiento ante el reemplazo o pérdida de ejecutivos”. Dicho procedimiento necesariamente debe
contemplar los cursos de accién para el caso de reemplazo o pérdida del Gerente General, del Gerente de Finanzas,
del Gerente de Desarrollo y del Fiscal por ser cargos clave. Asimismo el procedimiento debe contemplar una “Politica
de seleccion de potenciales reemplazantes” Finalmente el procedimiento también debe contener disposiciones que
regulan el adecuado traspaso de funciones e informacion del gerente o ejecutivo principal a sus reemplazantes o al
directorio.

b) El directorio ha establecido directrices y procedimientos formales tendientes a prevenir que las
politicas de compensacion e indemnizacion de los gerentes y ejecutivos principales, generen
incentivos a que dichos ejecutivos expongan a la sociedad a riesgos que no estén acorde a las politicas
definidas sobre la materia 0 a la comision de eventuales ilicitos.

Explicacion:

El directorio ha establecido un “Procedimiento y directrices tendientes a prevenir incentivos que expongan a la
sociedad a determinados riesgos”. En cuanto a las directrices, el documento establece que los criterios de
compensacion e indemnizacion de los gerentes y ejecutivos principales de la Sociedad, deberan ser disefiados de
manera tal de evitar que generen incentivos a que dichos ejecutivos expongan a la Sociedad a riesgos que no estén
acorde a las politicas definidas sobre la materia 0 a la comision de eventuales ilicitos. En linea con la anterior, la
remuneracién variable consiste en bonos por desempefio anual de los gerentes y ejecutivos principales de la Sociedad.
El Comité de Directores, es quién examina los sistemas de remuneraciones y planes de compensacion de los Gerentes,
ejecutivos principales y trabajadores de la Sociedad, el cual es propuesto por el Gerente General, de acuerdo a la
evaluacién de desempefio anual. El Directorio aprueba las politicas y estructura de compensacion (Sueldos y
beneficios), desempefio, sucesion y otras directamente relacionadas a los ejecutivos principales.

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

Explicacion: La Sociedad no cuenta con practicas adicionales referidas a las materias de este numeral.

Apartado N°4

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

A. De la administracion adecuada de los riesgos inherentes a los negocios que realiza la entidad y de la adopcion de las
medidas que correspondan a objeto que los riesgos finalmente asumidos por la misma, se enmarquen dentro de las
politicas definidas al efecto.
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a) La sociedad cuenta con politicas y procedimientos formales para la administracion de sus riesgos,
siendo el personal atingente, independiente del vinculo contractual que lo una con la sociedad,
debidamente informado y capacitado respecto de tales materias. Ademas, dichas politicas y
procedimientos son revisados periédicamente y actualizados, si correspondiere.

Explicacion:

La sociedad cuenta con un Manual de gestion corporativa de riesgos en el cual se establecen los lineamientos a tener
en cuenta sobre el tema , el que comprende las etapas de : Identificacion, Evaluacién, Respuesta, Monitoreo y Reporte
de los principales riesgos. EI Manual antes sefialado es revisado periddicamente y actualizado, si correspondiere.

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

Explicacion:

El directorio cuenta con la Unidad de Auditoria Interna dependiente de la Gerencia de Contraloria que le reporta
directamente y que se encuentra dedicada a controlar que el Manual de Gestion Corporativa de Riesgos indicado en la
letra anterior, se cumpla y que por ende, la exposicion a los riesgos efectivamente asumidos, serd acorde a lo definido
en el Manual.

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

Explicacion:

La sociedad cuenta con el sistema de denuncias anénimo, el que incluye un procedimiento establecido y conocido por

todo su personal mediante la inclusion de un link. El sistema de denuncias puede ser utilizado por cualquier persona
independiente del vinculo contractual con la sociedad. El sistema de denuncias esta especialmente disefiado para la
denuncia de eventuales irregularidades o ilicitos y por ser de cardcter anonimo, da garantias respecto de la
confidencialidad de la identidad del denunciante.

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

Propuesta para la adopcion de la practica

El directorio debe implementar el Codigo de Etica de Isapre Consalud S.A., el cual debe definir los principios que
guian el actuar del todo su personal, independiente del vinculo contractual y debe contar con procedimientos
adecuados para capacitar a su personal respecto de tales principios. La version del Codigo de Etica debe estar
publicada y disponible en la pagina Web de la sociedad.

B. Otras précticas adoptadas por la sociedad, referidas a las materias de este numeral (No mas de 5)
Explicacion: La Sociedad no cuenta con practicas adicionales referidas a las materias de este numeral.

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

Explicacion: La Sociedad no cuenta con practicas adicionales referidas a las materias de este numeral
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