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finido como un organismo 
consultivo, encargado de fa-
cilitar la coordinación téc-
nica y el intercambio de in-
formación para la preven-
ción y el manejo de los 
riesgos sistémicos, estable-
ciendo  con claridad en la 
ley sus objetivos y atribucio-
nes y manteniendo los parti-
cipantes actuales”. 

Hoy lo integran el ministro de 
Hacienda (quien lo preside) y 
los superintendentes de Valo-
res, de Bancos y de Pensiones. 
Como asesor permanente, par-
ticipa el presidente del Banco 
Central y la secretaría técnica 
está a cargo de Hacienda. 

Se establece que para con-
tar con una visión más aca-

Iniciativa permitirá a los 
superintendentes acceder 
a mayor informacion de 
los conglomerados 
financieros. 

—Finalmente ingresó ayer a 
la Cámara de Diputados el 
proyecto de ley que fortale-
ce la institucionalidad del 
Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera (CEF), el que busca 
“contribuir de mejor forma a 
cautelar la estabilidad de me-
jor forma a cautelar la esta-
bilidad financiera de la eco-
nomía chilena”, según se 
consigna en la minuta que 
acompaña la iniciativa. 

El proyecto considera otor-
garle rango legal al CEF, “de-

bada de las fuentes de riesgo 
sistémico, se refuerzan las 
facultades de las superinte-
dencias para solicitar antece-
dentes sobre la situación fi-
nanciera de todas aquellas 
personas o entidades que 
pertenezcan a su mismo gru-
po empresarial, así como a la 

información para determi-
nar las relaciones de propie-
dad o control y operaciones 
entre ellas. De forma comple-
mentaria, estas facultades 
permitirían avanzar en el 
monitoreo de los riesgos pro-
venientes de los conglomera-
dos financieros. P  XC

Proyecto que fortalece 
al CEF ingresó a  la 
Cámara de Diputados

En la actualidad, el ministro Felipe Larraín preside el CEF. 

cio de: los inversionistas minorita-
rios, la reputación del mercado de 
valores y los individuos que desarro-
llan actividades empresariales. 
¿Cuál es su opinión de la últi-
ma norma que emitió la Supe-
rintendencia? 
—Positiva. La SVS está cerrando 
brechas que aún persisten res-
pecto de las buenas prácticas de 
gobierno empresarial vigentes en 
los países desarrollados. 
¿Está de acuerdo con el plan-
teamiento de la Bolsa Electró-
nica que consideró inapropia-
do que las corredoras transpa-
renten su política de 
remuneraciones? 
—La Ley de Transparencia se aplica 
a las instituciones del Estado. Res-
pecto de los privados es suficiente el 
criterio de la SVS, respecto de reve-
lar las remuneraciones de los direc-
tores, es responsabilidad del direc-
torio la política de remuneraciones 
que la empresa tenga definida. 
A su juicio, la estructura de 
cascadas ¿perjudica a los ac-
cionistas minoritarios?  
—Potencialmente cualquier es-
tructura de propiedad en la cual los 
directivos y/o ejecutivos actúen 
fuera de la Ley, de manera desleal 
o no diligente, es perjudicial para 
los accionistas minoritarios y a fin 
de cuentas, también para los accio-
nistas controladores cuando estas 
irregularidades se hacen públicas, 
aunque estén pendientes los pro-
cedimientos judiciales. 

CAMILA MUÑOZ 
—El Caso Cascadas y la investiga-
ción que lleva la SVS ha abierto 
una serie de interrogantes respec-
to a los gobiernos corporativos.  

EL Profesor de Ética en el Merca-
do, la Empresa y los Negocios de la 
Facultad de Ingeniería Civil Indus-
trial de la Universidad de Chile, Teo-
doro Wigodski, afirma que no es ne-
cesaria mayor regulación sino que 
mayor supervisión e incluso mayo-
res multas para resguardar la repu-
tación del mercado de valores. 
 
¿Qué falencias han detectado 
en temas de gobiernos corpo-
rativos en el Caso Cascadas? 
—En caso de acreditarse las acusa-
ciones de transacciones entre par-
tes relacionadas, con ausencia de 
los resguardos para los accionistas 
minoritarios que contempla la Ley 
de Sociedades Anónimas, los di-
rectores estarían vulnerando la re-
gla del juicio de negocios, en rela-
ción al deber de cuidado y lealtad. 

No hay falencias. Durante años 
había precaria supervisión y fisca-
lización de las transacciones con 
partes relacionadas. 
¿Es tiempo de mayor regula-
ción pese a la nueva normati-
va de la SVS? 
— En vez de más regulación, se requie-
re más supervisión del cumplimien-
to de la regulación y mayores multas, 
monetarias y penales, para desincen-
tivar la realización de acciones que ge-
neran beneficios no éticos en perjui-

Pero esta estructura ¿da espa-
cio para este tipo de conflictos 
entonces? 
—Cualquier estructura de propiedad, 
potencialmente presenta riesgos. Con 
propiedad concentrada se pueden 
observar: conflictos de interés en las 
operaciones con partes relacionadas 
y oportunismo empresarial. Son los 
individuos los responsables de ac-
tuar privilegiando sus propios intere-
ses o de los grupos a los cuales perte-
nece, perjudicando consciente o in-
conscientemente a terceros. 

La estructura de propiedad es se-
cundaría respecto de la intención 
de directores y ejecutivos de perju-
dicar a los accionistas minorita-
rios, los clientes, los proveedores, 
los trabajadores, etc. Lo relevante 
es la cultura organizacional y prác-
ticas éticas de los directores y prin-
cipales ejecutivos, sumado a ro-
bustos e independientes sistemas 
internos de autocontrol. 
¿Qué aspectos de los gobiernos 
corporativos se debe regular? 
—La regulación, a mi juicio, está dis-
ponible. Lo que había estado ausen-
te es la voluntad de hacerla cumplir. 
 La Bolsa de Comercio también 
ha sido cuestionada por even-
tuales conflictos de interés ¿Se 

debe regular esta también? 
—Es innecesario. El Comité de 
Ética de la Bolsa y el escrutinio pú-
blico, debería resultar suficiente 
para minimizar el inapropiado 
manejo de los conflictos de inte-
rés, que se pueden producir en 
países de alta concentración eco-
nómica y social. 
AFP Habitat ha criticado la fi-
gura del director independien-
te cuando es elegido con votos 
del controlador, ¿comparte 
esa aprensión? 
—Un director o directora inde-
pendiente, para actuar de mane-
ra profesional y en beneficio de to-
dos los accionistas, requiere de 
conocimientos, experiencia, con-
ducta ética e independencia eco-
nómica, para contribuir al desa-
rrollo rentable y sustentable de 
la empresa. Además, y esto es re-
levante, estar dispuesto a renun-
ciar al directorio, si sus plantea-
mientos, en beneficio de todos los 
accionistas, no son considerados. 
Eso es independencia. A mi juicio, 
es insuficiente que lo nombren 
los minoritarios, si después por 
conservar la dieta o la nueva red 
de relaciones, le dan la espalda a 
los accionistas y a la Ley. P

Teodoro Wigodski y 
Caso Cascada 
 “Se requiere más 
supervisión del 
cumplimiento de la 
regulación”

ENTREVISTA CON  EXPERTO EN GOBIERNOS COPORATIVOS

DIRECTOR INDEPENDIENTE 

“Es insuficiente que lo 
nombren los minoritarios, 
si después  le dan la 
espalda a los accionistas 
y a la Ley”

DIVULGAR REMUNERACIONES 

“La Ley de 
Transparencia se aplica 
a las instituciones del 
Estado. Respecto de los 
privados es suficiente el 
criterio de la SVS”

G. CORPORATIVOS EN CASCADAS 

“Los directores estarían 
vulnerando la regla del 
juicio de negocios, en 
relación al deber de 
cuidado y lealtad”
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