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RESUMEN: Entre los afios 2012 y 2014, con el declarado propésito de fomentar la autorre-
gulacién, la Superintendencia de Valores y Seguros exigié a los emisores en Chile responder
un cuestionario relacionado a précticas de gobierno corporativo en la modalidad “comply or
explain”. El estudio analiza las respuestas de 97 emisores para cada uno de estos afios. El es-
tudio primero verifica si las pricticas evaluadas por esta norma son consideradas “dtiles”, es
decir, si se adoptan y si hubo cambios o evolucidn en las respuestas a través del tiempo. La se-
gunda parte del estudio analiza si las respuestas fueron explicitas e informativas. Aunque las
respuestas difieren segtin categorfa, en promedio 65% de las précticas fueron adoptadas, de
las cuales un 59% habrian sido adoptadas con anterioridad a la norma. Asimismo, la infor-
macién en las respuestas tiende a ser estandarizada y escasa, entendiéndose como un tipo de
cumplimiento formal y no necesariamente cualitativo de la Norma. Las respuestas evidencian
escasos cambios en las pricticas de gobierno corporativo como consecuencia de la dictacién
de la Norma.

Palabras clave: Gobierno Corporativo, Autorregulacién, Mercados Emergentes, NCG 341,
Deberes Fiduciarios.

ABSTRACT: Between 2012 and 2014 the regulator issued a Norm requiring issuers to answer
a questionnaire related with corporate governance practices in a ‘comply or explain” mode. This
article studies the answers given by 97 issuers for those years. This article first verifies whether the
practices included in the questionnaire are considered “useful”, this is, if they were adopted and/
or whether the answers evolved through time. Then, the article analyzes whether the answers were
explicit and informative. Although there are differences between categories, on average 65% of the
practices evaluated were adopted, of which 59% were adopted before the Norm. In addition, the
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information contained in the answers seems to be standardized and scarce, suggesting formal and
not necessarily actual compliance. Questionnaire answers also indicate few reported changes in go-
vernance practices as a consequence of this Norm.

Keywords: Corporate Governance, Self-Regulation, Emerging Markets, Chile, NCG 341,
Fiduciary Duties.

INTRODUCCION

En 2012 la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”) emitié el primer marco
normativo que pretendia elevar los estdndares de gobierno corporativo de las sociedades
anénimas abiertas en Chile (“Sociedades”). Esta iniciativa, plasmada en la Norma de Ca-
rdcter General N°341 del afio 2012 (“NCG 341” o “Norma”), abrié un debate frente a
la definicién y efectividad del conjunto de estdndares definidos por la SVS, esencialmente
radicados en el marco de actuacién y profesionalizacién de los directorios.

En junio de 2015 la SVS derogé la Norma y emitié la Norma de Cardcter General
Ne 385 (“NCG 385”). La nueva normativa —actualmente vigente— consideré necesario
ampliar de 19 a 99 las pricticas, con especial énfasis en el rol de control por parte del direc-
torio y en la incorporacién de estdndares en materia de responsabilidad social y sustentabi-
lidad.

Con ocasién de la derogacién de la Norma y la emisién de la NCG 385, resulta util
analizar el impacto de la Norma en generar estdndares de buenas précticas en materia de
gobierno corporativo en Chile (“Prdcticas de GC”). En definitiva ;logré la Norma mejorar
los estindares de gobierno corporativo? Se busca responder esta interrogante a partir del
andlisis de las respuestas de 97 Sociedades del indice bursdtil IGPA a las preguntas de la
Norma durante su vigencia.

En particular, se intenta responder las siguientes preguntas: a) ;Significé la Norma
un avance relevante en términos de autorregulacién referida a las Pricticas de GC estable-
cidas por la SVS, las que antes no existian o no necesariamente eran publicas?; b) ;Con-
testaron las Sociedades el cuestionario por conviccidén o por obligacién?; ¢) Las Sociedades
que no adoptaron las pricticas, ;cémo se justificaron?; d) ;Hubo pricticas que la Norma no
consideré y que si debieron ser incorporadas?; y e) ;Existié una evolucién con cambios sig-
nificativos a partir de la Norma?

El estudio se divide de la siguiente forma: en la primera seccién analiza el desarro-
llo normativo del gobierno societario en Chile y las implicancias de ajustarse a un tipo
de regulacién bajo la modalidad comply or explain. La segunda seccién busca determinar
el impacto de la Norma en Sociedades pertenecientes al IGPA durante su vigencia. Los
resultados se basan en dos andlisis complementarios a nivel general y agregado. En primer
lugar un andlisis cuantitativo, que analiza el grado de cumplimiento con las pricticas de la
Norma y ademds busca determinar la existencia de cambios significativos en las respuestas
para concluir si estos cambios evolucionaron hacia un proceso de adopcién o de no adop-
cién. En segundo lugar un andlisis cualitativo que describe y analiza las respuestas con el
propésito de concluir si estas otorgaron informacién relevante al mercado. Por tltimo, en
la tercera seccidn se exponen las principales conclusiones.
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[. REGULACION EN CHILE

1.1. ;UN SISTEMA CORPORATIVO EN EVOLUCION O TRANSICION?

El sistema normativo que sustenta el gobierno corporativo de las Sociedades ha sido
disefiado en gran parte por organismos estatales a través de leyes y regulaciones, las que a su
vez han sido condicionadas por determinados eventos politicos y econémicos. La historia
parece ser un elemento clave a considerar; en especial si se quiere dar respuesta al tipo de
desarrollo normativo impulsado por la autoridad. En particular, segiin un estudio del afio
2000, el desarrollo normativo de las empresas chilenas y su mercado de capitales fueron
una respuesta a episodios de crisis y otros eventos tales como la depresién financiera, las
privatizaciones, la crisis de la deuda en 1982 y la reforma al sistema de pensiones'. Asi, la
necesidad por normar la actividad de las empresas y el mercado de capitales en Chile ha
sido un proceso reactivo ante determinados sucesos. A esto, hoy podria sumarse otro ele-
mento, un nuevo tipo de regulacién estd emergiendo —ex ante— para dar cabida a lo que se-
gun la SVS se debe entender como el estdndar minimo para un buen gobierno corporativo
y el rol que le compete al directorio en la materia. Tomando en cuenta los efectos de una
norma sobre la calidad de gobierno corporativo en las empresas es oportuno plantear las
implicancias del tipo de regulacién que ha impulsado la SVS2.

En este contexto surge el primer intento por parte de la SVS de imponer autorregu-
lacién a las Sociedades mediante la emisién de la Norma. La responsabilidad de divulgar
la informacién en ella requerida recayé en el directorio®, quienes por primera vez se vieron
expuestos a plantearse responsabilidades no contenidas en la ley. El principal propédsito de
la Norma fue que las Sociedades informen al mercado sobre el cumplimiento de los estdn-
dares en ella establecidos. Con esto, se podria inferir que de lograr su propésito, la Norma
modificarfa las Prdcticas de GC y la gestién de la informacién entregada al mercado. En-
contrédndonos atin en un proceso de reflexién sobre la pertinencia de estdndares de gobier-
no corporativo impuestos por el regulador, resulta interesante rescatar los antecedentes que
motivaron el surgimiento de la Norma. En definitiva, ;cudl es el déficit que buscé llenar la
Norma?

El marco juridico que rige a las empresas y el mercado de capitales se encuentra en la
Ley de Sociedades Anénimas N° 18.045 y la Ley de Mercado de Valores N°18.046, ambas
de 1981. Estas leyes tuvieron el propésito de impulsar principios de libertad econémica y
establecer un rol subsidiario del Estado en la actividad empresarial. En principio, lo que se
hizo fue dejar atrds un sistema de control estatal para dar paso a uno orientado al accionis-
ta*. Ambas leyes y sus posteriores reformas incorporaron principios inspirados en el sistema
Anglosajéon —siendo que el ordenamiento chileno se rige por el sistema civil francés— difi-
cultando con esto la tarea de interpretar el espiritu de la ley’. En un comienzo, el conoci-

! LErORT Y WALKER (2000).

> LerorT Y GONZALEZ (2008) p. 19.
3 La NCG N°341 sefiala: “El directorio (...) serd responsable de exponer en forma correcta, precisa, clara y
resumida la manera en que ha adoptado cada préctica”.

4 NUKEz Y PARDOW (2010) p. 237.

> LEFORT Y WALKER (2000) p.199.
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miento de la calidad del gobierno corporativo de las empresas fue de dificil acceso, ya que
estas adoptaron los requerimientos minimos normativos y de entrega de informacién a sus
inversionistas®. La divulgacién mds detallada se dio posteriormente, tales como la descrip-
cién de los negocios y resultados, los factores de riesgo, sociedades relacionadas y otros as-
pectos relevantes con el fin de proveer mayor informacién al mercado’.

Es comprensible que las siguientes reformas legislativas hayan sido condicionadas a
la estructura de propiedad que presentan las empresas en Chile, con alto nivel de concen-
tracién, control directo o indirecto por un grupo econémico®, y estructuras piramidales
como comun denominador en el mercado, lo que genera intereses contrapuestos entre el
accionista mayoritario y el minoritario. Es por esto que las reformas legislativas han tenido
un especial interés por proteger al accionista minoritario.

La primera de ellas ocurrié el afio 2000 mediante la Ley 19.705. Conocida como
la Ley de OPAS, esta tuvo el propésito de ampliar la proteccién de los intereses de los ac-
cionistas minoritarios en procesos de cambio de control’. Entre otras cosas, se introdujo
la figura del director independiente y el comité de directores. Hay que recordar que en ese
tiempo Chile era parte del grupo de paises que comenzaron a mejorar la calidad de su go-
bierno corporativo. A nivel regional se podia observar un avance en el sistema a partir de
un desarrollo normativo como respuesta a escindalos corporativos y al interés que algunas
organizaciones internacionales mostraban en el mercado de capitales regional'’. Asi, el foco
del regulador regional estuvo en mejorar la proteccién del accionista minoritario y otros se
sumaron a la iniciativa de generar cédigos de gobierno corporativo (en adelante, “Cédi-
gos”) a partir del interés de los inversionistas (en 2007 la SVS se habia mostrado interesada
en sumarse a la iniciativa de elaborar un Cédigo)'". Tomando en cuenta que otros paises en
la regién ya contaban con cédigos propios, se estimé que la autorregulacién era el camino
correcto. Si bien Chile mantenia un liderazgo importante en la regién, habia preocupacién
por el mayor avance que otros paises emergentes (como Malasia y Singapur) tenian a la fe-
cha'2.

La segunda reforma ocurrié el 2009, mediante la Ley N°© 20.382'% que buscé perfec-
cionar los mecanismos de divulgacién de informacién al mercado, adoptar politicas para
prevenir el uso de informacién privilegiada, potenciar el funcionamiento del directorio e
incorporar criterios de independencia para directores'. En ese entonces, el legislador tenfa

¢ Camus (2015).

7 Camus (2015).

8 LEFORT Y WALKER (2000).
? Laley de OPAS fue consecuencia del caso Chispas, considerado caso de vulnerabilidad de los derechos de los
accionistas minoritarios.

10 LEFORT Y WALKER (2005) p. 72.

' MckINSEY E ICARE (2007).

12 MCKINSEY E ICARE (2007).

13 WILENMANN (2010).

Asimismo, durante esta etapa la SVS impulsé distintos mecanismos para mejorar el gobierno corporativo,
como la emisién de la NCG 211 instruyendo la confeccién de manuales de manejo y difusién de la infor-
macién de interés para el mercado.
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una especial preocupacién por disminuir los problemas de asimetria de informacién, agen-
cia y riesgos de abuso'. Por ejemplo, se detecté que las mayores falencias estaban relacio-
nadas con la transparencia y entrega de informacién al mercado'. Se sefialé que era dificil
formarse una opinién sobre el estado interno de la empresa, mientras que algunos agentes
podrian acceder y utilizar informacién privilegiada'’.

Pese a ello a dicha fecha se reconocia que existia un grado de cumplimiento razona-
ble de los estindares de regulacién en gobierno corporativo, considerdndose incluso como
uno de los mds avanzados en la regién'®, con proteccién adecuada a los accionistas mino-
ritarios, al nivel del Reino Unido y Estados Unidos' pero justificdindose plenamente la ne-
cesidad de dichas reformas®. A esto se sumé que varias Sociedades tuvieron la iniciativa de
emitir ADRs en EE.UU., elevando asf sus estdndares en virtud de la regulacién en la mate-
ria, y a pesar de la alta concentracién de propiedad existente, estudios internacionales situa-
ban a Chile con un buen nivel de cumplimiento de principios de gobierno corporativo?'.
Précticamente no existfan sanciones administrativas producto de infracciones o incumpli-
mientos por parte de los directores y la jurisprudencia era escasa, con lo que se confirmaba
lo anterior**. Con todo, hay que recordar que gran parte de las reformas fueron parte del
proceso de entrada de Chile a la OCDE el afio 2010 lo que explicarfa la necesidad por par-
te del legislador de hacer cambios legales®.

La percepcién de la calidad del gobierno corporativo en Chile cambié una vez que
se conocieron algunos escdndalos. Légicamente hubo un impacto en la opinién publica,
y esto acelerd el trabajo de la SVS para lo que serfa la primera normativa que, segiin sus
objetivos, promoveria la autorregulacién. El regulador consideré necesaria la inmediata
proteccién de la reputacién y credibilidad del mercado®, mientras que los procesos judi-
ciales y administrativos abrieron un debate sobre el rol del directorio, el cumplimiento de
deberes fiduciarios teéricamente no esclarecidos en la ley y el tipo de responsabilidad que
tienen por infracciones a esta, pero puede pensarse que estos fueron casos excepcionales y

15 Ley Ne 20.382 (20/10/2009).

16 LEFORT Y GONZALEZ (2008).

7" LErORT Y GONZALEZ (2008).

'8 WORLD BANK (2003). Ver también LEFORT Y GONZALEZ (2008) p. 8 y ALCALDE (2009) p. 91.

Y9 LEFORT Y WALKER (2000).

2 HISTORIA DE LA LEY Ne 20.382 (2009). Se desprende del proyecto de ley que se encomienda a la
SVS dictar NCG que contribuyan a la formulacién y mejor funcionamiento de las mencionadas politicas. Ver
Mckinsey e ICARE (2007).

21 HormazABAL (2010). Ver también MckINSEY e ICARE 2004 y 2007. En 2004 Chile presentaba un 65% de
cumplimento de principios de buen gobierno definidos por la OECD (segin scorecard de McKinsey aplicado
a 20 empresas chilenas); uno de los mds altos entre paises emergentes. Este indicador global mostraba que las
principales oportunidades de mejora era el Funcionamiento del Directorio, aunque existfan en otras dos dimen-
siones (“Participacién y Derechos de los Accionistas” y “Divulgacién de Informacién y Transparencia”). Una
nueva medicién en 2007 a 19 empresas que representan sobre el 50% de la capitalizacién bursdtil, mostraba
avances en el grado de cumplimiento.

22 LerorT Y GONZALEZ (2008) p.7.

2 Okecp (2011).

24 Paviz (2014).
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en ningin caso debieron entenderse como el reflejo de la calidad de gobierno corporativo
en Chile®.

En este sentido, unos de los aspectos fundamentales de gobierno corporativo en
Chile son los conflictos de intereses que surgen en las empresas nacionales comtinmente
asociados al alto nivel de concentracién de propiedad en manos de un grupo reducido de
accionistas®. En razén de esto, es vdlido poner especial atencién en casos como las transfe-
rencias de control, transacciones entre partes relacionadas o la apropiacién de oportunida-
des de negocios, por cuanto el deber de lealtad podria verse mayormente vulnerado. Sin
embargo, cuando se trata del deber de cuidado, los directores tienen mayores incentivos
para cumplir con su labor de manera diligente por cuanto el accionista controlador, al tener
un interés real en el negocio, supervisard de cerca la labor del directorio”. En la préctica,
esto implicarfa un menor nimero de casos por infracciones al deber de cuidado que infrac-
ciones al de lealtad. Por ello, es interesante plantear cudl era la necesidad de regular el deber
de cuidado de forma tan estricta como lo hizo la Norma y su sucesora.

Al observar los Cédigos de paises mds avanzados y con estructuras de propiedad
similares a la chilena, la calidad del gobierno corporativo no depende de las tareas de su-
pervisién o control que ejerce el directorio (como se desprende de la Norma). Por el con-
trario, el directorio tiene un adecuado grado de discrecionalidad entre la labor de control y
la labor estratégica de crear valor. Mds interesante atin es que los accionistas, en particular,
los mayoritarios, son considerados como un elemento de gobierno positivo en funcién
de su rol supervisor. Por ejemplo, en el Cédigo sueco hay un especial reconocimiento al
accionista mayoritario “...Swedish society takes a positive view of major shareholders taking
particular responsibility for companies by using seats on boards of directors to actively influence
governance...”*®. Otros, como el Cédigo holandés hace un llamado al accionista de forma
mds amplia: “The general meeting should be able to exert such influence on the policy of the
management board and the supervisory board of the company that it plays a fully-fledged role in
the system of checks and balances in the company”. En este sentido, resulta cuestionable que
la Norma condicione la calidad del gobierno corporativo casi exclusivamente al directorio,
ya que hay un desbalance mejorable mediante un refuerzo del rol del accionista®. Por lo
demds, en el caso de Chile, este desbalance se aminora a partir de la participacién de inver-
sionistas institucionales, fundamentalmente las AFPs, en su calidad de minoritarios quienes
con su intervencién habrian permitido mejorar los mecanismos internos de gobierno socie-
tario.

2 BARCLAY (2015).

% ALcALDE (2013) p. 92.

¥ ALCALDE (2013) p. 92.

2 SwepIsSH CORPORATE GOVERNANCE CODE (2015) p. 7. También DurcH CORPORATE GOVERNANCE CODE
(2009) p. 7.

» En Chile hay evidencia estadistica sobre el aporte del sistema de AFP al desarrollo del mercado de capitales.
CorBO Y ScHMIDT-HEBBEL (2003) y LEFORT Y WALKER (2002).
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1.2. PRIMER INTENTO FORMAL DE PROMOVER LA AUTORREGULACION

La Norma incentivé formalizar puiblicamente diversas prdcticas que probablemente
ya se adoptaban con anterioridad. Es decir, si bien la autorregulacién en la materia era
inexistente hasta 2012, bien pudieron las Sociedades desde antes incorporar Pricticas de
GC sin que estas hayan sido informadas al publico®. En algunos paises el desarrollo nor-
mativo en la materia ha sido liderado por entidades no gubernamentales. Este no ha sido el
caso chileno, donde las iniciativas privadas de autorregulacién no han prosperado, a juicio
del regulador, por una falta de sentido de urgencia®. Con esto, la supuesta pasividad del
sector privado habria acelerado un proceso de regulacién que culminé en la Norma. En Ju-
lio de 2012 la SVS puso en consulta al puablico el proyecto de norma y el 29 de noviembre
del mismo afo la emitid, recogiendo un conjunto de 19 estdndares y précticas complemen-
tarias al marco juridico vigente*’. La novedad de la Norma fue que establecié obligaciones
para la difusién de informacién bajo la modalidad de comply or explain.

Cabe reconocer que la SVS ha estado especialmente interesada en el grado de desa-
rrollo internacional en la materia. Hoy en dfa muchos paises cuentan con nuevas versiones
de Cédigos, que recogen principios y pricticas que en su mayoria han sido importados de
otros sistemas mds avanzados y que por lo general convergen en el ampliamente difundido
principio comply or explain. Gran parte de este desarrollo internacional fue influido por
escdndalos financieros como Enron y WorldCom, y en especial por los efectos de la crisis fi-
nanciera del 2007-2008, donde el rol secundario del directorio fue fuertemente criticado®.
La motivacién del regulador de elevar los estindares de gobierno corporativo proviene de la
necesidad, en su opinidn, de fortalecer la figura del directorio como el principal érgano de
gobierno en su calidad de supervisor de la gestién. Sin embargo, mds que atribuciones, el
regulador opté por requerir del directorio una mirada esencialmente controladora y de su-

30 Camus (2015) sefialé “A la mayor informacién incorporada a las memorias anuales y autoevaluaciones de

adopcién de précticas de gobierno corporativo (...), las sociedades han adoptado las siguientes medidas para
disponer mayor informacidn (...): a) Desempefio de la accién de la compaifa. b) Formulario 20-F (para aque-
llas sociedades listadas en EE.UU.). ¢) Informacién de los resultados histéricos de la sociedad. d) Reporte de
sostenibilidad. e) Cédigos de Conducta y Gobierno Corporativo. f) Informacién de las juntas de accionistas g)
Calendarios de eventos corporativos. h) Video conferencias para la explicacién de los resultados de la compaiifa,
entre otros”.

31 Coroma (2012).

2 SVS (2015). Proyecto Normativo SVS Junio 2015 p. 4 “...La premisa sobre la cual la SVS esco-
gi6 la solucién contenida en la Norma de Cardcter General N° 341, fue que al difundir informacién
sobre las précticas adoptadas por las sociedades anénimas abiertas: i) los inversionistas estarfan en
condiciones de exigir a las mismas contar con gobiernos corporativos robustos y eficaces que garan-
ticen que su inversién serd gestionada de la mejor forma posible o, de lo contrario, no invertirfan en
dichas sociedades; ii) otros actores del mercado, como es el caso de las bolsas de valores, centros de
gobierno corporativo o universidades, podrian generar de forma agregada diversos andlisis o estudios
que también sirvan como antecedentes para la toma de decisiones de los inversionistas y como refe-
rencia para el resto del mercado; iii) los accionistas minoritarios, podrfan conocer cémo estd siendo
gestionada la entidad en la que participan; y iv) que tanto los directores como los accionistas conta-
ran con elementos objetivos, como lo son las précticas adoptadas por sus competidores, proveedores
u otras entidades para resguardar el interés social de la entidad, para discutir, cuestionar o proponer
diversos temas de gobierno corporativo al interior de la sociedad”.

3 CLARKE (2011) pp. 28-49.
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pervision. Este enfoque es contrapuesto a lo que se observa en otros Cédigos, donde existe
primero un reconocimiento a la labor estratégica del directorio de crear valor** (Reino Uni-
do, Suiza, Holanda y Malasia).

La Norma fue percibida como una oportunidad de mejora pero a la vez como poco
relevante y confusa por el sector privado®. Algunos emisores sefialaron que sus costos su-
perarfan los potenciales beneficios, mientras que otros la estimaron como un conjunto de
précticas pertinentes y como un tipo de cuestionamiento sano al interior de los directo-
rios®®. Segun el regulador, la Norma fue “la respuesta a una falencia manifiesta en el tiem-
po” lo que se reflejé en sus pronunciamientos asociados a procesos sancionatorios u otros.
Se consideré que habia falencias en el gobierno corporativo en materias como el deber de
cuidado e informacidn, y en lo relativo a las operaciones entre partes relacionadas”.

La definicién de estdndares minimos de actuacién permitirfa mitigar casos de con-
flictos entre los distintos agentes y a su vez mejorar el funcionamiento de las empresas en
el largo plazo. En principio la Norma nace como un intento por resolver cudl debe ser el
actuar del directorio. De ser asi, se debié haber logrado entregar certidumbre sobre “qué es
lo debido” por parte de un director®®. Sin embargo, el riesgo implicito en la definicién no
vinculante de estdndares es que al no existir una conducta tipificada en la ley sobre la labor
de los directores, los tribunales recurrirdn a los estdndares que ha establecido la SVS para
evaluar en concreto la diligencia debida. Ante esto cabe preguntarse si corresponde que los
jueces al momento de fallar cuenten con lo que a juicio de la SVS se debe entender por
buen gobierno corporativo, siendo que es la opinién del regulador al respecto, y siendo
ademds que al menos actualmente la misma SVS es quien formula cargos y sanciona en
caso que considere que han violado las normas que el impone.

Asi, los casos nacionales relacionados con gobierno corporativo, por lo general han
surgido a partir de cuestionamientos a nivel ejecutivo y/u operacional, en donde los pro-
cesos administrativos y/o judiciales han terminado por responsabilizar a los directores en
virtud del incumplimiento de sus deberes de lealtad y cuidado. Casos como La Polar, D&S,
FASA han abierto el debate sobre el grado de responsabilidad que le compete al directorio

3 Uk CorPORATE GOVERNANCE CODE (2014) p.7 Section A: Leadership A.1: The Role of the Board: Main
Principle: “Every company should be headed by an effective board which is collectively responsible for the long-term
success of the company” ... “The board’s role is to provide entrepreneurial leadership of the company within a frame-
work of prudent and effective controls which enables risk to be assessed and managed.” Ver también DutcH CoRr-
PORATE GOVERNANCE CODE (2009) p. 11; SWEDISH CORPORATE GOVERNANCE CODE (2015) p. 16; y MALASYAN
CODE ON CORPORATE GOVERNANCE (2012) p. 5 “...In discharging its fiduciary duties and leadership functions,
it is imperative for the board to govern and set the strategic direction of the company while exercising oversight on
management...” .

3 LA TERCERA (21/04/2013).

3 LA TERCERA (21/04/2013).

37 Coroma (2012).

3% Se ha sefialado que una de las principales complejidades del sistema chileno es la indeterminacién del com-

portamiento en cuanto al deber de cuidado. La LSA contempla un concepto juridico indeterminado, por tanto
la labor de los jueces resulta esencial para entregar un mayor grado de certeza. El problema es que los tribunales
tampoco cuentan con una lex artis a la cual puedan recurrir para valorar el modelo de conducta debido por
parte de los directores. Ante este escenario es dificil establecer ex ante cémo administrar diligentemente una
empresa. Ver ALCALDE (2013).
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en cuanto a la extensién de sus deberes fiduciarios. La dificultad estd en que, al no estable-
cerse con certeza cudl es el deber del directorio o la diligencia debida por este, las socieda-
des se ven expuestas a que sus directores incurran inadvertidamente en el incumplimiento

de deberes.

1.3 AUTORREGULACION ;FORZADA O VOLUNTARIA?

A nivel comparado, el comportamiento de las empresas se ha tratado de normar
mediante principios de manera no vinculante (principle-based approach) con la mayoria
de los paises siguiendo el modelo inglés. Por el contrario, en muy pocos paises se aplica de
manera estricta la ley (rules-based approach) como ocurre en Estados Unidos (ejemplo de
sistema rigido amparado en sus leyes Sarbanes Oxley y Dodd Frank), India, Turquia, Israel
y Arabia Saudita®. Ante esto, es razonable preguntarse si para el caso chileno corresponde
que un modelo de autorregulacién contemple principios especificos y rigidos que parecen
regulacién mds que autorregulacién. Por otro lado, hay que tomar en cuenta que un siste-
ma de autorregulacién puede bien ser el anticipo de regulacién, es decir, que los estdndares
pasen a ser obligaciones como ha ocurrido en Espana, donde al modificar la Ley de Socie-
dades de Capital la Comisién de Expertos en materia de Gobierno Corporativo sefialé que
“...sin menospreciar el valor de las recomendaciones y del modelo de «cumplir o expli-
car», se considera necesario proponer cambios normativos relativos al gobierno de las
empresas” 4.

Siendo este el primer intento por desarrollar un modelo de gobierno corporativo no
vinculante, parece necesario cuestionar si la autorregulacién que promovié la SVS logré
mejorar los estdndares de gobierno corporativo. Asi, se debe resolver si es aconsejable optar
por establecer solo principios y objetivos generales de cumplimiento, o por el contrario, es-
tablecer principios tan especificos que podrian llegar a ser dificilmente alcanzables. En cier-
ta medida, la Norma pudo ser una suerte de catdlogo sobre procedimientos y politicas al
interior de las empresas pero no contd previamente con la identificacién de principios cla-
ros y generales que permitieran amparar cada prdctica en particular, algo que si se observa
en Cédigos extranjeros®. Es posible que las Sociedades, al no identificar o no entender el
propésito detrds de cada prictica, no hayan tenido una motivacién real por incorporarlas.

Si bien la SVS impulsé la Norma como autorregulacién se traté de una normativa
que exigié a todos los emisores informar sobre la adopcién de pricticas establecidas por ella

misma, lo que implica que lo desarrollado por la SVS ha sido regulacién propiamente tal*.

% Okcp (2015).
4 COGLIANESE et al. (2004) p. 4 sefialan “...Should regulatory standards articulate broad goals or purposes, guid-
ing behavior through the adberence to general principles? Or should regulations take the form of specific rules thar tell
companies and their lawyers and auditors exactly what is acceprable and unacceptable? Rules have their virtues, and
they have been widely used, but they also may allow corporate actors to find ways to comply with the letter of the law
while circumventing its spirit”.

4 Asi, el UK CORPORATE GOVERNANCE CODE (2014) establece dos tipos de principios; unos genera-
les y otros especificos. Las empresas deben informar cémo cumplen los principios generales y si han adoptado
las practicas mds especificas, de lo contrario deben emitir una explicacién por el no cumplimiento.

4 ZEGERS Y CONSIGLIO (2013).
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Incluso, la misma definicién de “autorregulacién” que establece la SVS da a entender que

la Norma podria no considerarse como tal®?

, ya que no fue un proceso por el que un grupo
de empresas se someten a reglas establecidas de comin acuerdo. Mds aun, siguiendo a la
SVS, la normativa serfa un tipo de sometimiento reglamentario forzado* ya que “..por
autorregulacién debe entenderse el proceso mediante el cual un conjunto de entidades sin
relaciones jerdrquicas entre ellas..., se someten a reglas establecidas de comin acuerdo y
cuyo objeto es preservar la eficiencia y reputacién del mercado, sector o industria a la que
pertenecen. Si el sometimiento a dichas reglas es voluntario, la autorregulacién se denomi-
na voluntaria, en caso contrario, es forzada... ",

Con todo, y desde un punto de vista retérico, para algunos la autorregulacién ha
sido asociada a un oximoron al unirse dos ideas de significacién contradictoria. Asf, re-
sulta paradéjico dejar a la parte regulada establecer sus propias reglas, y mds en el caso de
la NCG 341, donde pese a que es un formato de comply or explain, los emisores deben
responder en forma obligatoria y las preguntas son respecto a aquellas materias que el regu-
lador propone como buenas pricticas, y no las que proponen los mismos emisores?’. Con
esto se quiere decir que reconociendo la flexibilidad que invoca la autorregulacién, para ser
util y/o eficaz debe necesariamente coincidir con las expectativas y realidades de las Socie-
dades, de lo contrario los esfuerzos por mejorar los estdndares de Pricticas de GC serd en

vano.

1.4  CcoMPLY OR EXPLAIN EN CHILE: ONE SIZE FITS ALL?

El reconocimiento del principio comply or explain es un elemento innovador en
nuestro ordenamiento jurfdico. Su fin es otorgar flexibilidad en el nivel de cumplimiento,
entendiéndose que las empresas deben cumplir con los estdndares si se ajustan a sus realida-
des y circunstancias, manteniendo la autonomia y flexibilidad para estructurar la empresa
y el funcionamiento de sus érganos de gobierno y adaptarlos a sus necesidades (estructura
de propiedad, tamafio, especificaciones sectoriales, etc.). Por tanto, las Sociedades pueden
reflexionar sobre sus prioridades en materia de gobierno corporativo, desarrollando un and-
lisis critico sobre cada estdndar o prdctica.

8 SVS (2015).

4“4 SVS (2015).

4 SVS (2015).

4 El diccionario de la Real Academia Espafiola lo define como la “...combinacién, en una misma
estructura sintdctica, de dos palabras o expresiones de significado opuesto que originan un nuevo
sentido...”

7 COGLIANESE, ¢t al. (2004) p. 224 “...To some, the term self-regulation is an oxymoron, or something
akin to the fox guarding the chicken coop”. Ver IRWIN et al. (2012) p.1067 “Self-regulation has always
presented the proverbial problem of the ‘fox guarding the henhouse.” In the bright light of day, the fox
dutifully guards his post. (...) Inevitably, the sun fades and the shadowy hand of night sweeps across the
horizon. The fox abandons his post and slips surreptitiously inside the henhouse. He has no apprehension,
no reason to look over his shoulder. He answers to no one. He makes his own rules. He is his own regu-
lator, motivator, and enforcer. Such is the dilemma faced by any group governed by the pure principle of
self-regulation”.
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El principio se justifica en una sola frase muy difundida internacionalmente: “one
size does not fit all’. Con ello se explica que las empresas son diferentes entre si, incluso
aquellas de un mismo tamano e industria. Por tanto, pretender igualarlas o estandarizar-
las mediante un conjunto de précticas puede ser inviable y contraproducente. Utilizar el
principio comply or explain como férmula de cumplimiento puede ser util si se evaldan
précticas alcanzables. En general, una normativa de estas caracteristicas debiera apelar a la
flexibilidad y no a la imposicién de estindares dificilmente alcanzables o solo tedricos, ya
que se podria argiiir que con ello se llega a un tipo de cumplimiento formal y estandarizado

Existen estudios comparados que han tomado en cuenta mercados emergentes como
Chile para explicar cémo mejorar el gobierno de una empresa mediante un conjunto de
buenas pricticas. Un modelo de autorregulacién se considera como una herramienta atrac-
tiva, pero es esencial considerar las caracteristicas del pafs e incluso mds las de las empre-
sas*. No es claro si la SVS tomd esto en cuenta antes de proponer la Norma.

1.5  AVERSION AL RIESGO DE INCUMPLIMIENTO

Es posible decir que la Norma no goza de la legitimidad necesaria para mejorar los
estdndares de gobierno corporativo, al haber sido impuesta como regulacién antes que ser
fruto de la autorregulacién. Un emisor no estaria dispuesto a entregar mds informacién que
el minimo requerido legalmente para no exponerse innecesariamente a riesgos frente al re-
gulador y al mercado. Es decir, es probable que las Sociedades que hayan generado cambios
fueran por el riesgo legal asociado al no cumplimiento.

La preocupacién por explicaciones poco satisfactorias es el punto débil de este sis-
tema, lo cual ha sido advertido internacionalmente con anterioridad. La calidad de las
explicaciones es algo que incluso en los paises mds avanzados se intenta mejorar. De hecho,
han existido iniciativas para promover mejores explicaciones por parte de las empresas que
deban dar cumplimiento a Cédigos bajo el principio comply or explain. Asi, la Comisién
Europea emitié el 2014 el documento “Commission Recommendation on the quality of cor-
porate governance reporting (comply or explain)”®. Asimismo, el Financial Reporting Council,
regulador del Reino Unido emitié directrices al respecto bajo el documento “What constitu-
tes an explanation under comply or explain? de 2012°°.

1.6 ;MERCADO MEJOR INFORMADO?

La SVS sefialé que la difusién publica de adoptar o no una prdctica “... generaria
los incentivos para elevar los estdndares ya que permitiria a los inversionistas, proveedores,
competidores, empleados y demds grupos de interés contar con esa informacién al momen-
to de tomar una decisién de inversién (...) pudiendo privilegiar a aquellas sociedades en
que sus intereses estdn mejor resguardados”. A juicio de algunos, la Norma lograria reducir

% BLACK et al. (2012) pp. 934-937. También Brack v KraakMaN (1996) p. 1914 “The law that
works for a developed economy, when transplanted to an emerging economy, will not achieve a sensible
balance among company managers’ need for flexibility to meet rapidly changing business conditions (...).
The defects in the law will increase the cost of capital and reduce its availability’.

4 UE Commission Recommendation (2014).

> UK Financial Reporting Council (2012).
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las asimetrias de informacién que existen en el mercado permitiendo que los inversionistas
cuenten con valiosa informacién’.

Consideramos que con un cumplimiento formal de la Norma es dificil que este tipo
de incentivos puedan generarse. De acuerdo a la experiencia comparada, el inversionista
asocia el valor accionario con la calidad de gobierno corporativo, pero la realidad es que
esto no siempre es asi. La adopcién del principio comply or explain también tiene desventa-
jas relacionadas con el nivel de transparencia apropiado para la realidad de la empresa. Asi,
se ha sefialado que empresas con bajo rendimiento econémico que no elevan sus estdndares
de gobierno corporativo serfan castigadas por el mercado sin que los inversionistas hayan
evaluado las explicaciones a partir del principio comply or explain. Esto puede ocurrir in-
cluso cuando la no adopcién de una prictica se haya decidido en el mejor interés de la
empresa’. La consecuencia es que en el largo plazo se llega a un tipo de cumplimiento
estandarizado y formal. Es decir, para evitar estos inconvenientes serfa mejor informar al
mercado que se cumple (formalmente) sin dar mayores explicaciones. En la prictica los
inversionistas no leerfan (o no comprenderian) las explicaciones por el no cumplimiento de
una prictica, por lo que el costo de no cumplir podria ser alto.

Mds atn, a partir de la informacién divulgada se generarfan rankings o indices de
calidad lo que resulta contraproducente si se reconoce que la informacién divulgada no es
fielmente representativa de la realidad de cada empresa si se ignoran las explicaciones. La
simple tabulacién de resultados basados en porcentajes de cumplimiento carece de sentido
e informar al mercado eventuales rankings es un andlisis simplista de una realidad compleja.
Por tanto, es inevitable preguntarse hasta qué punto este tipo de divulgacién es ttil al mo-
mento de tomar una decisién de inversién.

Asimismo, en el caso de las Sociedades, tener la propiedad concentrada no generaria
los incentivos necesarios para elevar los estindares mediante la incorporacién de nuevos
inversionistas. En otras palabras el controlador cumplirfa con la normativa solo por existir
un requerimiento legal (los estdndares son voluntarios pero las explicaciones no) y no por
la oportunidad de atraer potenciales inversionistas u otros grupos de interés. Los intereses
de los directores estdn alineados con los de los accionistas; esencialmente los controladores,
quienes tienen los votos necesarios para elegirlos. Si bien la posicién dominante de un ac-
cionista contribuye a un mayor grado de supervisién de la administracién (reduciendo los
conflictos de intereses “verticales”), esto a su vez puede terminar contribuyendo a aumentar
los conflictos entre controladores y minoritarios (“horizontales”).

Un reciente estudio elaborado por la OCDE en mds de 40 paises establecié que
Chile es el tnico pais que no exige divulgar el cumplimiento de Principios de GC en las
memorias anuales™. Por lo tanto, serfa dificil que los inversionistas o los grupos de interés
puedan tomar conocimiento de manera ficil sobre su nivel de gobierno corporativo.

Finalmente, la autorregulacién en esta materia es un desafio que merece un espe-
cial andlisis. Hay que reconocer los esfuerzos realizados por la SVS hasta la fecha, los que

51 GARCIA (2014).

52 ENRIQUES ez al. (2009) p. 67 pie de pdgina 65 en referencia a HERTIG (2005) pp. 273-274. Ver
también CoomBEs (2014) y Haskovec (2012) p. 11-12y 17.

3 Véase YOUNG et al. (2008).

54 OECD (2015).
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han generado un debate transversal entre los distintos actores del mercado interesados por
mejorar el funcionamiento de las empresas. Eso si, hay que tomar en cuenta que cualquier
normativa de autorregulacién en materias societarias debe ampararse en un marco legal
claro y con una clara enunciacién de sus principios fundamentales aceptados por las Socie-
dades que les permita un rango de actuacién flexible y alcanzable, ya que de lo contrario
terminard convirtiéndose en un mecanismo de cumplimiento formal de poca utilidad™.

Il. HIPOTESIS

Este estudio analiza diversas hipétesis referentes al impacto que habria tenido la
Norma en las Sociedades. Se toma como hipétesis de trabajo que la SVS a través de la Nor-
ma habria dado un paso significativo en materia de autorregulacion referida a Précticas de
GG, lo que deberia reflejarse en las respuestas y en su evolucién en el tiempo.

Por el contrario, al ser la Norma una suerte de autorregulacién forzada (emanada del
regulador), hipdtesis alternativas son a) no generé cambios significativos en las respuestas;
b) de haber generado cambios, estos se dieron por el riesgo legal asociado al no cumpli-
miento; ¢) no produjo informacién relevante a los inversionistas respecto de las Prdcticas
GGC; y d) omitié Prdcticas de GC que son necesarias para la obtencién de buenos resultados
en el largo plazo.

Para contrastar estas hipdtesis contrapuestas, se analiza: i) qué proporcién de las
précticas fue considerado relevante por las Sociedades y si hubo cambios significativos en la
adopcién de estas en el tiempo; ii) si las respuestas entregaron informacién util para evaluar
el gobierno corporativo, es decir, si fueron explicitas e informativas; y iii) si, a la luz de las
respuestas, existian prdcticas importantes que no fueron consideradas en la Norma.

1. METODOLOGIA

La muestra la conforman Sociedades pertenecientes al IGPA durante el periodo de
vigencia de la Norma. Para este estudio se realizaron dos tipos de andlisis complementarios.
En primer lugar, un andlisis cuantitativo, que busca determinar el grado de adopcién de
précticas y de cambios significativos en las respuestas, con el fin de concluir si estas evo-
lucionaron hacia un proceso de adopcién (cambio a positivo) o a no adopcién (cambio a
negativo). En segundo lugar, un andlisis cualitativo sobre la calidad de la informacién di-
vulgada en cada prictica, para concluir si fue relevante para los inversionistas.

La muestra resulté en 97 Sociedades IGPA durante los afios 2012- 2014 (Anexo 1).
Del total de respuestas emitidas por las Sociedades se analizaron solo aquellas que se en-
contraban disponibles en la pdgina web de la SVS al 25 de septiembre de 2015, por lo que
no se accedid a las respuestas de 15, dejando la muestra en 82 Sociedades. Considerando
19 précticas, el ndmero total de observaciones (ndmero de prdcticas multiplicado por el
ndmero de empresas) es 1.558. Cada una de las empresas contesté el mismo cuestionario
todos los afnos.

> En este sentido, es interesante ver PAz-ARES (2004) quien postula que cualquier cambio relacionado al go-

bierno corporativo es necesariamente un esfuerzo de largo de plazo.
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Las respuestas emitidas por las Sociedades se analizaron a nivel agregado y corres-
pondieron a las secciones enunciadas en la Norma.

3.1 METODOLOGIA DE ANALISIS CUANTITATIVO

La primera parte busca determinar a través de un test estadistico de proporciones si
cada prdctica es estadisticamente significativa (Anexo 3). Este es un concepto estadistico
que resume las respuestas de adopcidén reportadas por las Sociedades durante el periodo de
muestra (con un valor de 1 si se adopta y 0 si no lo hace), lo que no permite obtener con-
clusiones en esta parte sobre la eficacia o calidad de cada prictica. La significancia estadis-
tica de una préctica en particular no resuelve la incertidumbre clinica ocurrida durante el
periodo de andlisis. En definitiva esta parte pretende concluir (i) si a partir de los cambios
observados en las respuestas la Norma generé un impacto extrapolable a todas las Socieda-
des; y (ii) si dichos cambios evolucionaron hacia la adopcién o no adopcién de la Norma.

Para la generacién de resultados, se clasificaron tipos de respuestas a nivel agregado
(Anexo 2) a partir del cumplimiento o incumplimiento de la prictica.

Asi, se identificé como Respuesta de Adopcién aquellas respuestas que al afio 2014
terminan informando su cumplimiento (“Préctica Relevante”). De este total, se determina
el subconjunto de pricticas por Sociedades que siempre habrfan cumplido con ella (“Prdc-
tica Relevante pre-Norma”). En estos dos casos puede afirmarse que las Sociedades conside-
raron relevantes las prdcticas incluso desde antes de su vigencia®.

Luego se identificé como Respuesta de No Adopcidn, las que al afio 2014 terminan
informando su incumplimiento (“Prictica Irrelevante”). De este total, se determina el sub-
conjunto de pricticas por Sociedades que nunca cumplié con ella (considerdndose “Prdcti-
ca Nunca Relevante”). En estos dos casos puede afirmarse que las Sociedades las considera-
ron irrelevantes o innecesarias incluso desde antes de su vigencia.

Finalmente, se consideraron los cambios en las respuestas. En primer lugar, se iden-
tific6 un Cambio a Positivo en las que el 2012 o 2013 fueron negativas, pero terminaron
siendo positivas el aflo 2014 (no-no-si, no-si-si y si-no-si). En este caso la préctica se clasifi-
c6 como “Préctica Relevante” ya que el afio 2014 las Sociedades informaron adoptarla aun
cuando en alguno de los afios anteriores informaron no adoptarla.

En segundo lugar se identificé un Cambio a Negativo en las que en el 2012 0 2013
fueron positivas, pero terminaron siendo negativas el afio 2014 (si-si-no, si-no-no y no-si-
no). En este caso se clasifico como “Prictica Irrelevante”, ya que el afio 2014 las Sociedades
informaron no adoptarla aun cuando en alguno de los afios anteriores informaron adoptarla.

3.2  METODOLOGIA DE ANALISIS CUALITATIVO

Para la segunda parte se analizé el contenido de las respuestas y explicaciones a la
Norma. Es un andlisis descriptivo que pretende verificar la calidad de la informacién di-
vulgada para determinar si la Norma proveyé informacién relevante a los inversionistas.
Para la generacién de resultados se evalud si las respuestas fueron explicitas e informativas,

°¢ Puede argiiirse que ciertas Sociedades adoptaron sus estdndares antes de la vigencia de la Norma porque se

conocié su contenido de manera anticipada. Es decir, las respuestas “relevante pre-Norma” puede subestimar la
importancia que tuvo la Norma en cuanto a la adopcién de estdndares.
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y para esto se clasificaron los tipos de respuestas a nivel agregado a partir del contenido y
nivel de explicacién.

En primer lugar se identificé como Respuesta Estandarizada las que durante los 3
anos fueron pricticamente idénticas tomando en cuenta la adopcién o no adopcién junto
con el contenido de la explicacién, respondiendo de la misma forma.

En segundo lugar se identificé como Respuesta Formal las que informaron formal-
mente solo lo indispensable considerando la Norma como una simple exigencia legal.

En tercer lugar se identificé como Respuesta Ambigua aquellas que indicaban cum-
plir con una préctica pero se explicaba que solo se cumplia parcialmente; o aquellas que
para la misma prdctica indicaron no cumplir pero explicaban que cumplian con ella en su
totalidad. Se busca concluir si la disparidad de explicaciones revelaron distintas concepcio-
nes frente a una misma prictica, expresando distintas aproximaciones y respuestas a la mis-
ma pregunta considerando que los hechos eran idénticos.

Para verificar la calidad de la informacién en cuanto a la existencia de Respuestas
Formales y Respuestas Ambiguas, se opté por identificar (i) la existencia de cambios en las
explicaciones de un afio a otro; y (ii) los resultados de estas respuestas al ano 2014.

IV. ANALISIS CUANTITATIVO DE RESULTADOS

A continuacién se presenta un andlisis cuantitativo de los resultados expuestos en

cuanto a la variabilidad de cambios en las respuestas.

4.1. ANALISIS CUANTITATIVO SEGUN SECCION

Los resultados se presentan en el Cuadro 1. En cuanto al nivel de adopcién (Prdctica
Relevante), se observa que la Seccién 4 obtuvo el mayor nivel de adopcién, 79% (aunque
las pricticas individuales con el mayor porcentaje de adopcién no pertenecian a esta sec-
cién). La Seccién 2 obtuvo el mayor nivel de no adopcién (Prictica Irrelevante), 43,1%.
Sin perjuicio de ello, se debe considerar que una de las précticas de esta Seccién 2 (me-
canismos de votacién remota) fue durante los 3 afios considerada como Prictica Nunca Re-
levante, lo que incide en el porcentaje total de no adopcidn de la seccién.

En cuanto a la existencia de cambios, la Seccidén 4 obtuvo el mayor porcentaje de
cambios a positivo con 8,8%. Por el contrario, la Seccién 3 obtuvo el mayor porcentaje de
cambios a negativo, con -5,5%. Los cambios a negativo presumiblemente reflejan cierta
ambigiiedad inicial en las preguntas y que una vez que se tuvo claridad sobre el concepro,
se considerd irrelevante.

En términos de proporciones, las pricticas de la Seccién 4 fueron consideradas como
las mds relevantes y las que obtuvieron el mayor porcentaje de cambios a positivo. Con esto
se deduce que la Seccién 4 si generé una oportunidad de mejora para las Sociedades. Por
otro lado, la Seccién 3 fue la seccién con mayor proporcién de cambios (12,8%) tanto a
positivo (7,3%) como a negativo (-5,5%). Esto puede deberse a un problema de redaccién
e interpretacion de las précticas incluidas en dicha seccién.
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4.2 ANALISIS CUANTITATIVO SEGUN PRACTICA

En cuanto al nivel de adopcién (Prictica Relevante), la prictica “Documentacién
de informacién” (1.B.c) obtuvo el mayor porcentaje de adopcién, 98,8%. Sin embargo, las
respuestas fueron invariables en el tiempo, sin cambios con posterioridad a la emisién de la
Norma (Prdctica Relevante Pre-Norma). De esto se puede inferir que si bien las Sociedades
la considerarian como la prictica més relevante, ella no generé cambios en las Sociedades.
La prdctica “Pdgina web actualizada” (2.A.f) fue la segunda prdctica mds adoptada, con
95,1%. Sin embargo las respuestas presentaron un 1,2% de cambios a positivo pero no
en forma significativa, as{ como un 93,9% informaron adoptar la prictica durante los tres
afos (Prdctica Relevante Pre-Norma).

En cuanto al nivel de no adopcién (Prictica Irrelevante), la prdctica “Votacién re-
mota en tiempo real” (2.A.b) obtuvo el mayor porcentaje de no adopcién, 100%. Hay que
destacar que fue considerada la mds irrelevante con anterioridad y con posterioridad a la
Norma (Prdctica Nunca Relevante). La segunda prictica con mayor porcentaje de no adop-
cién fue “Dedicacién minima mensual directores” (1.B.b), con 93,9%, respuestas que cam-
biaron a negativo en -2,4% (siendo un porcentaje no significativo). De hecho, un 91,5%
de las Sociedades la consideraron como “Prdctica Nunca Relevante.”

En cuanto a la existencia de cambios, las respuestas a “Reuniones con las empresas
de auditorfa externa” (1.A.c) y “Cédigo de conducta ética” (4.A.d) obtuvieron el mayor
porcentaje de cambio a positivo, con 15,9% cada una. Sin embargo para la prictica 1.A.c
se observan resultados contradictorios, ya que también obtuvo el mayor porcentaje de cam-
bios a negativo (-11%) lo que nuevamente puede explicarse como un problema de ambi-
giiedad en su definicién. En todo caso, pareciera que la prdctica de tener un cédigo de ética
explicito generé una oportunidad de cambio positivo.

Por otro lado, las respuestas “Unidad de relacién con inversionistas” (2.A.d) y “Velar
por la suficiencia, oportunidad y pertinencia de las revelaciones al mercado” (2.A.e) obtu-
vieron el segundo mayor porcentaje de cambios a negativo, con un -9,8% cada una. Sin
embargo también se observa que la segunda de estas obtuvo un mayor porcentaje de cam-

bio a positivo (8,5%) a diferencia de la 2.A.d (3,7%).

4.3 INTERPRETACION DE RESULTADOS CUANTITATIVOS

Es interesante apreciar los resultados agregados considerando todas las précticas eva-
luadas. Del total, un 65,3% seria relevante presentando el mayor nivel de adopcién (Préc-
tica Relevante). De dicho porcentaje, 59% habria sido cumplido previamente a la Norma
(Prictica Relevante Pre-Norma), considerando que se respondié afirmativamente desde el
principio. Las prdcticas no adoptadas son un 34,7% (Prdctica Irrelevante), de las cuales un
30,4% corresponde a las que nunca fueron adoptadas (Prdctica Nunca Relevante).

La proporcién de respuestas invariables (mds alld de las complicaciones por la am-
bigiiedad en la interpretacién de las preguntas) siempre afirmativas (59%) y siempre ne-
gativas (30,4%) es 89,4%. Es interesante notar que si tanto las respuestas positivas como
negativas son invariables en el tiempo, esto puede reflejar que la Norma no tuvo efectos.
Vale decir, el potencial de cambio en las respuestas reportadas por parte de las Sociedades
alcanzarfa un 10,7%, pero —como ya se ha mencionado— es posible que algunas pricticas se
hayan adoptado anticipdndose a la vigencia de la Norma.
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Ahora bien, intentando medir directamente el impacto de la Norma (con las res-
puestas cambio a positivo) hay un impacto potencial positivo en un 6,4% de las prdcticas.
Este ndmero es estadisticamente significativo, pero en términos absolutos serfa “pequefio”.
Las secciones que muestran mayores fracciones de cambio a positivo son la 32 (sustitucién
y compensacién de ejecutivos principales) con 7,3% y la 42 (definicidén, implementacién
y supervisién de politicas y procedimientos de control interno y gestién de riesgos) con
8,8%.

Llama la atencién que existan respuestas con un significativo disenso entre empresas
que consideran una prictica como necesaria versus otras que no. Las mayores diferencias se
encuentran justamente en las respuestas a las secciones 3 y 4. Esto puede estar reflejando
precisamente que “one size doesn’t fit all”, ya que la mayoria de ellas no cambié su percep-
cién de la importancia de ciertas prdcticas. Sin embargo, dado que ademds son las catego-
rfas con mayores cambios hacia respuestas afirmativas, puede estar reflejando cambios reales
o al menos formales. No es posible determinar qué fraccién de dicho cambio es atribuible a
la aversidn a riesgos regulatorios.

Las respuestas en que existe un cambio a negativo (habiendo tenido alguna vez una
respuesta afirmativa) representan un 4,3% del total, nimero que resulta ser estadisticamen-
te significativo, pero en términos absolutos serfa “pequenio”. Igualmente es dificil pensar
que una préctica en algiin momento haya sido considerada relevante o importante y luego
haya dejado de serlo, suponiendo lo demds constante. La explicacién mds probable es que
el cambio en las respuestas refleje ambigiiedad en la formulacién de las preguntas.

CUADRO 1
ANALISIS DE RESPUESTAS

El Cuadro 1 resume los resultados del andlisis cuantitativo. Cada niimero representa
proporcién de “casos favorables” sobre casos totales (frecuencia relativa). Cada resultado va
acompafiado de asteriscos. Si estdn presentes, el resultado es estadisticamente significativo
y mientras mds asteriscos tengan, mds significativo resulta ser. Como se ha dicho, la signifi-
cancia estadistica busca determinar la validez del resultado mds alld de la muestra. Vale de-
cir, un resultado estadisticamente significativo indicarfa que puede generalizarse al universo

de empresas similares.

Respuesta Respuesta
d Prictica de No Prictica
Ado i:ién Relevante | Adopcién N Cncca Cambio a | Cambio a
,p . Pre-Nor- | (Prdctica " positivo negativo
(Préctica Relevante
Relevante) ma Irrelevan-
te)
Seccién 1 0,622 **| 0,556 **| 0,378 **| 0,334 **| 0,066 **| 0,044 **
1.A.a) | Proceso Induccién | 0,951 **| 0,890 **| 0,049 * | 0,049 * | 0,061 * - -
1.Ab) fl"::f;sr‘;ma 0,683 **| 0,622 **| 0317 **| 0293 *|0061 * | 0,024
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Reuniones con

FUENTE: Elaboracién propia

1.A.c) | empresaauditora | 0,756 **| 0,598 **| 0,244 **| 0,134 **| 0,159 **| 0,110 **
externa

1.B.q) | EYaluacin por 0,280 **| 0,195 **| 0,720 **| 0,634 **|0,085 **| 0,085 **
terceros
Dedicacién

1.B.b) | minima mensual 0,061 * | 0,061 *]0,939 **| 0,915 ** - - | 0,024
directores

1.B.c) i?;:‘n’fc?;f“’“de 0,988 **| 0,988 **| 0,012 0,012 S

1.C.a) gji;g‘)d”o“' 0,634 **| 0,537 **| 0,366 **| 0,305 **|0098 **| 0061 *
Seccién 2 0,569 **| 0,528 **| 0,431 **| 0,390 **| 0,041 **| 0,041 **

2.A@) | OO Qg 205w 0730 | 0207 | 0171 ** | 0061 * | 0,07

2.A.b) | Votacién remota - - - -1 1,000 **| 1,000 ** - - - -
Mecanismos di-

2.A.0) fﬁiﬁiﬂ?ﬁﬁme 0,183 **| 0,134 **| 0,817 **| 0,805 **|0049 *|0,012
nistas

2.A.d) i‘:i‘i‘j@‘:;::z;‘;“ 0,817 **| 0,780 **| 0,183 **| 0,085 **| 0,037 0,098 **
Suficiencia,

2.A€) gfe’r"é;‘l‘r‘l‘c‘iddz 0,671 **| 0,585 **| 0,329 **| 0,232 **|0,085 **| 0,098 **
revelaciones

2.A.f) Pdgina web 0,951 **| 0,939 **| 0,049 * 0,049 * 10,012 - -
Seccién 3 0,744 **| 0,671 **| 0,256 **| 0,201 **| 0,073 **| 0,055 **
Politica de reem-

3.A.a) | plazo ejecutivos 0,720 **| 0,634 **| 0,280 **| 0,244 **| 0,085 **| 0,037
principales
Evitar incentivos

3.A.b) | monetarios inade- | 0,768 **| 0,707 **| 0,232 **| 0,159 **| 0,061 * | 0,073 **
cuados
Seccién 4 0,790 **| 0,701 **| 0,210 **| 0,171 **| 0,088 **| 0,040 **

4.A.2) fgﬁf‘j‘jﬁzzgj 0,817 **| 0,793 **| 0,183 **| 0,122 **| 0,024 0,061 *
Comité de riesgos

4.A.b) | que reporta al 0,683 **| 0,610 **| 0,317 **| 0,244 **| 0,073 **| 0,073 **
directorio

4.A.c) iii‘;ﬁdede’ 0,829 **[ 0,732 **| 0,171 **| 0,171 **| 0,098 **| - -
Cédigo de con- *ok *ok *ok *ok ok

4.A.d) ducta ética 0,829 0,671 0,171 0,146 0,159 0,024
TOTAL 0,653 **| 0,590 **|0,347 **| 0,304 **| 0,064 **| 0,043 **

NOTAS; ** significativo al 1%, una cola; * significativo al 2,5% una cola
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V. ANALISIS CUALITATIVO DE RESULTADOS

A continuacién se presenta un andlisis cualitativo de las explicaciones emitidas en
cuanto a la calidad de la informacién. Es un andlisis descriptivo que pretende verificar la
calidad de la informacién divulgada para determinar si la Norma logré proveer informa-
cién relevante al mercado.

5.1  ANALISIS CUALITATIVO SEGUN PRACTICA

5.1.1 ESTANDARIZACION DE LAS RESPUESTAS (CUADRO 2)

En cuanto a las Respuestas Estandarizadas, las prcticas mds irrelevantes (segtin los
resultados del andlisis cuantitativo) son las mds estandarizadas. Asi, la Prdctica 2.A.b “Vo-
tacién remota en tiempo real” fue la mds estandarizada, con 92,5% de estandarizacién.
Este resultado coincide con el andlisis cuantitativo donde esta prdctica fue la menos adop-
tada, con 100% (Prdctica Nunca Relevante). Asimismo se puede inferir que la diferencia
del 7,5% reflejé una intencién de mejorar la explicacién aun cuando nunca se adopté la
prictica (la estandarizacién toma en cuenta tanto las respuestas en cuanto a su adopcién/
no adopcién como el contenido de la explicacién). Este resultado se repite para las dos
siguientes prdcticas mds estandarizadas, 1.B.b “Dedicacién minima mensual directores”
con 88,8%, la que al igual que en el caso anterior, fue considerada como la segunda menos
adoptada (Préctica Irrelevante en 93,9% y Prdctica Nunca Relevante en 91,5%); y 2.A.c.
“Mecanismos de divulgacién oportuna durante la junta de accionistas”, con 86,3% de res-
puestas estandarizadas.

Por otra parte, las précticas mds adoptadas también obtuvieron altos porcentajes de
estandarizacién (aunque menores en comparacién con las menos adoptadas). Asi, la 1.B.c
“Documentacién de informacién”, obtuvo una estandarizacién de 83,8%, siendo que esta
préctica fue la mds adoptada de todas, con 98,8% (Prdctica Relevante y Préctica Relevante
Pre-Norma). Un resultado similar ocurre con 1.A.a “Proceso induccién nuevos directores”,
con 73,8% de estandarizacién, y 2.A.f “Pdgina web actualizada” con 82,5% de estandari-
zacién (ambas son las segundas mds adoptadas con 95,1%). Se entiende que la estandariza-
cién en las respuestas no debe relacionarse como una variable de medicién negativa.

5.1.2 CAMBIOS EN CALIDAD DE LA INFORMACION: FORMALIDAD Y AMBIGUEDAD (CUADRO 3)

En cuanto al andlisis de Respuestas Formales y Respuestas Ambiguas estas se evalua-
ron de dos formas:

(i) Seguin los cambios que se presentaron de un afio a otro:

Se reportaron cambios significativos el 2013, donde la calidad de la informacién
divulgada mejoré producto de la Norma. Esto se reflejé en que las Respuestas Formales y
las Respuestas Ambiguas disminuyeron en el periodo 2012-2013, algo que no ocurrié en el
periodo 2013-2014. Sin embargo, no es posible determinar que el perfeccionamiento en la
calidad de la informacién haya producido informacién relevante al mercado ya que en todo
momento fue dificil determinar la realidad de las Sociedades.

* Respuestas Formales:
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En total las Respuestas Formales disminuyeron en 2013 un 8,2% a diferencia del
2014 que solo disminuyeron un 0,6%. Las pricticas con mayores porcentajes de dismi-
nucién de Respuestas Formales son 3.A.b “Evitar incentivos monetarios inadecuados”
(17,5%) y 4.A.d “Cédigo de conducta ética” (16,3%). Para 3.A.b, es dificil interpretar los
resultados ya que esta prdctica (segdn los resultados del andlisis cuantitativo) no se destacé
por presentar porcentajes relevantes de adopcién o no adopcién, tampoco cambios signi-
ficativos en este mismo dmbito. Es probable que la SVS haya oficiado a las Sociedades en
esta prdctica y por lo tanto las respuestas fueron mds informativas en el segundo afio pero
sin generar un cambio en las otras variables. Por el contrario, para 4.A.d. existe una corre-
lacién importante entre los resultados del andlisis cuantitativo y cualitativo ya que tuvo el
mayor cambio a positivo, con 15,9% (préctica con mayor impacto de la Norma). Es decir,
los cambios fueron significativos en ambos andlisis ya que las Sociedades la fueron adoptan-
do a lo largo del tiempo y las explicaciones mejoraron notablemente.

* Respuestas Ambiguas:

Las Respuestas Ambiguas disminuyeron en 2013 un 4,3%, aumentaron levemente
un 0,7% en 2014. Las précticas con mayores porcentajes de disminucién de Respuestas
Ambiguas son 2.A.d “Unidad de relacién con inversionistas” con 13,8% y 1.B.a “Eva-
luacién por tercero”, con 10%. Se puede interpretar que durante 2012 las Sociedades no
entendieron la prictica y/o cémo debian responderla (de lo que a su vez se infiere que las
précticas no estarfan bien redactadas). Asi, en 2.A.d, existié una evidente confusién con
respecto a la persona o unidad encargada de informar a los inversionistas sobre la situacién
y marcha de los negocios. Esta disminucién significé que las Sociedades entendieron mejor
la prictica desde 2013 lo que permitié mejorar la calidad de la informacién. Se destaca
también que esta misma prictica se identificé como una con mds cambios a negativo, un
9,8%, por lo que se puede deducir que las Sociedades al entenderla terminaron por no
adoptarla.

(ii) Segun el nivel de formalidad y ambigiiedad en 2014:

Segtin los resultados del 2014, las respuestas mds formales fueron 2.A.a “Informa-
cién, experiencia y perfil de candidatos a director”, con 51,3%, mientras que las respuestas
mds ambiguas fueron en la 1.A.c “Reuniones con empresas auditoras externas”, con 26,3%.

En particular, para 2.A.a se puede interpretar que las Sociedades consideraron inne-
cesario entregar informacién adicional ya que en parte se encuentra regulada en la ley. Asi-
mismo, la 1.A.c tal como se mencioné en el andlisis cuantitativo generd los resultados mds
contradictorios puesto que generé mayor cambio a positivo (15,9%) y mayor cambio a ne-
gativo (-11%). Se observa que en 2014 las respuestas para esta préctica fueron las mds am-
biguas (26,3%) y unas de las mds formales (45%). Estos resultados permiten deducir que la
préctica estarfa mal planteada ya que dentro de ella se requerfan un conjunto de requisitos
dificilmente alcanzables, con lo que las Sociedades no entendieron cémo responderla.

5.2  INTERPRETACION DE RESULTADOS CUALITATIVOS.
(iii) Estandarizacidn (respuestas idénticas durante los tres afios):
Se observa un gran niimero de respuestas estandarizadas. Un 65,8% de las Socieda-

des no variaron sus explicaciones, e incluso algunas se limitaron a informar que no exis-
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tieron cambios remitiéndose a las respuestas del afo anterior (respuestas 2015 respecto a
2014).

Formalidad (cumplimiento formal de la norma)

Las Respuestas Formales disminuyeron en forma importante el 2013 (8,2%), reco-
nociéndose una mejora en la calidad de la informacién a partir de la Norma. Sin embargo,
al ser la Norma similar a un cuestionario, la informacidn resulté ser homogénea y con poco
nivel de explicaciones que entreguen mds informacién real sobre la forma en que las So-
ciedades han implementado la prictica. Segin los datos recogidos en las explicaciones, las
Sociedades informaron solo lo indispensable considerando la Norma como una exigencia
legal. A pesar de reportarse una mejora el 2013, la informacién no fue concluyente para
determinar de qué forma estaban adoptando la prictica o porque no lo hacfan. Mds an, el
2014 las Respuestas Formales fueron un 39,3%. Se puede deducir una aversién generaliza-
da al riesgo por incumplimiento a partir de la escasa informacién divulgada por respuesta,
particularmente el 2012. Es decir las Sociedades habrfan sido cautelosas al responder, evi-
tando someterse a posibles sanciones por parte del regulador en caso de existir errores u
omisiones. A pesar de la cuantificacién de datos y calificacién de la informacién, es dificil
establecer en este andlisis si los porcentajes en niveles de adopcidn reflejan la realidad cor-
porativa o si solo estdn divulgando lo minimo para cumplir formalmente con la regulacién.
No hay que olvidar que el emisor de la Norma es el regulador por tanto puede esperarse
que el tipo de cumplimiento sea solo formal y no cualitativo.

(iv) Ambigiiedad (disparidad de criterios en las respuestas):

Las Respuestas Ambiguas también disminuyeron el 2013 (4,3%), sin embargo (a
diferencia de la disminucién de Respuestas Formales), este nimero no fue significativo. Se
observé que dentro de una misma prictica, las explicaciones emitidas por las Sociedades
tendieron a ser variadas. Si bien se espera que la explicacién de no adopcidén sea distinta
entre las Sociedades, lo cierto es que muchas veces la disparidad de explicaciones reveld dis-
tintas concepciones frente a una misma prdctica, expresando distintas aproximaciones y res-
puestas siendo que los hechos eran idénticos. Esto quedd reflejado al constatarse por ejem-
plo que se indicaba cumplir con una prdctica pero al mismo tiempo se explicaba que solo
se cumplia parcialmente. El 2014 las Respuestas Ambiguas fueron un 12%. Es muy dificil
dar a conocer la realidad en cuanto a la adopcién de estdndares si la misma normativa su-
giere divulgar un doble comportamiento, es decir; cumplo con la prdctica, pero no cumplo
segun la respuesta; o al revés no cumplo con la préctica, pero si cumplo segin la respuesta.

Cuando la Norma fue emitida, la SVS no dio ninguna orientacién formal sobre
Principios de GC, ni emitié algiin documento que explicara los principios que inspiraban
las pricticas, lo que llevé a que cada Sociedad la interpretara de forma distinta. Esta falta de
gufa se vio subsanada en parte por los Informes emitidos por la SVS en la puesta en consul-
ta de la NCG 385, ya que por primera vez la SVS intentd explicar el alcance de las précti-
cas propuestas, lo que provocarfa una mejor aproximacién de las Sociedades a dicha norma.
Sin embargo en la NCG 385 hay una notoria ausencia de vinculo entre el antecedente, la
prictica y la realidad en Chile sin que se indique de qué forma cada antecedente presentado

ha influido en la prictica respectiva.
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CUADRO 2
ANALISIS CUALITATIVO DE RESPUESTAS ESTANDARIZACION

Este resume los resultados del andlisis cualitativo respecto a la estandarizacién en las
respuestas. Cada niimero representa proporcién de “casos favorables” sobre casos totales
(frecuencia relativa). Cada resultado va acompanado de asteriscos. Si estdn presentes, el
resultado es estadisticamente signiﬁcativo y mientras mds asteriscos tenga, mds signiﬁcativo
resulta ser. Como se ha dicho, la significancia estadistica busca determinar la validez del re-
sultado mds alld de la muestra.

Estandarizacién

Seccién 1 74,2% *K

1.A.a) Proceso Induccién 73,8% x
1.A.b) Politica contratacién asesores 78,3% K
1.A.c) Reuniones con empresa auditora externa 62,5% K
1.B.a) Evaluacién por terceros 80,0% K
1.B.b) Dedicacién minima mensual directores 88,8% ok
1.B.c) Documentacidén de informacién 83,8% *x
1.C.a) Cédigo de conducta 52,5% *ok
Seccién 2 77,9% x

2.A.a) Informacién de candidatos a director 67,5% K
2.A.b) Votacién remota 92,5% Hok
2.A.0 Mecanismos (;ieivatllcgizcliirtla(siurante junta 86.3% ok
2.A.d) Unidad de relacién con inversionistas 75,0% **
2.A0) Suficiencia, opi)sizgi?iie); pertinencia de 63.8% ok
2.A) Pédgina web 82,5% K
Seccién 3 56,3% ok

3.A) Politica de;fienr:i;;)ljlz; ejecutivos 60.0% ¥
3.A.b) Evitar incentivos monetarios inadecuados 52,5% ok
Seccién 4 55,0% ok

4.A.a) Politicas adm. de riesgos 42,5% *x
4AD) Comité de gif:rsegc(z(s)gze reporta al 66.3% ¥
4.A.c) Sistema de denuncia 68,8% ok
4.A.d) Cédigo de conducta ética 42,5% Hok
TOTAL 65,8% oK
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CUADRO 3
ANALISIS CUALITATIVO DE RESPUESTAS
FORMALIDAD - AMBIGUEDAD

Este resume los resultados del andlisis cualitativo respecto a la formalidad y ambi-

giiedad en las respuestas. Se analizé la variacion anual. Cada resultado va acompanado de

asteriscos. Si estdn presentes, el resultado es estadisticamente significativo y mientras mds

asteriscos tenga, mds significativo resulta ser. Como se ha dicho, la significancia estadistica

busca determinar la validez del resultado mds all4 de la muestra.
2014 Cambio 2012 a 2013 Cambio 2013 a 2014
Forma- | Ambi- |Formali-|Signifi-| Ambi- |Signifi-|Formali-|Signifi-| Ambi- | Signifi-
lidad |giiedad | dad |cancia | giiedad | cancia | dad | cancia |giiedad| cancia
Seccién 1 | 40,0% | 13,6% | -4,7% * -4,5% -0,1% 0,4%
Proceso
1.A.a) . 36,3% | 7,5% | -3,8% -1,3% 0,0% 0,0%
Induccién
Politica
1.A.b)| contratacién | 47,5% | 21,3% | -4,2% -3,8% 0,8% 0,0%
asesores
Reuniones
LA.c)| 0% STPISH 45 006 [ 26,3% | -5,0% | * | -8,8% | * | 2,5% 0,0%
auditora
externa
1.B.ay| Evaluacion | 5q go0 | 16,39 | -1,3% -10,0% | ** | 0,0% 1,3%
por terceros
Dedicacién
1L.Bb)| "M 963% | 6,3% | -1,3% 5,0% | * | -1,3% 0,0%
mensual
directores
Documen-
1.B.c)| tacién de 43,8% | 11,3% | -5,0% * -2,5% 0,0% 0,0%
informacién
1.Ca)| Codigode | oS0 | 630 |-12,50% | = | 0,0% | - | -25% 1,3%
conducta
Seccién 2 35,6% | 9,6% | -3,5% -4,4% -1,3% 0,4%
Informacién
2.A.a)| candidatos a | 51,3% | 8,8% | -5,0% * -3,8% -3,8% 2,5%
director
2Ab)| VORI ags0n | 2,5% | -2,5% -1,3% 0,0% 0,0%
remota
Mecanismos
24| divulgacion |55 500 15 50 | 2,5% 1,3% 0,0% 0,0%
durante junta
de accionistas
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Unidad de
2.A.d)| relacién con | 43,8% | 22,5% | 2,5% -13,8% ok -3,8% 0,0%

inversionistas

Suficiencia,
oportunidad
2.A.e)|y pertinencia| 37,5% | 15,0% | -8,8% ok -5,0% * 0,0% 0,0%
de revelacio-
nes
2.A.f)| Pdginaweb | 7,5% | 1,3% | -5,0% * -1,3% 0,0% 0,0%
Seccién 3 43,1% | 14,4% |-15,0% | ** | 5,0% | * | 0,0% 1,3%

Politica de
reemplazo

3.A.a) 41,3% | 11,3% | -12,5% | ** -3,8% 0,0% 1,3%

ejecutivos
principales

Evitar
incentivos sk

3.A.b) 45,0% | 17,5% | -17,5% -6,3% * 0,0% 1,3%

monetarios
inadecuados

Seccién 4 38,4% | 10,3% | -9,4% o -3,4% -0,9% 0,6%

Politicas
4.A.a)| adm. de 33,8% | 10,0% | -13,8% | ** -2,5% -1,3% 0,0%
riesgos

Comité de
riesgos que
reporta al
directorio

4.A.b) 43,8% | 11,3% | -2,5% -1,3% -2,5% 0,0%

Sistema de N

4.A.¢) 36,3% | 7,5% | -5,0% -1,3% 0,0% 1,3%

denuncia

Cédigo de
4.A.d)| conducta | 40,0% | 12,5% | -16,3% | ** -8,8% ok 0,0% 1,3%
ética

TOTAL 39,3% | 12,0% | -8,2% o -4,3% -0,6% 0,7%

5.3. (OTRAS PRACTICAS

Un andlisis particular merece la Seccidn 5, referida a otras Prdcticas de GC distintas
a las propuestas por la SVS. Al respecto, un 29% de las Sociedades entregaron informacién
aunque poco o nada variaron durante su vigencia.

Sin perjuicio de esto, cabe destacar, entre otras, las siguientes pricticas:

. El énfasis puesto en el aporte a la comunidad (Responsabilidad Social Corporativa o
Politicas referidas al medio ambiente).

. Existencia de Cédigos o Manuales de Gobierno Corporativo.

. Modelos de buenas pricticas, como el de prevencién del delito o de cumplimiento
de libre competencia.

. Existencia de Manual de Gestién Integrado, con distintos procedimientos y certificados.

. Existencia de Gerente de Cumplimiento para velar por las normativas sociales.

. Acceso directo a la informacién de la administracién de la Sociedad para los directores.
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En relacién a las respuestas entregadas por las empresas para los tres anos de respues-
ta de la Norma, de las 97 sociedades IGPA consideradas, solo 25 sociedades hicieron men-
cién a la realizacién de otras pricticas el 2012, 26 el 2013 (incluyendo las del afo anterior)
y 36 el 2014. Existen 21 sociedades que informaron presentar otras pricticas los tres afios
del estudio pero sin variacién alguna.

CONCLUSIONES

La NCG 341 es el primer intento de exigir que se haga explicito algin grado de
autorregulacién referente a estdndares de gobierno corporativo en Chile. Que el regulador
imponga la obligacién de informar bajo un formato de “autorregulacién” es un oximoron,
ya que supone una contradiccién en si misma. Considerando que la Norma se ha reem-
plazado por otra mds ambiciosa y detallada -NCG 385- resulta interesante analizar las
respuestas dadas a la NCG 341, lo que servirfa de base para el perfeccionamiento de la nor-
mativa que busca mejorar los estdindares de Pricticas de GC en Chile.

La heterogeneidad en algunas respuestas indicarfa que las Sociedades cumplieron con
la Norma solo cuando esta se ajustaba a sus realidades y circunstancias aplicdindose por tan-
to el principio “one size does not fir all’. Asi por ejemplo se observé en las secciones 3 (De
la sustitucién y compensacién de ejecutivos principales) y 4 (de la definicién, implementa-
cién y supervisién de politicas y procedimientos de control interno y gestién de riesgos en
la empresa) en que existié una significativa divergencia entre Sociedades que consideraron
una prictica como necesaria versus otras que no, y en ello fueron consistentes ya que no
cambiaron su respuesta durante los afios de aplicacién de la Norma. El llamado a la flexibi-
lidad y autonomia para cumplir con los estdndares resulta evidente.

En general, la medicién del impacto de la Norma confirmd la existencia de algunos
cambios en las respuestas, aunque en términos absolutos no representa un nimero impor-
tante, ya que solo un 10,7% de las Sociedades reportaron cambios. Por lo tanto, la eficacia
del proceso es debatible. Asimismo, el 59% de las Sociedades que si adoptaron ciertas prdc-
ticas desde el principio bien pudieron anticiparse a su vigencia mientras estaba en consulta
o incluso corresponder a pricticas ya existentes, lo que acrecienta las dudas sobre su efica-
cia.

El andlisis confirmé la existencia un impacto potencial positivo en un 6,4% y negati-
vo en un 4,3% de las prdcticas, nimeros que resultan ser significativos estadisticamente. Es
decir, por un lado ciertas Sociedades consideraron algunos aspectos de la Norma como una
oportunidad de adoptar prdcticas presumiblemente recomendables, al incorporar pricticas
que no tenfan en un comienzo. Por otro lado, la Norma también generé un efecto contra-
rio, al verificarse que algunas Sociedades reportaron cumplir con ciertas prdcticas en un
inicio y luego dejaron de hacerlo. Este tltimo porcentaje podria bien explicarse a partir de
la ambigiiedad en la formulacién de las preguntas contenidas en la Norma.

En particular, los resultados arrojaron que a partir de la Norma se generaron cam-
bios significativos en las respuestas de 4 pricticas. Las prdcticas con mayores cambios a
positivo fueron “Cédigo de conducta ética” y “Reuniones con la empresa auditora externa”,
cada una con un incremento reportado de 15,9%. Sin embargo con respecto a esta tltima
préctica se reportaron resultados contradictorios, ya que al mismo tiempo obtuvo el mayor
porcentaje de cambios a negativo, con un -11%, lo que puede deberse a un problema de
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ambigiiedad en su definicién. Otras pricticas con mayores cambios a negativo fueron “Uni-
dad de relacién con inversionistas” y “Velar por la suficiencia, oportunidad y pertinencia de
las revelaciones al mercado”, ambas con un 9,8%.

Por otro lado, hay que destacar que las Sociedades no presentaron cambios significa-
tivos en tres las respuestas (“Documentacién de informacién”, “Votacién remota en tiempo
real” y “Pdgina web actualizada”).

En general se concluye que los cambios no fueron materiales, por lo que la Norma
en s{ misma no necesariamente implicé avances en cuanto a Pricticas de GC, tal como era
la intencién declarada del regulador.

En cuanto a la calidad de la informacidn, si bien se observé un mejoramiento,
especialmente el 2013, en general la Norma no proveerfa informacién relevante al mer-
cado respecto de las Pricticas de GC adoptadas por las Sociedades, posiblemente porque
informaron por decisién de la autoridad y no necesariamente por conviccién. Esto puede
reflejar aversién de riesgo por incumplimiento, y un ejemplo es que las explicaciones de no
adopcién no contribuyen en la identificacién de problemas y necesidades reales. La eviden-
te estandarizacién en la secuencia anual de respuestas entrega un tipo de informacién defi-
ciente lo que hace dificil interpretarlas. En promedio, durante los tres afios un 65,8% de las
Sociedades emitieron Respuestas Estandarizadas (es decir, sin cambio en la respuesta).

Ademds, un 29% de las Sociedades informaron otras prdcticas no enunciadas en la
Norma. Sin embargo, no se logré obtener informacién concluyente con respecto a la rele-
vancia y el nivel real de adopcién por las Sociedades de ellas. En este sentido, las Sociedades
habrian sido renuentes a entregar mds informacién de la requerida en la Norma.

Es complejo determinar los casos en que hubo cambios materiales en los estindares
de Gobierno Corporativo (o al menos, en pocos casos ello fue informado a través de la res-
puesta de la Norma). Si bien es cierto que no puede concluirse que no ha habido evolucién
en las Précticas de GC, lo cierto es que las Sociedades no reportaron a través de la Norma
cambios mayores ni tampoco evidenciaron una evolucién anual en los fundamentos que
permita concluir que esta evolucién si existié. Las explicaciones a esa evidencia pueden
ser diversas, desde que la entidad podria tener incentivos naturales a limitar la entrega de
mayor informacién por el riesgo de cumplimiento, o las responsabilidades adicionales in-
herentes a la difusién de informacidn, tanto desde la perspectiva del regulador como de sus
accionistas, hasta otras menos triviales, que podrian vincularse con la inexperiencia, desin-
formacién o desconocimiento que podrian tener los directores de esas entidades sobre los
beneficios asociados a la difusién de informacién sobre las Pricticas de GC adoptadas por
las Sociedades.

Por dltimo, a partir de los resultados encontrados, es posible plantear una hipétesis
fundada sobre el potencial impacto que tendrd la NCG 385. En efecto, en lo referido a
Pricticas de GC, fruto de la NCG 341 se reportaron cambios poco relevantes y, con fre-
cuencia, respuestas meramente formales. Esto ocurrid a pesar de que la Norma se referfa
a un conjunto acotado de pricticas. La NCG 385 evalda un profuso ndmero de pricticas,
que en buena medida son el resultado de la desagregacién de las précticas contenidas en la
Norma anterior. Por lo tanto, no serfa esperable que la nueva norma tenga un impacto sig-
nificativo sobre las Prdcticas de GC en las Sociedades.
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Muestra de 97 sociedades del IGPA durante los anos 2012-2014. Del total de res-

puestas de las Sociedades se analizaron solo aquellas que se encontraban disponibles en la

pdgina web de la SVS al 25/9/15, descartando 15 de ellas.

Empresas Empresas
Empresas IGPA 2012|2013(2014 IGPA 2012|2013(2014 IGPA 2012(2013(2014
1 |AFP Cuprum | P | P | O |36 |Emb-Andinal oy dp g oy [Molibdenosy |, oy g
Serie A Metales
2 |AFP Habitat p | p | p |a7|EmpElee | p iy | p gy [Malieport |,y g
Pehuenche Foods
. Emp. Elec.
3 |AFP Provida P P P 38| ... ., p P P | 73 |Norte Grande P PP
Pilmaiquén
4 |AES Gener p | p | p|se|EmpNacde ) pbp b p g e Arauco | P | P | P
Electricidad
Emp. Nac. de
5 |Aguas Andina P | P | P |40 |Telecomuni- | P | O | P |75 |Paz Corp P|P| P
caciones
6 |Almendral p|p | p |an|EmpAqua | g | p g Pousiosde PlP|P
chile Chile
7 |Antarchile P|P| P |42|Emp.CMPC| P | P | P |77 |Puerto Ventanas| P | P | P
Emp. Const.
8 |Australis Seafoods| P | P | P |43 [Moller&Pérez| O | P | P |78 |Quifienco P|P|P
Cotapos
9 |Azul Azul P |O| P |44 |Emp.Copec | P | P | P |79 Ripley Corp. P|P|P
10 |Banmédica P| P | P |45|Emp.Hies | P | P | P [goACTF [p]p | p
11 [Banvida P|P P | 46 |[Emp. lansa P| P P |81 |Salfacorp P P|P
12 |Besalco P | P | P |47 |Emp.LaPolar| P | P | P |82 EChW"‘g“ P|P|O
nefgy
Emp. Tatter- .
13 |Blanco y Negro PP | O |48 1 P | P | O |83]|SigdoKoppers P P|P
sa
Soc. de Inv.
14 |Blumar O | P | P |49 |Enaex P | P | P |84 |Campos Chi- P|P|PD
lenos
15 |CAP P|P|P |50|Enersis p| p|p|gs|ocdeInmOrl b | p|p
Blanco
Cemento Pol- . Soc. Matriz
1
16 e P | P| O |51|Enjoy PP D865 P|P|P
Lo, Env. del Soc. Punta del
17 |Cemento Bio Bio| P P P |52 Pacifico P P P |87 Cobre Serie A P P|P
Forestal
Const. Soc. Quimica y
18 |Cencosud P[P | P |53 . P | P | P |88|MineradeChile] P | P | P
Comercial .
Serie A
Pacifico Sur
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1o [CFR Pharmaceu- | 1 | (| g |gpg P | P | P |89]Socovesa P|P|P
ticals
20 [Cintac P P P | 55 |Gasco P P P |90 [Sonda P P|P
21 Clinica Las plrlop s Grupo Secu- plp|op o Soquimi.ch plplop
Condes rity Comercial
gp|Coca ColaBm-p 1 g e P | P | P |92]|Teckpack o|lo|r
bonor Serie A
23|Colbin P|P| P |58]|ngevec P | p| P foz|fiaConchayp | p | p
oro
24 Cla.. Cervecerfas P P P |59 Inftltufo .de P P P |4 Vifia Sal”l Pedro P Pl p
Unidas Diagnéstico Tarapacé
25| Cla Chilenade | p b | 0 | nvercap P| P | P |95|Walmar olr|oO
Fésforos
26|Cfa- Electro P |P| O |6l |Invermar P| P | P |96]|Wa P|P|P
Metaltrgica
, Inv. Aguas
27 |Cla- Gral. de P |P| P |62|Meopoli- | P | P | p |o7[Ponafncade) pip|p
Electricidad Iquique
tanas
)8 Cia. ,Ind. El plplople Inv. Lz} Cons- plplop
Volcdn truccién
29 |2 Pesquera P | P | P |64|lnvexans PlOo| P
Camanchaca
3 |Gl Sudamerica- | |y G Tricahue | P | P[P
na de Vapores
31 |Cia. Cic p || p |e|LAndS g
maco
32 Crl'stalenas de plrlple Latam Airli- plplop
Chile nes Group
3 Cruz Blanca plploples Maritima de plplop
Salud Inv.
34 |E.CL P P P | 69 |Masisa P P P
35 Ecbeverrla Iz- plel Pl M}nera Valpa- plplop
quierdo rafso
ANEXO 2

Tipos DE RESPUESTAS DE SOCIEDADES ANOS 2012- 2014.

Clasificacién RESPUESTAS

En 2014 termina con respuesta afirmativa: Prdctica relevante

Cambio a positivo: en algtin afo anterior la respuesta no fue positiva, pero terminé
siéndolo

En 2014 termina con respuesta negativa: Prdctica irrelevante

Cambio a negativo: en algtn afio anterior la respuesta no fue negativa, pero terminé

siéndolo
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ANEXO 3
UTILIZACION METODO DE HIPOTESIS NULA Y ALTERNATIVA

La muestra toma en cuenta el método de hipétesis nula y alternativa a partir de la
cual se puede determinar si hay significancia estadistica para concluir que a partir de la
emisién de la norma esta generé un impacto positivo o negativo en las sociedades, toman-
do en cuenta cada una de las prdcticas en particular. Si hay significancia estadistica se puede
extrapolar a la poblacién en su totalidad.

Test de Hipdtesis para la proporcién poblacional:

Para realizar un test de hipétesis se comienza por hacer una suposicién tentativa del
pardmetro poblacional (p), a esto se le llama hipétesis nula (. A continuacién tenemos otra
hipétesis llamada hipdtesis alternativa, que plantea lo contrario a la hipétesis nula.

Se busca rechazar la hipétesis nula , de que a nivel poblacional las sociedades el ano
2014 que contestaron que si tienen la prdctica sea menor o igual a las que la tenfan an-
tes de la norma (2012). Para realizar esta prueba se utilizard un nivel de significancia de
=0,05. (Se tiene un 95% de nivel de confianza).

Para calcular el estadistico de prueba se usa la proporcién muestral () y su error es-
tdndar.

Luego, hay que buscar en la tabla de probabilidad normal estdndar el 4rea a la iz-
quierda del estadistico de prueba (z). Luego para determinar si se rechaza la hipdtesis nula
se utiliza el método del valor-p (1- drea a la izquierda de z). Se rechaza la hipétesis nula
cuando valor-p es menor al nivel de significancia.
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