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RESUMEN: Continuando el andlisis de Godoy, Walker y Zegers del afio 2018, se analiza
la norma NCG385, sucesora de la NCG341, verificando niveles de adopcién y evolucién
de las prdcticas para 88 emisores. Se mide su impacto, clasificando las respuestas en 3 zonas
segun sus niveles iniciales y finales de adopcién. También se realiza un andlisis cualitativo
de respuestas textuales seleccionadas. Las respuestas son heterogéneas con respecto a la
NCG 341, con una tendencia significativa en la adopcién de prdcticas sustantivas sobre
gestién y control de riesgos y relacionadas a ESG (Enviromental, Social & Governance). Con
todo, se observan ciertos niveles de repeticién y estandarizacién, sugiriendo cumplimientos
formales y cierta divergencia con respecto a la visién del regulador.
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ABSTRACT: Continuing Godoy, Walker, and Zegers’ 2018 analysis, the NCG385 stan-
dard, successor to NCG341, is examined, verifying adoption levels and practices’ evolution
for 88 issuers. Its impact is measured, classifying responses into 3 zones based on their
initial and final levels of adoption. A qualitative analysis of selected textual responses is
also conducted. Responses are heterogeneous with respect to NCG 341, with a significant
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trend in adopting substantive practices related to risk management and control and related
to ESG (Enviromental, Social & Governance). However, certain levels of repetition and
standardization are observed, suggesting formal compliance and some divergence from the
regulator’s vision.

Keywords: Corporate Governance, NCG 385, ESG.

I. INTRODUCCION E HIPOTESIS

Godoy, Walker y Zegers (en adelante, GWZ)', luego de analizar los resulta-
dos de la aplicacién de la Norma de Cardcter General (en adelante, NCG o Norma)
341, primer intento de exigir que se haga explicito algiin grado de autorregulacién
de estdndares de gobierno corporativo en Chile, observan ciertos resultados relevan-
tes que se hace pertinente mencionar antes de analizar la nueva Norma.

Segtin GWZ, las sociedades habrian cumplido con dicha norma sélo cuando
ésta se ajustaba a sus realidades, y aplicarfa por tanto el principio “one size does not
fit all”*>. Asi, durante la vigencia de la NCG 341, sélo 10,7% de las sociedades
reportaron cambios. 59% de las sociedades adoptaron ciertas pricticas desde la
primera encuesta, pudiendo corresponder a précticas previamente existentes o a
anticipaciones a la vigencia de la norma. Ademds, se muestra que hubo adopcién de
nuevas pricticas de impacto potencial significativamente positivo en un 6,4% y un
eventual abandono de 4,3% de éstas, reflejando esto dltimo una potencial ambigiie-
dad inicial de ciertas preguntas.

Respecto a cambios significativos en las respuestas, se observé en 4 pricticas:
“Cédigo de conducta ética’ y “Reuniones con la empresa auditora externa” (15,9%,
cada una), pero en este caso también se obtuvo el mayor porcentaje de abandono
(-11%). Otras précticas con mayores abandonos fueron “Unidad de relacién con
inversionistas” y “Velar por la suficiencia, oportunidad y pertinencia de las revela-
ciones al mercado” (-9,8%). No hubo cambios significativos en tres de las prdcticas
(“Documentacién de informacién”, “Votacién remota en tiempo real” y “Pagina
web actualizada”).

Es posible sostener que los cambios observados no parecen haber sido ma-
teriales, por lo que la NCG 341 en si misma no necesariamente implicé avances
en cuanto a prdcticas de gobierno corporativo (en adelante, GC). En cuanto a la
calidad de la informacidn, si bien se aprecian mejoras, especialmente en 2013, en
general dicha norma no proveerfa informacién util respecto de las prdcticas de GC

! Gopoy, WALKER Y ZEGERS (2018).

2 Por ejemplo, se observé en las secciones “De la sustitucién y compensacién de ejecutivos princi-
pales” y “De la definicién, implementacidén y supervisién de politicas y procedimientos de control
interno y gestién de riesgos en la empresa”, que hubo una significativa divergencia entre Sociedades
que consideraron una préctica como necesaria versus otras que no, consistentemente a través del
tiempo.

> SEIDL y otros (2013) pp. 791-826.
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adoptadas por las sociedades. En promedio, un 65,8% de las sociedades emitie-
ron respuestas idénticas durante toda la vigencia de la norma. Esto también se ha
encontrado en otras jurisdicciones’. Un 29% de las sociedades informaron otras
précticas no enunciadas en la NCG 341, sin entregar informacién concluyente al
respecto, reflejando cierta renuencia a entregar mds informacién de lo requerido.

La evidencia no permite concluir una ausencia de cambios reales en las préc-
ticas de GC, pero tampoco se reportan cambios mayores ni evolucién en los funda-
mentos de las respuestas que permitieran concluir que estos cambios si existieron.

A partir de los resultados anteriores es posible plantear una hipétesis de traba-
jo sobre el potencial impacto de la norma que la sustituyd, la NCG 385. En efecto,
si con la evaluacién de un conjunto acotado de pricticas de GC se reportan cam-
bios poco relevantes y, con frecuencia, respuestas meramente formales, es razonable
esperar que con la nueva norma haya habido cambios muy acotados en las pricticas
de GC en las sociedades abiertas chilenas, ya que ésta evalda 99 prdcticas, las que en
alguna medida son el resultado de la desagregacidén de las pricticas contenidas en la
norma anterior.

Sin embargo, también es cierto que hay tendencias globales aplicables al GC
de las sociedades (véase, por ejemplo, los Principios de Gobierno Corporativo de la
OECD y del G20°) —en parte recogidas en Chile por la NCG 341- siendo posible
que, incluso en ausencia de mayores cambios legales, la nueva norma haya sabido
encauzar dichas tendencias, catalizando nuevas prdcticas potencialmente virtuosas,
haciendo que nuestra hipétesis de trabajo sea falsa.

Es evidente que cambios en las respuestas a cuestionarios no necesariamente
reflejan cambios de comportamiento (o adopcién efectiva de nuevos estdndares), pero
si no se reportan cambios en las respuestas, tampoco habrfa cambios en las pricticas.

Este articulo extiende el trabajo de GWZ, resumiendo primero las tendencias
mds recientes en materia de GC y su coherencia con el marco legal vigente en Chi-
le, para luego analizar la evolucién en el tiempo de las respuestas al cuestionario de

la NCG 385.

II. TENDENCIAS RECIENTES EN GOBIERNO CORPORATIVO Y SU
COHERENCIA CON EL MARCO LEGAL CHILENO

1. TENDENCIAS RECIENTES

Ademids de lo ya sefialado, un aspecto a considerar con relacién a nuestra
hipétesis de trabajo es si efectivamente la NCG 385 recoge las actuales tendencias
en GC, tanto a nivel local como a nivel comparado. De hecho, a la hora de generar
regulacién sobre GC, aun cuando siga un formato de Comply or Explain, un riesgo
intrinseco es el dinamismo en dichas tendencias, conductas o incluso desarrollo de

* ARcoOT y otros (2010) p. 196.
> ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO (2016).
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las compaiifas, las que cambian continuamente, y que eventualmente produzcan la
obsolescencia de la regulacién en un breve plazo.

Dentro de estas tendencias®, ESG (Enviromental, Social ¢ Governance) es
probablemente el tema mds recurrente en la actualidad, con un aumento muy sig-
nificativo en el ndmero de indicadores, indices e incluso instrumentos de inversién
basados en este enfoque, donde se tiende a superar la visién tradicional de GC'.

Sin embargo, actualmente existen otras tendencias que estdn presionando los
limites y extensién del concepto de GC, o que al menos estdn complementando y
aclarando conceptos ya existentes. Ejemplos de esto son, por mencionar algunos,
el mayor foco existente en la cultura corporativa de la empresa, entendido como
el marco en el que deben darse las relaciones laborales al interior de ésta, y su rela-
cién con grupos de interés o simplemente terceros a la misma sociedad, la calidad y
composicién del directorio, la influencia creciente de accionistas activistas, la mayor
presién respecto al stewardship de los directorios, mayores niveles de transparencia
en relacién a politicas y procedimientos, incluso en compaiias que no estén lista-
das, redefinicién del rol del directorio y sus deberes, asi como (relacionado con el
enfoque ESG), la supremacia del accionista y su influencia en la sociedad.

Algunas de estas tendencias estdn ya consideradas conceptualmente en la
NCG 385, pero en otras, o se asoman de manera timida, o derechamente estin
fuera de su dmbito. Ejemplo de las primeras son, a titulo indicativo, incentivos a
desarrollar mds y mejor el negocio de la compaiia, tomando riesgos en un ambien-
te adecuado de accountability, o cémo promover el trabajo del directorio m4s alld de
procedimientos o de la evaluacién ex post. Por el contrario, ejemplos de las segundas
son, precisamente, la ausencia de conceptos que permitan al directorio conocer sus
tareas y roles (y por tanto su responsabilidad) con mayor precisién, alguna guia
concreta para enfrentar el enfoque ESG (sélo se mencionan conceptos como res-
ponsabilidad social o sostenibilidad) o la relacién con los accionistas mds alld de la
informacién que debe proveérseles.

2. PRINCIPIOS DEL MARCO LEGAL CHILENO

Desde la dictacién del Cédigo Civil chileno en 1855% la ley es explicita en
sefialar que la sociedad es un contrato cuyo fin es la maximizacién de la utilidad
para sus socios. Esto ha sido posteriormente ratificado por el Cédigo de Comercio
en 1865” y por la misma Ley de Sociedades Anénimas en 1981'°, normas que en
estos conceptos no han sido modificadas hasta la fecha. Esto supone que el ordena-
miento legal chileno sigue desde su origen la teorfa contractualista, que considera a

¢ Ver, entre otros: FIELDS y otros (2022); LirToN (2022); ESTRADA (2022).

7 Ver, entre otros: FRIEDE y otros (2015) pp. 210-233; DAUGAARD Y DING (2022) p. 17.
8 Art. 2053, CHILE, Cddigo Civil.

? Art. 349 y ss., CHILE, Cddigo de Comercio.

10" Art. 1, CHILE, Ley N° 18.046.
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la sociedad como un contrato, y que, por lo tanto, la persona moral'' que se origina
con dicho contrato es propiedad privada de los socios o accionistas'’.

Tanto a nivel comparado como nacional ha existido, y sigue existiendo, dis-
cusién doctrinaria y normativa al respecto. En Estados Unidos, la discusién se ori-
gina décadas atrds con posiciones contractualistas mayoritarias como la de Easter-
brook y Fischel, que actualmente siguen siendo ampliamente reconocidas'. Por su
parte, hay otros autores internacionales que, en una posicién doctrinaria minorita-
ria, sostienen que las sociedades, al ser una persona moral distinta a la de los socios
individualmente considerados, trascienden la figura de un mero contrato, formando
en s{ mismo una institucién cuya obligacién principal', en lo que interesa para es-
tos efectos, es no sélo la de maximizar las utilidades, sino que también promover el
bienestar de los stakeholders”.

A nivel nacional, esto impacta al concepto de interés social como guia de
actuacién de las sociedades, concepto difuso que no estd definido en la ley, pero
respecto al cual los accionistas y el directorio deben orientar su actuacién'®. Sin
perjuicio de que no hay autores nacionales que adhieran explicitamente a la teoria
institucionalista, si existen autores, como Alcalde y Garrigues, que estiman que la
normativa claramente adhiere a una teorfa contractualista’”. Existe una fuerte pre-
sién de los principios ESG en reconocer la stakeholder theory como centro de la vida
de las sociedades'®, lo que a su vez estd siendo apoyado por organizaciones como la
Business Roundtable' e, incluso, por la antigua Superintendencia de Valores y Se-
guros, cuando puso la actual NCG 385 en consulta y en su informe final®. En este
sentido, es admisible que el regulador, dentro del marco regulatorio establecido en
la ley, contribuya a especificar el concepto de interés social, e incentivar el cumpli-
miento de normas en este sentido, ya que no cumplir ciertas prdcticas que no son

"' Ver, entre otros: GUERRERO y ZEGERS (2014) p. 32; SANDOVAL (2005) p. 14.

2 Ver, entre otros: ALCALDE (2007) p. 31; GUERRERO y ZEGERS (2014) p. 33; SANDOVAL (2005)
p- 15; GARRIGUES (1987) pp. 25 y siguientes.

3 Rock (2022) p. 403-404. En ella se reinterpreta, en el mismo sentido, lo que Easterbrook y Fis-
chel denominan “the default corporate purpose”, adhiriendo a la teorfa contractualista.

'Y SANCHEZ y SANCHEZ-CALERO (2011) p. 315.

5 Ver, entre otros: GUERRERO y ZEGERS (2014); SANDOVAL (2005); FrIEDMAN (1970) p. 17.

16 ZEGERS y ARTEAGA (2004) p. 248. En ella, definen interés social como aquel que es comun a to-
dos los accionistas y diferente al interés particular de cada uno de ellos, y que se encuentra relaciona-
do con el objeto y causa de la sociedad, que es el motivo que induce a la celebracién del contrato de
sociedad, en este caso, la finalidad de obtener un beneficio pecuniario y repartirlo entre los socios,
concepto que ha sido recogido por nuestra Corte Suprema en diversos fallos.

7" Ver, entre otros: ALCALDE (2007) p. 39; GARRIGUES (1987) p. 25.

'8 Ver, BeBcHUK y TALLARITA (2020). En ella, se concluye que gobernar y dirigir sociedades basado
en la teorfa institucionalista es inapropiado y contraproducente, incluso, para abordar los intereses
de los stakeholders.

19 BUSINESS ROUNDTABLE (2019).

20" SUPERINTENDENCIA VALORES Y SEGUROS (2015).
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explicitas en la ley y no internalizar el impacto de la empresa en sus distintos 4m-
bitos de influencia, a la larga puede, ser perjudicial para los propios accionistas (tal
como sefialan Jensen?', Hart y Zingales™).

Con todo, si estuviera en el propio interés de los accionistas considerar de
algiin modo a los stakeholders pertinentes en sus procesos de decisién para cumplir
con el objeto social* (maximizar utilidades o valor en el largo plazo), es interesante
preguntarse qué rol cumplirfan las normas como la NCG 385 (o la nueva NCG
461). Una posible respuesta es la de reducir costos de transaccién, de modo tal que
las sociedades presenten a sus inversionistas informacién en formatos relativamente
estandarizados y comprensibles. Se esperaria, eso si, un grado de flexibilidad que
permita a las sociedades reportar sélo lo que consideren pertinente y respuestas que
permitan a, su vez, facilitar su andlisis o la comparacién entre emisores

Coberencia entre las pricticas evaluadas y el marco legal chileno

Lo anterior sigue manteniendo una tensién tanto a nivel de la comunidad de
negocios como en la comunidad legal, como lo demuestran los intercambios entre
organizaciones como la Business Roundtable o el World Economic Forum en su Mani-
fiesto 2020%, versus la respuesta del Council of Institutional Investors® a la primera,
por mencionar algunas.

Sin embargo, la tendencia a incorporar aspectos no financieros en cualquier
evaluacién de pricticas de GC es evidente, como lo ilustra el proceso de reforma de
los principios de GC de la OECD, los que acaban se publicaron con un nuevo sex-
to capitulo, dedicado exclusivamente a temas de sostenibilidad?.

Esto, ademds, entra en conflicto con el marco legal actualmente vigente en el
pais. El ejemplo mds evidente de esto es el conflicto entre un marco legal donde la
supremacia la tienen los accionistas, y en particular su derecho a percibir las utilida-
des (shareholder value), en relacién con ciertas normas regulatorias de diversa indo-
le, incluyendo la NCG 385 que, al ser puesta en consulta y describir la regulacién
comparada tomada en cuenta para su dictacién, senala el valor de los grupos de
interés social como foco de actuacién (szakeholder value).

Este conflicto, incluso, se percibe entre las propuestas de la propia NCG 385,
donde en ocasiones no termina de discriminar entre derechos de los accionistas y
del directorio, siendo que, respecto a los primeros, evidentemente, el directorio
tiene poco que hacer. A titulo ejemplar, podemos sefalar la norma que indica el ni-
mero de directorios en que deberfa estar un director, o las caracteristicas deseables

21 Ver, entre otros: JENSEN y MECKLING (1976); JENSEN (2000).

22 HART y ZINGALES (2017).

# Ver, BEBCHUK y TALLARITA (2020) p. 14-19. En ella, se define “enlightened shareholder value”, esta-
bleciendo que, en lo esencial, no difiere de lo que tradicionalmente se entiende por shareholder value.
24 WorLbp Economic Forum (2019).

% COUNCIL OF INSTITUTIONAL INVESTORS (2019).

26 ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO (2016) p. 53.
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de éstos, materias que corresponden a los accionistas, o pronunciarse sobre la remu-
neracién de los ejecutivos, materia que corresponde al directorio y no a los accionis-
tas de acuerdo a la ley.

III. ANALISIS ESTADISTICO DESCRIPTIVO DE LOS RESULTADOS DE LA
APLICACION DE LA NCG 385

1. RESULTADOS GENERALES

Los Cuadros Al a A4 (véase “Anexo”) resumen las respuestas de la aplicacién
del cuestionario sobre précticas reportadas en materias de GC. La muestra corres-
ponde a las respuestas de adopcién de 99 pricticas evaluadas en la NCG 385, ini-
cialmente, por 95 sociedades entre los afios 2015 y 2021 (que bajan a 93 a partir de
2018 y continta disminuyendo hasta llegar a 88 en 2021). Fueron eliminadas de la
muestra aquellas empresas que respondieron el cuestionario sélo un afio.

Los cuadros muestran el nivel de adopcién de la prictica cada afno, y luego el
cambio en la proporcién de adopcién entre los afos 2015 y 2021. Nétese que las
sociedades que responden las encuestas no son exactamente las mismas en los afios
2015 y 2021. Por esta razdn, por errores de aproximacién, y porque no se toman en
cuenta las empresas que declaraban seguir una préctica en 2015 y que luego decla-
ran lo contrario, la diferencia de proporciones presentada puede no ser exactamente
igual a la diferencia entre las proporciones de adopcién entre 2015 y 2021. Para de-
terminar los cambios en los niveles de adopcidn, se considera sélo a las sociedades
con respuestas en los afios 2015 y 2021.

Los cuadros, ademds, muestran el ndmero de casos en que hubo nuevas adop-
ciones de précticas (comparando 2021 y 2015) y la significancia estadistica de los
cambios, que permitirfa decir que dichos cambios van mds alld del azar o del “ruido
muestral”. Para la significancia se reportan dos indicadores equivalentes: el p-value y
el zest-. El primero reporta la probabilidad de que el cambio se deba a un error es-
tadistico o muestral. En cuanto al zesz-¢, un valor de 1,75, por ejemplo, implica una
probabilidad de alrededor de 5% asociada a que los cambios sean por azar. Enton-
ces, si el valor para el test-r es “alto” (o si el p-value es cercano a cero) los cambios
son considerados estadisticamente significativos”.

En términos agregados, considerando la seccién 1, “Funcionamiento y Com-
posicién del Directorio”, los tres mayores conjuntos de pricticas adoptadas en 2021
son: mecanismos de induccién (88%), acceso a un sistema de informacién por par-
te de directores (55%) y visitas a terreno (48%). En cuanto a las menos adoptadas

¥ En todo caso, hay que tener presente que la “significancia estadistica” no siempre es equivalente a
“significancia econdmica”. Por ejemplo, a partir de una adopcién inicial muy baja para una determi-
nada prdctica (véase en el Cuadro A4, las pricticas de evaluacidn del directorio por terceros), cual-
quier cambio aparecerd como significativo. En el mismo ejemplo, el que seis nuevas sociedades hayan
adoptado la prdctica cuando al comienzo eran sélo seis, el cambio es estadisticamente significativo a
pesar de que en promedio sélo un 15% de las sociedades declaren seguir la prdctica en 2021.
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(de menor a mayor), éstas son: reunién trimestral con auditorfa interna y gestion
de riesgos y auditoria externa (17%), politica de contratacién de asesorias (18%) y
reunién con la unidad de responsabilidad social empresarial (21%), posiblemente
porque en la gran mayoria de los casos no existe dicha unidad.

En la seccién 2 (véase Cuadro A2), “Relacién entre Sociedad, Accionistas y
Publico en General”, los mayores promedios de pricticas mds adoptadas son: acceso
a informacién publica (93%), existencia de una unidad de relaciones de la sociedad
con accionistas, inversionistas y medios de prensa (78%), y estdndares internaciona-
les aplicables de RSE (51%). La menos adoptada (aunque con gran heterogeneidad
entre las prdcticas que la componen) es la adopcién de procedimientos formales
para que los accionistas se puedan informar acerca de diversos aspectos relacionados
con el directorio y los candidatos (36%).

En la seccién 3 (véase Cuadro A3), sobre gestién y control de riesgos, donde
se evalian 4 categorfas de prdcticas, las mds adoptadas, en promedio, son las de
procedimientos formales de denuncias (88%) y proceso formal de gestién y control
de riesgos (68%). La menos adoptada corresponde a procedimientos para politicas
de compensacién (21%).

En la seccién 4 (véase Cuadro A4), que pregunta sobre autoevaluacién del di-
rectorio con relacién a las précticas de la NCG 385, el promedio de adopcién final
es bajo (19%), a pesar de haber aumentado notoriamente desde 2015.

2. LAS PRACTICAS ESPECIFICAS CON MAYORES NIVELES DE ADOPCION FINAL

El grifico 1 (véase mds adelante) muestra en detalle las pricticas con niveles
de adopcién superior a 50%, las que resultan ser 36. Doce corresponden a pricticas
referidas al funcionamiento y composicion del directorio (en el grifico, precedidas
de un ndmero 1). Cuatro de estas cinco se refieren al “proceso de induccién”. Estas
son mecanismos de induccién para facilitar conocimiento y comprensién: i) de las
partidas mds relevantes de los estados financieros trimestrales y anuales del dltimo
ano, con notas explicativas y criterios contables aplicados, ii) del marco juridico
vigente aplicable a la entidad; iii) de lo que en opinidén de directorio es un conflicto
de interés y cémo debiesen tratarse dichas situaciones; y iv) de los principales acuer-
dos adoptados (y razones) en los tdltimos 2 afios anteriores al inicio del mandato del
director en induccién. La quinta prictica con mayor nivel de adopcidén referida al
funcionamiento y composicién del directorio corresponde a contar con un sistema
de informacién en operacién para cada director, que le permita revisar el texto defi-
nitivo del acta de la sesién de directorio.

En el caso de la seccién 2, sobre relacién con accionistas y terceros (en el grd-
fico, precedidas de un niimero 2), las cinco mayores son: i) contar con pdgina web
actualizada; ii) tener una unidad bilingiie; iii) garantizar el acceso a informacién
publica sobre la sociedad; iv) dar a conocer los antecedentes de los candidatos a
director; y v) permitir el voto remoto de los accionistas. Serd interesante constatar
que este tltimo caso también representa uno de los mayores cambios, lo que no
sorprende dadas las restricciones impuestas por el Covid-19.

En la seccién 3, referida a control de riesgos (en el grifico, precedidas de un
ndmero 3), las cinco mayores son: i) la canalizacién de las denuncias independien-
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temente de la fuente; ii) el anonimato del denunciante; iii) que el denunciante co-
nozca el estado de su denuncia; iv) la comunicacién y capacitacién de las personas
sobre los canales de denuncias; y v) la existencia de un cédigo de conducta.

Resulta pertinente identificar cudles de estas 36 pricticas estaban compren-
didas en la NCG que precedié la NCG 385, esto es, la NCG 341. Diecisiete préc-
ticas de la actual NCG 385 estaban comprendidas en la ya derogada NCG 341.
Cinco corresponden a prdcticas de la seccién 1 (de la nueva normativa), cuatro co-
rresponden a la seccidén 2 y ocho a la seccién 3. Ninguna préctica corresponde a la
seccién 4 de la NCG 385.

A continuacidn, se presentan dos cuados. El primero individualiza cudles de
aquellas 36 précticas, que cuentan con niveles de adopcién superior al 50%, no es-
taban comprendidas en la NCG 341. El segundo individualiza y describe aquellas
17 précticas que estdn comprendidas en ambas normativas, dejando de manifiesto
que algunas de las nuevas pricticas son una desagregacion de ciertas normas com-

prendidas en la NCG 341.

CUADRO 178

Practicas de la NCG 385 con mayores niveles de adopcién final no comprendidas en la
NCG 341 (19/36)

a) ii
i
%

Vi

\%

a) i
a)
a)
k) i
k)
) ii
)i

1
1
1
1
1
1
1
2
20)i
2

h) i
)i

(oI @ I Y

[
e) ii
iii
iii

A%

IX

e)
a)
a) i
)v
a)v
a)v
a) i

3 b) i

28 Cuadro de elaboracién propia.
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CUADRO 2%
Practicas (17/36) con mayores niveles de adopcion final ya comprendidas en la
NCG 341
NCG 385 NCG 341
1a)i 1Aa)

El directorio cuenta con un
procedimiento de induccién de

cada nuevo integrante, que tiene

por objeto facilitar a éste el proceso
de conocimiento y comprensién

de los negocios, materias y riesgos,
incluidos los de sostenibilidad, que son
considerados mas relevantes, asi como
de las razones por las que en opinién
del directorio aquellos tienen esta
condicion.

1a)iv

El directorio cuenta con un
procedimiento de induccién de

cada nuevo integrante, que tiene por
objeto facilitar a éste el proceso de
conocimiento y comprension del

marco juridico vigente mas relevante
aplicable a la entidad, al directorio y sus
ejecutivos principales.

1 a) vii

El directorio cuenta con un
procedimiento de induccion de
cada nuevo integrante, que tiene

por objeto facilitar a éste el proceso
de conocimiento y comprensién de
las partidas mas relevantes de los
estados financieros trimestrales y
anuales del Gltimo afio junto con sus
respectivas notas explicativas, ademas
de los criterios contables aplicados
en la confeccién de dichos estados
financieros.

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

1 a) viii

1Ca)

El directorio cuenta con un
procedimiento de induccion de cada
nuevo integrante, que tiene por

# Cuadro de elaboracién propia.

El directorio se rige por un cédigo
de conducta que, como minimo: i)
identifica las principales situaciones
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objeto facilitar a éste el proceso de
conocimiento y comprension de lo

que, en opinién del directorio, es

un conflicto de interés y cémo, en
opinién de éste o conforme al cédigo

o manual establecido al efecto, y sin
perjuicio de aquellos conflictos de
interés expresamente abordados por ley,
debieran tratarse las situaciones en las
que se pudiere presentar uno de ellos.

que configuran un conflicto de interés;
y ii) describe el procedimiento que
debe seguir un director para declarar
y resolver un conflicto de interés.
Dicho cédigo se refiere, al menos, a
situaciones que, a pesar de no estar
especificamente contenidas en la ley,
de ser mal resueltas, podrian terminar
afectando el interés social. Con todo,
se deberd indicar si ese codigo de
conducta estd o no a disposicion de los
accionistas y el publico en general.

1k)i

1Bc)

El directorio cuenta con un sistema

de informacién en operacion y de
acceso por parte de cada director que

le permite acceder, de manera segura,
remota y permanente, a todas las actas y
documentos tenidos a la vista para cada
sesion del directorio de los Gltimos 3
anos, de acuerdo con un mecanismo de
ordenamiento que facilite su indexacién
y bisqueda de informacién.

El directorio cuenta con un
procedimiento para mantener
documentados de manera adecuada

los fundamentos, elementos y demas
informacién de la sociedad que se hayan
tenido a la vista o se estén considerando
para adoptar los diversos acuerdos

del directorio, al objeto de evitar que
como consecuencia del reemplazo,
incapacidad, ausencia o renuncia de
uno o mas de sus miembros, se afecte la
normal y oportuna toma de decisiones
del mismo.

2 b)i

2Ab)

El directorio ha implementado un
mecanismo, sistema o procedimiento
formal que permita a los accionistas
participar y ejercer su derecho a
voto por medios remotos, en la
misma oportunidad que el resto de
los accionistas que estan fisicamente
representados en la junta.

La sociedad cuenta con un mecanismo
que permite la votacion remota y
participacién en tiempo real de los
accionistas en juntas de accionistas.

2 by ii

2A0)

El directorio ha implementado un
mecanismo, sistema o procedimiento
formal que permita a los accionistas
observar, de manera remota y en tiempo
real, lo que ocurre durante las juntas de
accionistas.

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

11
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8 |2e)i 2 Ad)
La sociedad cuenta con una unidad La sociedad cuenta con una persona,
de relaciones con los accionistas, unidad o sistema cuyo objetivo principal
inversionistas y medios de prensa que es responder de manera oportuna a
permite a éstos aclarar dudas de la las inquietudes que razonablemente
sociedad, sus negocios, principales manifiesten los accionistas e
riesgos, situacion financiera, econémica | inversionistas nacionales o extranjeros,
o legal y negocios publicamente respecto de la situacién, marcha y
conocidos de la entidad. negocios publicamente conocidos de la
entidad, indicandoles, ademas, dénde
pueden obtener la informacién que por
ley puede ser provista a los accionistas y
al publico en general.
9 [2g 2A1
La sociedad cuenta con una pagina web | La sociedad cuenta con una pagina web
actualizada por medio de la cual los actualizada por medio de la cual los
accionistas pueden acceder a toda su accionistas pueden acceder a toda su
informacién publica, de manera sencilla | informacién pdblica, de manera sencilla
y de facil acceso. y de facil acceso.
103 a)i 4Aa)
El directorio ha implementado un La sociedad cuenta con politicas
proceso formal de gestion y control y procedimientos formales para la
de riesgos, el cual se encuentra en administracién de sus riesgos, siendo
operacion y que tiene como directrices | el personal atingente, independiente
generales las politicas de gestion de del vinculo contractual que lo una con
riesgos aprobadas por el directorio. la sociedad, debidamente informado
y capacitado respecto de tales
materias. Ademads, dichas politicas
y procedimientos son revisados
periédicamente y actualizados, si
correspondiere.
113 a) iii 4Ab)
El directorio ha implementado un El directorio cuenta con un comité o
proceso formal de gestion y control unidad que le reporte directamente,
de riesgos, el cual se encuentra en dedicado a controlar que las politicas
operacién y que cuenta con una unidad |y procedimientos, referidos en la letra
de auditoria interna o equivalente, anterior, se cumplan y que, por ende, la
responsable de la verificacién de la exposicion a los riesgos efectivamente
efectividad y cumplimiento de las asumidos sea acorde a lo definido en
politicas, procedimientos, controles y tales politicas.
co6digos aprobados por el directorio, y
que reporta directamente a éste.
12 |3 a) vii 4 Ad)
El directorio ha implementado un El directorio ha implementado un cédigo
proceso formal de gestion y control de conducta ética, que define
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de riesgos, el cual se encuentra en
operacion y contempla un cédigo de
conducta o documento equivalente
aprobado por el directorio y revisado
anualmente, que define los principios y
lineamientos que deben guiar el actuar
del personal y directorio de la entidad.

los principios que guian el actuar de
todo su personal, independiente del
vinculo contractual con ella, y cuenta
con procedimientos adecuados para
capacitar a su personal respecto de tales
principios.

133 b)i 4 Ac)
. . . La sociedad cuenta con un
El directorio ha implementado un o . .
L . procedimiento establecido y conocido
procedimiento formal y que esta en .
., . . por todo su personal, cualquiera
operacion para canalizar las denuncias ,
: sea el vinculo contractual con ella,
por parte de su personal, cualquiera : o
. . especialmente disefado para la
sea el vinculo contractual, accionistas, . ! .
. denuncia de eventuales irregularidades
clientes, proveedores o terceros A . .
. . o ilicitos, que dé garantias respecto de
ajenos a la sociedad, de eventuales . s .
) . e la confidencialidad de la entidad del
irregularidades o ilicitos. )
denunciante.
14 |3 b)ii
El directorio ha implementado un
procedimiento formal y que estd en
operacién, que garantiza el anonimato
del denunciante.
15(3 b)iv
El directorio ha implementado
un procedimiento formal y que
estd en operacion, que es puesto
en conocimiento de su personal,
accionistas, clientes, proveedores y
terceros, tanto mediante capacitaciones
como a través del sitio en internet de la
entidad.
16 |3 ) iv 3Aa)

El directorio ha implementado un
procedimiento formal y que esta

en operacioén, para reemplazar
oportunamente al gerente general

y demas ejecutivos principales, y
traspasar sus funciones e informacién
relevante, ante su ausencia imprevista,
minimizando el impacto que ello tendria
en la organizacion.

El directorio cuenta con un
procedimiento para facilitar el adecuado
funcionamiento de la sociedad ante

el reemplazo o pérdida del gerente
general o ejecutivos principales. Tal
procedimiento contempla politicas y
mecanismos de seleccién de potenciales
reemplazantes y el adecuado traspaso de

funciones e informacién del gerente o
ejecutivo principal a sus remplazantes o
al directorio.

13
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1713 d)i

3Ab)

El directorio ha implementado un
procedimiento formal y que esta en
operacion, para revisar, al menos
sobre una base anual, las estructuras
salariales y politicas de compensacién
e indemnizacion del gerente general
y demas ejecutivos principales, con el
fin de detectar y corregir eventuales
incentivos a que dichos ejecutivos
expongan a la sociedad a riesgos que no
estén acordes a las politicas definidas
sobre la materia o a la comision de
eventuales ilicitos.

El directorio ha establecido directrices

y procedimientos formales tendientes

a prevenir que las politicas de
compensacién e indemnizacion de los
gerentes y ejecutivos principales generen
incentivos a que dichos ejecutivos
expongan a la sociedad a riesgos que

no estén acorde a las politicas definidas
sobre la materia o a la comisién de
eventuales ilicitos.

GRAFICO 1
Adopcién Final (2021) Mayor a 50%*

Promedio adopcion 2021

1.h)i) Estado dependencias

2.d)i) ISO, GRI (entre otros)

2.c)i) Politicas RSE

2.¢)iii) Unico intetlocutor vélido

3.d)i) Revision anual estructura GG y EP

3.a)iv) Incorpora riesgos directos e indirectos

3.0)iv) Remplazo oportuno GG y EP

3.a)viii) Contempla inf. y capacitacion del personal atingente
3.a2)ix) Es revisado y actualizado anualmente

3.a)v) Considera impacto potencial Riesgo Sostenibilidad
3.2)ii) Cuenta con Unidad de GR

3.a)vi) Tiene como guia principios nacionales e internacionales
2.b)ii) Participacion remota accionistas

1.k)i) Acceso actas de 3 afos anteriores

1.k)ii) Acceso citacion - minuta
3.a)iii) Cuenta con Unidad Auditoria Interna

2.b)i) Voto remoto accionistas

2.2)iii) Antecedentes del candidato a director

3.a)i) Directrices: politicas aprobadas por el Directorio
1.2)ii) Grupos de interés

1.a)v) Deberes fiduciarios
3.a)vii) Contempla un cédigo de conducta

3.b)iv) Es difundido y capacitado el personal, clientes, etc.
1.a)iii) Mision - sost - GR

3.b)iii) Denunciante conoce estado de la denuncia

1.a)i) Negocios - riesgos

2.¢)i) Acceso a informacién publica

1.a)vi) Principales acuerdos

1.k)v) Revision Acta de la Sesion Respectiva

1.a)viii) Conflictos de interés

2.¢)ii) Unidad con personas "bilingues"

3.b)ii) Garantiza anénimato del denunciante

3.b)i) Las canaliza, independiente del vinculo con la sociedad
2.0)i) Pagina web actualizada

1.a)iv) Marco juridico

1.a)vii) EEFF - criterios contables

3 Gréfico de elaboracién propia.
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M
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3. EVOLUCION EN EL TIEMPO: LOS MAYORES CAMBIOS 2015-2021 EN FUNCION DEL

NIVEL DE ADOPCION EN 2015

De acuerdo con lo planteado, probablemente lo mds relevante del andlisis sea
intentar determinar en qué casos la introduccién de la NCG 385 tuvo impactos
significativos, al menos en cuanto a los reportes de précticas adoptadas.

Una forma de visualizar este fenémeno es estudiar los niveles iniciales de
adopcién en 2015 (influidos por la adopcidén previa de précticas, lo que a su vez
puede guardar relacién con la NCG 341) y los cambios posteriores. A priori es po-
sible esperar que las prdcticas consideradas “irrelevantes” (con tasas de adopcidn ini-
ciales cercanas a cero) no tendrian cambios posteriores en el nivel de adopcién. Por
el contrario, si una prdctica siempre fue considerada importante, es posible que los
niveles de adopcidn se acerquen inicialmente al 100% y que, por lo tanto, quede
menos espacio para cambios. De este modo, se espera una relacién no-lineal entre
el nivel de adopcidn inicial de las pricticas y los cambios posteriores; en los extre-
mos, cercanos al 0% y al 100% de adopcién inicial, se esperarfan pocos cambios y
en los valores intermedios de adopcién inicial habria mayor espacio para cambios.
Ademds, es posible que, si ciertas prdcticas son mayoritariamente adoptadas, el resto
de las sociedades tengan incentivos a imitar ese comportamiento, ya sea por consi-
derarse necesario o para evitar eventuales riesgos de incumplimiento®.

El grifico 2 muestra, para cada una de las 99 pricticas evaluadas en la NCG
385, la relacién entre el nivel de adopcién promedio en 2015 (eje de las abscisas o
eje “X”) y el cambio en dicho promedio entre 2015 y 2021 (eje de las ordenadas o
eje “Y”).

.
Nivel de adopcién inicial vs. Cambios*?
0,8
_ C = -0.6266A2 + 0.5443A + 0.0707

o R® = 0.2362

0,6
o
= Seccion 1
£ 05
g Seccion 2
é_ 0.4 Seccion 3
a
e & Seccion 4
£ 03 ) )
g Mediana cambios
© L Percentil 33%

0,2 .

—o—0 - - -+ Percentil 66%
0,1 o
i
0 ‘& : 1
0 0.2 0,4 0,6 0.8 1

Adopcion en 2015 (A)

31 BusTos y WALKER (2024) p. 2-7.
32 Gréfico de elaboracién propia.
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En el gréfico, los circulos representan los pares ordenados de niveles (2015) y
cambios (2021 vs. 2015) en la seccién 1 (Funcionamiento del directorio); los cua-
drados a la seccién 2 (Relacién entre la sociedad, los accionistas y el pdblico en ge-
neral); los tridngulos a la seccién 3 (Gestidn y control de riesgos); y los rombos a la
seccién 4 (Evaluacién de un tercero). El gréfico incluye una linea de tendencia cua-
drdtica cuya ecuacidn se presenta arriba a la derecha. La recta horizontal representa
la mediana en los cambios (50% de los cambios son mayores o iguales a ese nivel) y
las lineas verticales representan los terciles (33% y 66%) en los niveles de adopcién
en 2015.

La hipétesis de no-linealidad efectivamente se confirma en la tendencia cua-
dritica presentada en el grifico, aunque estd estimada excluyendo las dos observa-
ciones que claramente destacan en el borde superior izquierdo del gréfico. Estas dos
prdcticas corresponden a la posibilidad de voto y participacién remotos por parte
de los accionistas, las que tuvieron un cambio muy importante producto de las res-
tricciones impuestas por las autoridades de salud por Covid-19.

Excluyendo estas dos précticas, los mayores cambios en los niveles de adop-
cién se aprecian fundamentalmente en el rango medio de las prdcticas adoptadas a
2015 (en torno al 50%), pero la relacién no es nitida, habiendo un nimero impor-
tante de cambios “no esperados” relacionados con la seccién 1 (Funcionamiento del
directorio), a pesar de una adopcidn inicial relativamente baja. También se aprecian
cambios relacionados con la seccién 3 (control de riesgos), tanto en el rango medio
como en el rango alto del nivel de adopcién inicial.

Entonces, surge naturalmente un criterio para evaluar el impacto de la nor-
ma, al menos en lo referido a los reportes de prdcticas adoptadas: si inicialmente el
nivel de adopcién es “bajo”, “medio” o “alto”, determinar cudl es el posterior cam-
bio en los niveles de adopcidn, segdn se expone a continuacién.

4. MEDICION DE IMPACTO

A continuacién, se hace un ejercicio de un doble ranking del promedio de
adopcidén de las 99 pricticas evaluadas, en funcién del nivel inicial de adopcién y
los cambios posteriores.

Primero, se hace un ranking en base al nivel de adopcién en el afio 2015,
separando dichos niveles de adopcidn en tercios o terciles (T1 a T3). T1 es el 33%
inferior del ranking, es decir un “bajo” nivel de adopcién inicial; T2, entre 33% y
66%, es el rango “medio”; T3, entre 66% y 100%, el rango “alto”. Para los cam-
bios de 2015 a 2021, sélo se distingue si es superior o menor a la mediana (50%),
clasificdindose como “alto” o “bajo”, respectivamente. La mediana de los cambios es
16%, lo que representa que alrededor de 14 sociedades hayan comenzado a adoptar
una préctica después de 2015.

Para efectos descriptivos tinicamente, se definen las siguientes “zonas”:

* “Descubrimiento”: cuando el nivel inicial de adopcién es “bajo” y el cambio
en el nivel de adopcién es “alto”. La intuicién tras la denominacién es que
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es probable que haya sido la propia norma la que llevé al directorio o a las
instancias pertinentes cuestionarse sobre la adopcidén de ciertas pricticas, que
finalmente serfan consideradas ttiles o importantes.

* “Transicién”: cuando el nivel inicial de adopcidén es “medio” y el cambio es
“alto”. La intuicién de este titulo es que con un nivel de adopcién inicial “me-
dio” y un cambio “alto”, llevarfa a la préctica a converger hacia los porcentajes
mayores de adopcidn.

* “Consolidacién”: cuando el nivel inicial de adopcién es “alto” y, a su vez,
el cambio también es “alto”. La intuicidén tras este titulo es evidente, ya que
convergerfa hacia el 100%.

A continuacidn, sélo se analizardn esos tres tipos de respuestas (“zonas” de
descubrimiento, transicién y consolidacién), por considerarlas de mayor interés. En
primer lugar, se presenta el Cuadro 3. Luego, se realiza un andlisis de los resultados,
segun las 3 zonas que ya se definieron.
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Niveles de adopcién versus cambios en zonas de descubrimiento, transicién y

CUADRO 3

consolidacion??

Zona de Descubrimiento

la sociedad, los
accionistas y el
publico en general

implementado sistemas
que permiten

] o \S E %)
y To | 258 2
Seccion Letra Pregunta € o £ o= @)
S| S&u | =
a = & z
2. Relacién entre b) El directorio ha i) Voto remoto accionistas 0,0% 76,1% 67
la sociedad, '015 implementado sistemas | i1y p, icipacién remota 0,0%| 659%| 58
ac/aqnlstas ye que permiten accionistas
publico en general
c) Politicas aprobadas de | v) Evolucién indicadores 10,5% 28,4% 25
difusién de informacién | RSE
anual respecto a iv) Indicadores RSE 17,0% |  26,1%| 23
1. Directorio: e) Reunion U. Gestidon i) Proceso de GR 20,0% 23,9% 21
funaongrr}iento Y de riesgos —andlisis de iii) Recomendaciones 21,1% 22,7% 20
composicién
ii) Matriz de riesgos 21,1% 21,6% 19
iv) Planes de contingencia | 12,6% 20,5% 18
g) Reunién Unidad iii) Reportes de 5,3% 20,5% 18
Responsabilidad sostenibilidad difundidos
Empresarial — Analisis de
b) Mecanismos de iii) Reportes de 20,0% 19,3% 17
capacitacion sostenibilidad
vii) Difusién calendario 21,1% 19,3% 17
anual
3. Gestion y control | ¢) El directorio ha i) Detectar y reducir 15,8% 19,3% 17
de riesgos implementado un barreras en la
procedimiento formal organizacién
para
2. Relacién entre b) El directorio ha iii) Acceso publico 9,5% 18,2% 16
la sociedad, los implementado sistemas | instantdneo a acuerdos
accionistas y el que permiten
publico en general
1. Directorio: g) Reunién Unidad i) Politicas ya aprobadas 5,3% 15,9% 14
funcionamiento y Responsabilidad
composicién Empresarial — Andlisis de
j) Procedimiento formal | iii) Deteccién de barreras | 10,5% 15,9% 14
de mejoramiento (directorio)
continuo en operacién
para
2. Relacién entre b) El directorio ha iv) Difusion acuerdos 15,8% 15,9% 14

3 Cuadro de elaboracién propia.
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Zona de Transicion

o ° \g n 0
s Sw | 39| 2
Seccién Letra Pregunta £ o IS O
SN | 582 ¢
a s z
1. Directorio: k) Sistema de informacién, | i) Acceso actas de 3 33,7% 39,8% 35
funcionamiento y en operacion, para anos anteriores
composicion directores
2. Relacién entre d) Para efectos de 27,4% 25,0% 22
la sociedad, los definicién de politicas,
accionistas y el indicadores y reportes se
publico en general han seguido estandares
internacionales como por
ejemplo ISO o GRI (entre
otros)
3. Gestion y control | a) El directorio ha iv) Incorpora riesgos 37,9% 23,9% 21
de riesgos implementado un proceso | directos e indirectos
formal de gestion y control
de riesgos que
2. Relacién entre ¢) Politicas aprobadas de | ii) Grupos de interés 26,3% 22,7% 20
la sgcu.edad, los difusion de informacion i) Riesgos relevantes 25,3% 22,7% 20
accionistas y el anual respecto a
pljbhco en genera| i) Politicas RSE 31,6% 21,6% 19
1. Directorio: b) Mecanismos de i) Calendario anual — 27,4% 20,5% 18
funcionamiento y capacitacion materias
composicion iv) Gestion de riesgos 28,4% 19,3% 17
v) Deberes fiduciarios | 30,5% 19,3% 17
d) Reunién auditores i) Programa de 28,4% 19,3% 17
externos — andlisis de auditoria
ii) Diferencias 30,5% 19,3% 17
detectadas
b) Mecanismos de ii) Mejores practicas 31,6% 18,2% 16
capacitacion GC
d) Reunién auditores iv) Resultados 28,4% 18,2% 16
externos — andlisis de programa anual
k) Sistema de informacién, |iii) Acceso oportuno (5 | 22,1% 18,2% 16
en operacion, para dias antes) a citacion —
directores minuta
f) Reunién U. auditoria ii) Deficiencias 34,7% 17,0% 15
interna — Analisis de detectadas
b) Mecanismos de vi) Conflictos de interés | 26,3% 15,9% 14
capacitacién
d) Reunidn auditores iii) Deficiencias 31,6% 15,9% 14
externos — andlisis de detectadas
f) Reunién U. auditoria i) Plan de auditoria 30,5% 15,9% 14
interna — Andlisis de anual
iii) Recomendaciones 32,6% 15,9% 14
iv) Modelo de 31,6% 15,9% 14

prevencién de delitos
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Zona de Consolidacion

funcionamiento y
composicion

Induccién — materias
relevantes

acuerdos

Q S ) 0
= IR o
i go | 28R | 2
Seccion Letra Pregunta Eo E 2> @)
o © LT °
& ves | Z
)
1. Directorio: k) Sistema de informacion, | ii) Acceso citacién — 46,3% 30,7% 27
funcionamiento y en operacion, para minuta
composicion directores
a) Mecanismos de iii) Mision — 55,8% 28,4% 25
Induccién — materias sostenibilidad - GR
relevantes
3. Gestion y control | a) El directorio ha ii) Cuenta con unidad 41,1% 27,3% 24
de riesgos implementado un proceso | de GR
formal de gestién y control
de riesgos que 41,1% 27,3% 24
v) Considera impacto
potencial de R. de
sostenibilidad
1. Directorio: k) Sistema de informacion, | v) Revisién acta de la 67,4% 23,9% 21
funcionamiento y en operacion, para sesion respectiva
composicion directores
3. Gestion y control | a) El directorio ha i) Considera 57,9% 23,9% 21
de riesgos implementado un proceso | directrices: politicas
formal de gestion y control | aprobadas por el
de riesgos que directorio
Ylll) Cont.e,mpla 42,1% 23,9% 21
informacion y
capacitacion del personal
atingente
ix) Es revisado y 0 N
actualizado anualmente 43,2% 23,9% 21
iii) Cuenta con unidad
aHdltor|a interna o 54,7% 22,7% 20
vii) Contempla un cédigo
de conducta
vi) Tiene como guia 65,3% 21,6% 19
principios nacionales e
internacionales
50,5% 20,5% 18
b) El directorio ha iii) En que el 64,2% 20,5% 18
implementado un proceso | denunciante conoce el
formal de denuncias estado de la denuncia
i difundid
) Que es difundido y 63,2% 20,5% 18
en que se capacita el
personal, clientes, etc.
1. Directorio: a) Mecanismos de vi) Principales 71,6% 18,2% 16
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Zona de Descubrimiento

En esta categoria hay 16 prdcticas. Los dos mayores cambios fueron descritos
anteriormente y se refieren a la participacién remota de los accionistas. En estos ca-
sos no puede afirmarse que la norma haya sido la causante de los cambios.

Considerando el resto de los casos, a partir de una adopcidn inicial baja, los
dos mayores cambios se refieren a la relacién con accionistas y terceros (seccién 2)
vinculados a indicadores de RSE. Los siguientes siete mayores cambios dicen rela-
cién con el funcionamiento del directorio. De éstos, cuatro se refieren a gestién de
riesgo, dos a sostenibilidad y la restante a un calendario anual para capacitaciones
del directorio. Los siguientes incluyen la deteccién de barreras en la organizacién,
acceso y difusién de acuerdos del directorio y politicas de RSE.

Zona de Transicion

En esta zona hay 20 prdcticas. 15 de ellas se refieren a la seccién 1, sobre fun-
cionamiento del directorio. El mayor cambio estd en la formalidad de tener acceso
a las actas de 3 afnos anteriores. En esta seccidén, hay 5 prdcticas referidas a capaci-
tacién del directorio, en temas de gestién de riesgos, deberes fiduciarios, mejores
pricticas y conflictos de interés. Luego hay 4 pricticas referidas a reuniones del
directorio con los auditores externos. Finalmente, hay 4 préicticas que consideran
reuniones del directorio con la unidad de auditoria interna.

Las 5 pricticas que no pertenecen a la seccién 1 corresponden a estindares
internacionales para RSE, considerar riesgos directos e indirectos en la gestién de
riesgo, y comunicacion al publico sobre grupos de interés, riesgos relevantes y poli-

ticas de RSE.

Zona de Consolidacion

En esta zona hay 14 pricticas. De éstas, 10 se refieren a control de riesgos
(seccién 3) y el resto al funcionamiento del directorio (seccién 1). En gestién de
riesgos, considerando los cambios de mayor a menor, se observan: contar con una
unidad de gestién de riesgos; considerar el impacto sobre los riesgos de sostenibili-
dad; directrices aprobadas por el directorio; capacitacién; revisién anual; contar con
una unidad de auditorfa interna; cédigo de conducta; consideracién de principios
nacionales e internacionales de GC; que el denunciante conozca el estado de su
denuncia; y que el canal de denuncias sea difundido y se realicen capacitaciones
al respecto.
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CUADRO 4
Resumen de Impacto®*
Fun_C|0na— RSE- Gestiéon | Cambios
miento . Total
di . | Stakeholders | de riesgos | formales
Irectorio
Cambio N° Précticas 5 4 25 25 14
o Adoptadas
Descubrimiento Camb gi
amblo promedio 19,8% 22,6% |  21,6%| 17,7%] 20,5%
adopcion
Cambio N° Practicas 9,5 4 15 5 20
L Adoptadas
Transicion bi ai
Cambio promedio 17,5% 23,0% | 22,3%| 22,5% 20,2%
adopcion
Cambio N° Précticas 1 1 9,5 25 14
o Adoptadas
Consolidacion Cambi i
amblo promedio 23,3% 27,8%|  23,0%| 255%)|23,8%
adopcién
Cambio N° Practicas 155 9 135 10 48
Adoptadas
Total Camb g
amblo promedio 18,6% 23,4% 22,6% |  22,0%| 21,4%
adopcién

Conclusiones referidas a los mayores cambios

Considerando y agrupando sélo las prdcticas con mayores cambios (las 48
analizadas anteriormente —excluyendo la relacién remota con los accionistas—) y
realizando una clasificacién temdtica de las respuestas (que evidentemente tiene un
grado de subjetividad), se llega a los resultados del cuadro 4. Las categorias genera-
les escogidas para clasificar los cambios son: funcionamiento del directorio; RSE-
Stakeholders; gestién de riesgos; y cambios formales. Cuando las prdcticas se refieren
simultdneamente a mds de una de estas categorias, se dividen en partes iguales entre
dichas categorias. Por ejemplo, en la zona “Transicién” una préctica se divide entre
la categoria gestién de riesgos y funcionamiento del directorio en partes iguales™.

Para interpretar el cuadro nétese, por ejemplo, que en la zona llamada de
“Descubrimiento” hay 4 prdcticas nuevas (con respecto a 2015) que pueden aso-
ciarse a la relacién con RSE vy stakeholders, con un cambio en el nivel de adopcién
promedio de 22,6% cada una. Este dltimo porcentaje se interpreta como que al-
rededor de 20 de 88 sociedades mostraron cambios significativos en la adopcién
de las correspondientes prédcticas. En esta zona se detectan en total 14 pricticas
con cambios significativos en sus niveles de adopcién, con un promedio de 20,5%
(columna “Total”). También se observa que en funcionamiento del directorio y re-

3 Cuadro de elaboracién propia.

% 1.b.iv) El directorio se capacita en gestién de riesgos. Se asigna 50% a funcionamiento del direc-
p g I3 g

torio y el resto a gestién de riesgos.
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lacién con stakeholders tienen un nimero similar de cambios en el ndmero de préc-
ticas adoptadas (5 vs. 4).

En la zona de “Transicién”, se observa que el mayor nimero de nuevas adop-
ciones de pricticas claramente estd en el funcionamiento del directorio, aunque con
un cambio en el nivel de adopcién promedio menor que en los otros casos.

En la zona de “Consolidacién” se aprecia que gestién de riesgos es la que po-
see el mayor nimero de cambios en términos de nuevas prdcticas.

Finalmente, puede apreciarse en los totales por categoria (“Total” en la tltima
fila) que, en términos de impacto potencial de la introduccién de la norma, el ma-
yor niimero de nuevas pricticas adoptadas se refiere al funcionamiento del directo-
rio, pero con un cambio en el nivel promedio de adopcién relativamente bajo. En
términos del nimero de nuevas pricticas adoptadas, al funcionamiento del directo-
rio lo sigue gestién de riesgos, con 13,5 nuevas prdcticas y un cambio en el nivel de
adopcidén de 22,6% por prictica (20 empresas).

IV. ANALISIS DEL TEXTO DE LOS MAYORES CAMBIOS (9) EN LAS
RESPUESTAS PRODUCTO DE LA APLICACION DE LA NCG 385

Al comparar las respuestas del ano 2015 con las del afio 2021, es posible ob-
servar ciertas pricticas con cambios estadisticamente significativos, lo cual hace in-
teresante profundizar el andlisis desde una perspectiva cualitativa o textual. Por tan-
to, a continuacidn, se intentan identificar patrones en las explicaciones entregadas
por las empresas al dar respuesta a determinadas preguntas, para lo cual se seleccio-
naron aquellas tres preguntas con mayor cambio porcentual para cada una de las 3
zonas individualizadas anteriormente (descubrimiento, transicién, consolidacién) y
se estudif el texto de cada una de éstas, para las 88 sociedades de la muestra (2021).
No obstante, cabe hacer presente que para algunas zonas se opté por no analizar
textualmente pricticas que presentaban los mayores niveles de cambio porcentual
por dos razones. Primero, en la zona de descubrimiento, las dos précticas con ma-
yor cambio porcentual fueron excluidas del andlisis textual por las razones sefialadas
del Covid-19 ya que es evidente el motivo del alto cambio porcentual®. Segundo,
se optd por excluir del andlisis aquellas prdcticas que hacen referencia a aspectos
meramente formales, como sucede en aquellas con mayores niveles de cambio por-
centual en las zonas de transicién y consolidacién?.

El andlisis cuantitativo permite determinar, en parte, el porcentaje de respues-
tas que cambian en el tiempo, identificando aquellas préicticas que no habian sido
adoptadas con anterioridad a la NCG 385 y que luego las sociedades adoptan, pero

3¢ Estds précticas (2bi y 2bii) dicen relacién con participacién y voto remoto de los accionistas.

% Estas prdcticas (1ki y 1kii) dicen relacién con sistemas de informacién en operacién para que los
directores tengan acceso a actas de 3 afios anteriores y acceso a citacién y minuta. Estas pricticas
también tienen un componente que dice relacién con el contexto mundial, con acceso remoto, lo
cual también nos hace inferir que la pandemia influyé en la mayor adopcidn.
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es relevante analizar el contenido textual de las respuestas. Esto permite, por ejemplo,
diferenciar si la no adopcién de una determinada préctica es total o s6lo parcial, y si
las razones informadas guardan o no relacién con ello. También, este andlisis permite
determinar si la razén por la cual las sociedades informan que no adoptan una deter-
minada préctica es porque la consideran irrelevante, no aplicable a su realidad, genéri-
ca y/o imposible de dar un cumplimiento total a ésta, entre otros.

En este acdpite, se analizardn 9 précticas que reportan cambios significativos
en sus respuestas entre los afios 2015 y 2021, individualizadas en el siguiente cuadro.
Dos précticas corresponden a la seccién 1, cuatro a la seccién 2 y tres a la seccién 3.

CUADRO 5

Nueve practicas con cambios significativos en sus respuestas reportados entre los afios
2015y 2021%

o] o S in %
c © o 06 —
N o == O 0
: 5 - 2259 8¢
o 3 o SN | 8§ &5 £ 8
3 e S .
& e a 8/ z
Zona de Descubrimiento
2. De larelacién | ¢) Politicas aprobadas | v) La existencia de metas | 10,5% | 28,4% 25
entre la sociedad, | por el directorio que |y evolucién que han
los accionistas tienen por objeto tenido los indicadores de
y el publico en proveer anualmente | sostenibilidad
eneral. informacién de: . -
8 iv) Los indicadores 17,9% | 26,1% | 23
medidos por la
sociedad en materia de
responsabilidad social y
desarrollo sostenible
1. Del e) El directorio se i) El adecuado 20,0% | 23,9% 21
funcionamiento y | retine, al menos, funcionamiento del
composicién del | trimestralmente con | proceso de GR
directorio. la U. de gestién de
riesgos para analizar:
Zona de Transicién
2. De larelacion | d) Para efectos de definicion de politicas, 27,4% | 25,0% 22
entre la sociedad, | indicadores y reportes se han seguido estandares
los accionistas internacionales, como, por ejemplo, 1ISO o GRI
y el pablico en
general.
3. De la gestion y | a) El directorio ha iv) Incorpora dentro del 37,9% | 23,9% 21
control de riesgos. | implementado un proceso riesgos directos e
proceso formal de indirectos
gestion y control de
riesgos que:

3% Cuadro de elaboracién propia.
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2. De larelacién | c) Politicas aprobadas | ii) Los grupos de 26,3% | 22,7% 20
entre la sociedad, | por el directorio que | interés identificados

los accionistas tienen por objeto por la sociedad como

y el publico en proveer anualmente | relevantes, asi como

general. informacion de: las razones por las que

tienen tal condicién

Zona de Consolidacion

1. Del a) El directorio iii) Mision, vision, 55,8% | 28,4% 25
funcionamiento y | cuenta con objetivos estratégicos,
composicion del | mecanismos de politicas de inclusién,
directorio. induccién para la diversidad, sostenibilidad
comprension de: y GR, aprobadas por el
directorio
3. De la gestién y | a) El directorio ha ii) Cuenta con Unidad AN1% | 27,3% 24
control de riesgos. | implementado un de GR y que reporta
proceso formal de directamente al directorio
gestion y control de
riesgos que:
v) Considera el impacto A41,1% | 27,3% 24

potencial que tendria la
materializacion de los
riesgos de sostenibilidad
econémica, sociales y
ambientales a que esta
expuesta

Para cada una de estas 9 preguntas, cuyos cambios en niveles de adopcién
fueron estadisticamente significativos, se buscé en todas las respuestas aquellas pa-
labras o explicaciones que mds se repetian o aquellas que mds llaman la atencién
por su contenido, especialmente respecto de aquellas sociedades que, en el tiempo,
cambiaron su respuesta de negativo a positivo. A continuacidn, estas 9 précticas se
agrupan de acuerdo con la seccién de la norma a la que corresponden.

Prdcticas correspondientes a la seccidn 1 de la NCG 385; “Del funcionamiento y

composicion del directorio”. Una corresponde a la zona de descubrimiento y la otra

a la de consolidacion.

a. Prdctica 1. a) iii - El directorio cuenta con un procedimiento de induccién de
cada nuevo integrante que tiene por objeto facilitar a éste el proceso de conocimiento
y comprensién de la misién, visién, objetivos estratégicos, principios y valores que
debieran guiar el actuar de la sociedad, sus directores y personal, y las politicas de
inclusién, diversidad, sostenibilidad y gestién de riesgos, aprobadas por el directorio.

El cambio porcentual y aumento en la adopcién de la préctica (27,3%) se
justifica en que, si bien el proceso de induccidn era realizado por dichas sociedades,
éste no consideraba politicas de inclusién, diversidad, sostenibilidad y gestién de
riesgos. El afio 2020 o 2021, al dar cumplimiento a la prictica, incorporan dichas
politicas en cédigos de ética u otros manuales de la sociedad.

25
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Respecto a las 64 sociedades que no modificaron su respuesta en el tiempo (se
mantuvieron en sf 0 no), gran parte de éstas tampoco modificé su respuesta textual.
Si se analizan las explicaciones de aquellas que se mantienen en “no” (14 de 64), la
razén principal radica en que los procesos de induccién no consideran politicas de
inclusién, diversidad y sostenibilidad. Algunas sociedades mencionan que estarfan
incorporadas en el reglamento interno y que los directores toman conocimiento de
ello en el ejercicio de sus funciones.

Respecto a las 50 sociedades que ya adoptaban la préctica el ano 2015, el ¢6-
digo de ética cumple un rol importante en los procesos de induccién, al congregar
muchas de estas politicas.

b. Prictica 1 e) i - El directorio se redne al menos trimestralmente con la uni-
dad de gestién de riesgos de la entidad o responsable de funcién equivalente, para
analizar el adecuado funcionamiento del proceso de gestién de riesgos.

De aquellas sociedades que modificaron su respuesta, y que al final del perio-
do (2021) adoptan la prictica (23,9%), la mayoria ya daba cumplimiento parcial a
la préctica el ano 2015. Contaban con politicas de gestién de riesgos, pero no exis-
tfan reuniones trimestrales entre la unidad de gestién de riesgos y el directorio. Ya al
final del periodo dan cumplimiento total a la prictica.

Las sociedades que no cambian su respuesta textual en el tiempo y se mantie-
nen en “no”, reportan que, dada la naturaleza de la sociedad, no consideran necesa-
rio dar cumplimiento a la prictica o que, si bien cuentan con procesos para identifi-
car riesgos, no cuentan con una unidad de gestién de riesgos.

Prdcticas correspondientes a la seccion 2 de la NCG 385; “Relacidn entre la
Sociedad, los Accionistas y el Piblico en General”. Dos corresponden a la zona de
descubrimiento y dos a la de transicién.

a. Prdctica 2 ¢) iv - El directorio ha aprobado una politica y establecido pro-
cedimientos formales que tienen por objetivo proveer al publico anualmente infor-
macidn respecto a los indicadores medidos por la sociedad en materia de responsa-
bilidad social y desarrollo sostenible.

En la mayoria de los casos que la adoptaron (25%), no se hace referencia a un
cumplimiento parcial previo a ella. Las empresas informan que antes esta prdctica
no la consideraban necesaria y que, a partir del afo que cambian su respuesta (“no”
a “si”), se elaboraron indicadores en materia de responsabilidad y desarrollo sosteni-
ble informados anualmente al publico. Un niimero minoritario de estas sociedades
mencionaron que estos indicadores son publicados en su reporte de sostenibilidad.

Respecto a las que mantienen su respuesta en el tiempo (66/88), la mayoria
(50) responde “no” y argumenta que (i) acordaron no adoptar esta prictica, ya que
no consideran que sea acorde a la naturaleza de la sociedad, (ii) sefialan que simple-
mente decidieron no adoptar esta prictica, o (iii) se evalué su adopcién y se decidié
no implementarla. En algunos casos (no constituyentes de mayoria), se informa que
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el directorio si cuenta con medicién de indicadores de sustentabilidad, pero no son
informados al publico y, por tanto, se darfa un cumplimiento parcial de la norma,
ya que, pese a existir, no se divulga al publico.

b. Préctica 2 ¢) ii - El directorio ha aprobado una politica y establecido proce-
dimientos formales que tienen por objetivo proveer al piblico anualmente informa-
cién respecto a los grupos de interés identificados por la sociedad como relevantes,
as{ como las razones por las que tales grupos tienen esa condicién.

En un principio se daba cumplimiento parcial a la prictica y luego las socie-
dades (20) cambian su respuesta, y al final del periodo la adoptan como politica
aprobada. La informacién es publicada a través de 2 mecanismos: la memoria anual
o los informes de sostenibilidad. Antes de dar cumplimiento, en la mayoria de los
casos, se sostenfa que el directorio si tenfa identificados sus principales grupos de
interés y que eran informados, pero no de la manera en que era requerida.

Respecto a las sociedades que no modifican su respuesta en el periodo y que
mantienen su respuesta en “no” (44/68), justifican su respuesta en el tamafio, giro o
naturaleza de la sociedad, o evaluaron la implementacién de la prictica y decidieron
no hacerlo. La mayoria de ellas argumenta que los grupos se encuentran identifica-
dos, pero no existen politicas destinadas a informarlos. A su vez, en muchos casos
se considera que es suficiente la informacién divulgada al publico contenida en la
memoria anual o en la pdgina web.

Las sociedades que se mantienen en “si” en el tiempo informan a sus grupos a
través de un reporte integrado o la memoria anual, por regla general.

c. Prictica 2 ¢) v - El directorio ha aprobado una politica y establecido proce-
dimientos formales que tienen por objetivo proveer al piblico anualmente informa-
cién respecto a la existencia de metas y la evolucién que han tenido los indicadores
de sostenibilidad.

En un ndmero importante de los casos en que hay cambio en la respuesta,
esto se debe a que antes no existian politicas ni procedimientos en este sentido. 24
sociedades modificaron su respuesta, pero cabe mencionar que un ndmero impor-
tante de éstas informan que la memoria o el reporte integrado incluye metas y evo-
lucién de indicadores de sostenibilidad, pero no se refieren expresamente a si existe
una politica formal aprobada por el directorio en este sentido.

Un gran nimero de las sociedades que no modificaron su respuesta durante el
periodo (64/88) informan que no dan cumplimiento a la norma (54/64) argumen-
tando que no cuentan con procedimientos formales; informan que no adoptan esta
prictica ya que no consideran que sea acorde a la naturaleza de la sociedad; o sefia-
lan simplemente que decidieron no adoptarla.

d. Prdctica 2 d) i - Para efectos de la definicién de las politicas, indicadores y
formato de reporte referidos en la letra ¢) anterior, se han seguido estdndares inter-
nacionales como, por ejemplo, las directrices contenidas en la ISO 26000:2010, o
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los Principios y Estdndares de Reportes y Difusién de la “Global Reporting Initiati-
ve” o del “International Integrated Reporting Council”.

Diecinueve de 88 sociedades cambian su respuesta, y la razén principal es que
en un principio no cumplian con estdndares internacionales y luego si. El estdndar
internacional que luego se incorpora a los reportes es principalmente el GRI, y tam-
bién se menciona ISO e IIRC, entre otros. Las 26 sociedades que no cambian su
respuesta, pero que ya la cumplian el 2015, también declaran que han seguidos los

estdindares GRI.

Prdcticas (3) correspondientes a la seccion nimero 3 de la NCG 385; “Gestidn y
Control de Riesgos”. Una corresponde a la zona de transicidn y dos a la zona de
consolidacion.

a. Prdctica 3 a) ii - El directorio ha implementado un proceso formal de ges-
tién y control de riesgos que cuenta con una unidad de gestién de riesgos o equi-
valente encargada de la deteccidn, cuantificacién, monitoreo y comunicacién de
riesgos, y que reporta directamente al directorio.

Respecto al cambio porcentual, correspondiente a un 26,1%, es posible ob-
servar que el 2015 la prictica si era adoptada (parcialmente) por la mayoria de las
sociedades que modificaron sus respuestas en el tiempo, ya que el afio 2015 infor-
maron que contaban con una unidad de gestién de riesgos o equivalente encargada
de las funciones individualizadas por la prictica. Sin embargo, esta unidad no re-
portaba directamente al directorio, sino que, en general, lo hacia al gerente general
u otro (gerente de finanzas, auditorfa interna, etc.) y éste reportaba al directorio.
De esta forma, el cambio en la respuesta se debe, principalmente, a que el afio 2021
informaron que la unidad si reporta directamente al directorio dando un cumpli-
miento total a la norma.

Cabe destacar que quienes reportan cambios sefialan que adoptaron formal-
mente procedimientos a través de unidades internas de gestién de riesgos (o unida-
des similares) o a través de la contratacién de empresas externas.

65 sociedades del total (88) no cambiaron su respuesta en el tiempo, y un
poco mds de la mitad de este grupo se mantiene en “si” (36) en todo el periodo,
informando que las labores de gestién de riesgos son realizadas por la gerencia de
auditorfa interna o un comité de riesgos, los que reportan directamente al directo-
rio. Las 29 sociedades que se mantienen en “no”, en su mayorfa, informan que no
es necesario, dado el tamano de la sociedad, su objeto y cardcter de holding. Otras
sefialan que, si bien existen mecanismos en el sentido de aproximarse la prictica, no
reportan directamente al directorio.

b. Prictica 3 a) iv - El directorio ha implementado un proceso formal de ges-
tién y control de riesgos el cual se encuentra en operacién y que: Incorpora dentro
del proceso de cuantificacién, monitoreo y comunicacién de riesgos tanto los ries-
gos directos de la entidad como aquellos indirectos que pueden surgir de las demds
empresas del grupo empresarial al que pertenece la entidad.
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21,5% las sociedades no adoptaban la prictica el 2015 y si en 2021. Al prin-
cipio del periodo consideraban innecesario incorporar dentro del proceso de ges-
tién de riesgos los riesgos indirectos que pudieren surgir de las demds empresas del
grupo empresarial. Asimismo, otra de las explicaciones era que no tenian politicas
formales al respecto. El afio 2021 las sociedades informan que cuentan con una po-
litica formal que incorpora riesgos indirectos.

Aquellas sociedades que se mantienen en “no” (39,7%) también hacen re-
ferencia a la no inclusién de riesgos indirectos y a la falta de politicas formales.
38,6% de las sociedades ya el afio 2015 daban cumplimiento a la prictica, sin dar
mayor detalle al respecto.

c. Prdctica 3 a) v - El directorio ha implementado un proceso formal de ges-
tién y control de riesgos el cual se encuentra en operacién y considera el impacto
potencial que tendrd la materializacién de los riesgos de sostenibilidad econémicos,
sociales y ambientales a los que la misma estd expuesta.

El cambio de respuesta de las sociedades (26,1%) se da por dos razones. Pri-
mero, antes se adoptaba parcialmente la prictica, considerando sélo algunos tipos
de riesgos (principalmente econémicos y operacionales) y ahora se consideran todos
los individualizados en la prictica. Segundo, porque antes no existia un proceso for-
mal de gestién y control de riesgos y ahora si.

Respecto a las sociedades que mantienen su respuesta durante el periodo
(65/88), mds de la mitad de las sociedades responden “si” (35/65), y la mayoria de
ellas senala que existe un proceso formal que considera el impacto de estos riesgos,
pero no explican la forma en que éstos son considerados, sefialando sélo su cumpli-
miento a la prictica.

Respecto a las sociedades que responden “no” (34/65), informan que cuentan
con un procedimiento de gestién y control de riesgos, pero que no considera todos
los riesgos expresados en la pregunta. En su mayoria, sélo son considerados los riesgos
econémicos y operacionales. Por otra parte, se informa que estos riesgos son analiza-
dos seguin las circunstancias y que, por tanto, no existe un procedimiento formal.

V. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

De lo expuesto es posible sugerir algunos elementos a ser considerados.

En primer lugar, y quizds yendo mds alld de lo esperado dados los resultados
en GWZ (2008), se han producido cambios que al menos en lo cuantitativo han
sido significativos. En efecto, tal como se resume en el cuadro 4, cuatro pricticas
nuevas relacionadas precisamente a la relacién con RSE y stakeholders tuvieron un
promedio de adopcién de 22,6% cada una, y todas las vinculadas a este tema, en
sus diversas zonas, llegaron a un cambio positivo de un 23,4% promedio. Esto con-
trasta con que el mayor ndmero de nuevas pricticas adoptadas se refiere al funcio-
namiento del directorio, pero con un nivel de cambio en el promedio de adopcién
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relativamente bajo (18.6%), lo que sugerirfa que se mantiene un sesgo critico a la
real relevancia de varias de estas précticas para el funcionamiento del directorio.

En segundo lugar, del andlisis cualitativo, de las nueve pricticas que segin
zona reportaron cambios mds significativos, se desprende que ha habido ciertos
cambios conductuales respecto a dos grandes temas, como son los érganos o su-
jetos encargados y las politicas, tanto de gestién de riesgos como de entrega de
informacién al mercado respecto a temas relacionados con ESG o stakeholders. Sin
embargo, en varios de los casos pareciera ser que estos cambios se refieren mds bien
a temas formales (periodicidad de reuniones, materias incluidas en los procesos de
induccién, tipos y contenido de los reportes) que a cambios conductuales al interior
de la organizacién.

Por lo tanto, pareciera que no hay mayor claridad sobre si efectivamente di-
chos cambios conductuales se han producido en estas temdticas, como pareciera
que si ha sucedido en temas relacionados al control y manejo de riesgos, donde se
ha fomentado la existencia y buen funcionamiento de unidades especializadas, tal
como se desprende del cambio de proporcién en las pricticas 1.(e).(i) (reuniones
trimestrales con la unidad de gestién de riesgos para analizar el funcionamiento del
proceso de gestién de riesgos); 3.(a).(ii) (contar con un proceso formal de gestién
y control de riesgos que cuenta con una unidad al respecto); 3.(a).(iv) (contar con
un proceso formal de gestién y control de riesgos que cuenta con una unidad al
respecto que incorpora riesgos del grupo empresarial); o 3.(a).(v) (incorporacién de
riesgos de sostenibilidad), los que tienen cambios relevantes durante el periodo de
entre 27,3% al 22,7%, partiendo de una linea de base relevante.

Mientras tanto, pareciera que éste no ha sido el caso en temas como aquellos
relacionados con ESG vy stakeholders, donde de las respuestas de la NCG 385 no
termina de desprenderse que se ha generado un cambio en su actuacién y funcio-
namiento interno (objetivo confesado de la NCG 385), ya que se refiere a entrega
de informacién (précticas 2.(c).(iv) y 2.(c).(ii)) o de induccién (préctica 1.(a).(iii)),
que mejora la visibilidad de los temas ESG, pero no implica cambios organizacio-
nes, al revés que en el tema ya mencionado. Una posible causa de esto puede ser el
interés de inversionistas de contar con tal informacién o, incluso, con algunas me-
diciones al respecto, asi como la presién ambiental por estos temas, que han incen-
tivado la adopcién o consideracién de estas précticas. Contar con tal claridad puede
ser objeto de futuros andlisis sobre este tema.

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo continda la linea de investigacién de GWZ (2018) respecto al
impacto de la regulacién tipo “comply or explain” o “soff’, en este caso la NCG 385,
en el desarrollo, fomento y adopcién de pricticas de GC. En este sentido, tal como
menciona dicho trabajo, se mantiene la contradiccién que alli se analizé en cuanto
a que el regulador vuelve a proponer un cierto estdndar de autorregulacién, pero pa-
sando de 19 a 99 précticas. Adicionalmente, un factor para tener en cuenta es la re-
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duccién de sociedades informantes de 95 a 88 en el periodo de vigencia de la NCG
385, es decir, mds de una sociedad por afio dejé de reportar (un 7,4%) o se cerrd.

En este sentido, las respuestas entregadas mantienen factores de heterogenei-
dad que son relevantes, por cuanto mencionan que no son relevantes o aplicables
atendido el tipo de sociedad de que se trata, como, por ejemplo, el reunirse trimes-
tralmente con la unidad de gestién de riesgos, al no contar con tal unidad especifica
o tener otra periodicidad.

En general, la medicién realizada al impacto de la NCG 385 mostré algunas
conclusiones interesantes. En efecto, durante los 6 anos de vigencia de la NCG
385, podemos observar que, producto de la existencia de nuevas tendencias, se han
introducido prdcticas respecto al control de riesgos que siguen el recorrido plan-
teado por la regulacién anterior, y que han pasado a ser parte ordinaria del funcio-
namiento de las sociedades. Asimismo, se han incorporado pricticas respecto a las
relaciones con temas de ESG y stakeholders que no existian previamente, que han
tenido un impacto relevante en ellas, pero en temas mds bien formales —relaciona-
dos a la entrega de informacién— que funcionales en las organizaciones.

Asimismo, la NCG 385 ha mostrado un camino propuesto por el regulador
respecto al funcionamiento del directorio. Sin embargo, de las respuestas analizadas
se desprende que las sociedades no necesariamente comparten dicha visién, ten-
diendo a encontrarse respuestas formalistas y de poco contenido especifico, tales
como la periodicidad de ciertas reuniones o la existencia de politicas formales que
parecen haber sido elaboradas para el cumplimiento de la NCG 385 mds que para
mejorar el funcionamiento de la sociedad.

Tal como ocurre con la NCG 341, ha habido un desarrollo natural de las
précticas que supusieron una desagregacién de preguntas en relacién con dicha
norma, por cuanto la NCG 385 ha obligado a entregar respuestas mds precisas que
las exigidas con anterioridad. Sin embargo, se mantiene cierto nivel de repeticién y
estandarizacién en las respuestas, y un bajo nivel de adhesién a pricticas relaciona-
das a contratacién de asesorfas, nimero mdximo de directorios que puede integrar
un director o procedimientos de revisién de politicas de compensacién, que siguen
sin convencer a las sociedades de ser buenas pricticas de GC o, al menos, no de la
forma en que estdn establecidas.

Todo lo anterior sugiere también que se mantiene cierta divergencia entre la
visién del regulador con respecto a la de las sociedades a la hora de determinar qué
debe entenderse por buenas précticas de GC. Asimismo, es dificil determinar si,
especialmente en aquellas pricticas de mayor cumplimiento, éste se debe a factores
propios del mercado o al impacto de la norma, aunque no se le puede restar el mé-
rito de haber recogido temas que las sociedades estimaron relevantes ex post.

Aunque cambiard la estructura y forma de las respuestas, una linea de inves-
tigacion futura serd la forma en que los emisores responden a las nuevas exigencias
impuestas por la norma que reemplazé a aquella analizada aqui, la NCG 461, que
introdujo exigentes cambios a la NCG 30 respecto al contenido de la memoria
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anual, incluyendo ahora 156 apartados, en una clara progresién ascendente respecto
alas NCG 341 y 385, que contenfan 19 y 99 pricticas, respectivamente.
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