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RESUMEN:

La presente investigacion describe el grado de adopcién de las practicas de gobiernos corporativos de 203 sociedades andénimas
abiertas chilenas, durante el trienio 2015 - 2017, en cumplimiento de la Norma de Cardcter General N°385, las mencionadas
précticas deben ser reportadas anualmente al regulador del mercado de valores en Chile, llamado Comisién para el Mercado
Financiero. Los datos fueron analizados dentro de un intervalo de confianza del 95%, dividiéndose en una primera etapa en
un andlisis estadistico descriptivo de los datos, y en una segunda parte presentando los niveles de adopcién a nivel de mercado,
categorias y principios paralos perfodos 2015,2016y2017. En ambas etapas, se estableci6 que el grado de adopcién es bajo (cercano
al 30%) y que en los tres afios de estudio no se ha evidenciado interés por parte de las sociedades en generar avances significativos
en la adopcién de practicas de gobierno corporativo.

PALABRAS CLAVE: Gobierno Corporativo, Adopcién de préicticas, NCG N°385.

ABSTRACT:

The present research describes the degree of adoption of corporate governance practices of 203 Chilean open anonymous
companies during the three-year 2015-2017, in compliance with Rule of General Character N°385, the aforementioned practices
must be reported annually to the securities market regulator, called the Commission for the Financial Market. The data analysis,
within a confidence interval of 95%, was divided into two stages. First, with a descriptive statistical analysis, and secondly, the
presentation of the levels of adoption at the market level, categories and principles for the periods 2015, 2016 and 2017. In both
stages, it was established that the degree of adoption is low (close to 30%), and that in the three years of study no interest to make
significant improvement in the adoption of corporate governance practices has been evidenced by the corporations.

KEYWORDS: Corporate Governance, Degree of adoption, NCG N°385.

INTRODUCCION

Tras las crisis de desconfianza que viven diferentes mercados latinoamericanos producto de escdndalos
contables acontecidos en la tltima década, y de los que Chile no ha quedado atrs (Moraga & Ropero, 2018),
es perceptible que el concepto de gobiernos corporativos (GC) no se encuentra internalizado del todo por
las sociedades anénimas abiertas chilenas.

En relacién al punto anterior, tras la derogacion, en el ano 2015, de la Norma de Caracter General N
°341 (NCG N°341) de gobiernos corporativos, después de estar vigente por un periodo de tres afios, la
Superintendencia de Valores y Seguros, actual Comisién para el Mercado Financiero (CMF), observé que
la normativa no cumplia con sus expectativas, debido a que las respuestas entregadas por las sociedades eran
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muy acotadas, no se entregaba mayores antecedentes y tampoco las entidades adoptaban practicas diferentes
a las propuestas por el regulador (Superintendencia de Valores y Seguros, 2015). A raiz de lo anterior, en el
afo 2015 se inicid un proyecto de fortalecimiento de los estdndares de gobierno corporativo, que derivé en
la vigente Norma de Carédcter General N°385 (NCG N°385).

Al respecto, la CMF, como regulador del mercado financiero en Chile, al momento de implementar la
nueva normativa, busc6 subsanar dos debilidades de la NCG N°341, una de ellas, el cumplimiento formal,
pero no practico, de lo exigido por la normativa vigente de GC vy la ausencia de interés, por parte de las
entidades, en mejorar sus préicticas (Superintendencia de Valores y Seguros, 2015). En el primer caso, se
especificd en el cuerpo normativo lo que se entendera por practica adoptada, mientras que en el segundo, es
el inversionista quién debiera influir directa o indirectamente en el aumento del grado de adopcion.

En la misma linea, al considerar el grado de adhesion a las précticas de GC, estudios relacionados, sefialan
que el cumplimiento normativo de las empresas emisoras de valores de oferta ptblica respecto ala NCG N
°385, asciende a un promedio del 31% para el afio 2015 (PwC Chile y ESE Business School Universidad de
los Andes, 2016), inclusive entre el ano 2015y 2016 el grado de adopcién aumentd un 3%, esto representa un
avance marginal a lo esperado luego de que las compaiias tuvieran un afo més para fortalecer su estructura
de gobiernos corporativos y responsabilidad social (Arenas & Sanchez, 2017).

Existen algunas investigaciones en la tematica ligadas al 4mbito académico - profesional, por ejemplo
Moraga y Ropero (2018) en su estudio realizan un andlisis correlacional entre el grado de adopcién
de précticas de la NCG N°385 y la rentabilidad sobre las ventas de las empresas mds importantes del
mercado bursatil chileno durante el ano 2015, concluyendo que no se ha establecido una relacién, debido al
desconocimiento de la normativa y la implementacién de sus recomendaciones.

Por su parte, firmas consultoras realizan analisis descriptivos, presentando el grado de adopcién promedio
de las sociedades que reportaron. Por ejemplo, Iltis presenta el grado de adopcién de las empresas para los
periodos 2015, 2016y 2017 (Iltis Consulting, 2019). En la misma linea de anlisis, PwC Chile en conjunto
con la Universidad de los Andes (2016) realiza un estatus de los directorios en Chile considerando la
informacién de la NCG N°385 reportada al 31 de diciembre 2015, al igual que la empresa A&C Consultores
Auditores (A&C Consultores Auditores, 2019). Determinando los tres andlisis, que el grado de adopcion es
cercano a un tercio de la propuesta y que la adhesion a las recomendaciones es dispar al comparar categorias,
principios y practicas.

De acuerdo a lo anterior, el gobierno corporativo no debe considerarse como un tema de moda, sino como
la solucién a la crisis de confianza que se percibe alrededor de las empresas (Castro & Cano, 2004), ain més,
cuando existe desconocimiento generalizado en los diversos stakeholders sobre las practicas recomendadas
por el regulador en la materia (Moraga & Ropero, 2018). En este sentido, el propdsito de esta investigacion
consiste en describir el grado de adopcidn de las pricticas de gobierno en el periodo 2015 — 2017, entregando
una mirada académica, que permita detectar aquellas categorias y principios que poseen un menor grado de
adhesidn.

DESARROLLO
El gobierno corporativo como mecanismo de auto-regulacién

Para describir el grado de adopcién de las practicas de GC en primera instancia es importante conocer sus
fundamentos, la evolucion del marco regulatorio vigente en Chile y la literatura cientifica relacionada a los
beneficios de adoptar practicas de gobernanza corporativa.

En los dltimos afos se ha observado una proliferacién de iniciativas que proponen establecer guias
y linecamientos especificos que permitan aplicar pricticas de gobernanza (Superintendencia de Valores
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y Seguros, 2015), materializindose ya en el afio 2009 en 2.147 publicaciones sobre un buen gobierno
empresarial en la base de datos ISI Web of Science con 79.635 referencias respectivamente (Richart-Ramén
etal, 2011).

Adicionalmente en la tematica existe un consenso respecto a que las deficiencias en el GC han jugado
un papel muy relevante en la génesis y el desarrollo de las crisis financieras, esto sumado a la interconexion
mundial en los mercados de capitales, hacen indispensable la armonizacién de un marco internacional de
practicas de gobierno (Fundacién Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores, 2015), incorporando
factores propios de cada pais donde se aplique la normativa.

En el rol de regulador, es necesario que el Estado desempefe una funcién controladora del mercado
de valores, debido a que es dificil sostener que los mercados resuelvan sus problemas de gobierno de las
corporaciones por si solos y es complejo igualmente sostener que las propias corporaciones sean capaces de
autorregularse (Agiiero, 2009).

Respecto al concepto de GC, este abarca una serie de relaciones entre el cuerpo directivo de una empresa,
su Consejo, sus accionistas y otras partes interesadas (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico, 2004), entendiéndose como los métodos mediante los cuales se establece orden en las empresas,
y asegura que en el proceso de toma de decisiones los intereses grupales se encuentren representados (Ruiz
& Steinwascher, 2007).

En relacién al marco regulatorio vigente en Chile, este se estructura en dos partes, la primera corresponde
a la legislacion promulgada a través del Congreso Nacional, considerando la Ley de Mercado de Valores y
la Ley de Sociedades Andnimas, ambas promulgadas en 1981, pero con dos importantes modificaciones en
la materia. La Ley N°19.705 que regula la oferta publica de adquisicién de acciones (OPAS) promulgada
en el afno 2000, y la Ley N°20.382, llamada Ley de Gobiernos Corporativos, la cual introduce un
perfeccionamiento a la normativa que regula la gobernanza al interior de las empresas.

La segunda parte del marco regulatorio, considera la creacién de la Superintendencia de Valores y Seguros,
actual Comisién para el Mercado Financiero, a través del Decreto de Ley N°3.580 de 1980, organismo
emisor de las normas para la difusién de informacion respecto a las practicas de gobierno corporativo de las
sociedades anénimas abiertas, promulgando en 2015 la NCG N°385 en reemplazo de la NCG N°341.

En relacién a la NCG N°385, vigente actualmente en Chile, esta posee como caracteristica que es una
autoevaluacién bajo el criterio Cumplir o Explicar, normando la difusién de informacién respecto de
las practicas de GC adoptadas por las sociedades andnimas abiertas chilenas, de una manera voluntaria,
motivando la transparencia de las sociedades con sus diferentes stakeholders.

Respecto a lo que se entenderd por préctica adoptada, el regulador en el cuerpo normativo hizo una
especificacion a esto, seialando

“que la sociedad adopta una practica determinada, cuando ella cuenta con politicas aprobadas, y los
procedimientos, mecanismos y sistemas completamente implementados y en funcionamiento, para todos los
elementos descritos en la respectiva practica. En caso contrario, debe entenderse que no adopta la practica, sin
perjuicio que si es intencion de la sociedad sea adoptarla” (Superintendencia Valores y Seguros, 2015, s/p).

En consideracion a la estructura de la NCG N°385, esta se divide en cuatro categorias, 23 principios y
99 practicas, atribuyendo un mayor nimero de principios y practicas a la conformacién y funcionamiento
del Directorio, luego en nivel de recomendaciones propuestas se encuentra la relacién con los accionistas, la
gestion de riesgos y por ultimo la autoevaluacién del Directorio, el esquema se presenta en la Tabla N°1.
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TABLA N°1.
Contenido de la NCG N°385

Categoria Principios Practicas
Funcionamiento y composicion del Directorio 11 51
Relacion entre la sociedad, los accionistas y el 7 22
publico en general
De la gestion y control de riesgos 4 22
De la evaluacion por parte de un tercero 1 4
Total 23 99

Elaboracién Propia

Cabe agregar, que en relacién a la legislacion que regula el GC, Zegers & Consiglio (2013), sefialan que
es importante que las nuevas normas no sean una mera reaccion a los abusos y escandalos que ocurren en
la vida real, agrega Rivero (2005), que estas deben fomentar el desarrollo de mejores précticas de gobierno
corporativo, de manera voluntaria y no ser sustituidos por normas imperativas, debido a que se estarfa
reconociendo fallos en el sistema, debilitando el potencial productivo y creativo de valor de la gestiéon
empresarial.

Simultineamente, los esfuerzos por generar normativa relacionada al tema, deben ir en linea con los
principios de la OCDE, por tanto resultaria conveniente que dada la gran cantidad de reportes que realizan
las entidades reguladas, los esfuerzos deberian concentrarse en definir un tnico documento que fuera ficil de
consultar por los interesados en materia de GC (Briozzo et al, 2018).

Es evidente, entonces, que adoptar précticas de GC influye en el desempeno empresarial, al respecto el
contar con buenas practicas de gobierno corporativo mejora la disponibilidad y las condiciones de obtencién
de recursos (Altamirano et al, 2019). Anteriormente Sanchez y Garcia Meca (2004) estudiaron la influencia
del GC en la rentabilidad de las empresas espanolas, concluyendo que existe una influencia significativa en la
rentabilidad financiera de las organizaciones, a partir de la adopcién de estindares de gobierno corporativo,
que segin Paul (2017), al constituirse como un medio multidisciplinario de garantia y prevencién que
permite prevenir los problemas de fraude o mala gestién en la empresa, buscando el beneficio de los actores,
brindando transparencia, sostenibilidad, supervisién y rendicién de cuentas.

Metodologia

El estudio es de cardcter descriptivo — longitudinal, dado que en el primer caso se presentaran los resultados
de la NCG N385, respecto a su grado de adopcién, y es longitudinal dado que los datos de la poblacién se
obtendrédn en distintos momentos durante el periodo 2015 — 2017. Por otra parte, la recoleccion de los datos
se realizard a través del tipo fuentes documentales y estadisticas (Hueso & Cascant, 2012), especificamente
a través del banco de datos perteneciente a la CMF de Chile.

Cada directorio de una sociedad anénima abierta reporta a la CMF la adopcién de la NCG N°385, en
marzo del periodo siguiente al informado, la que se encuentra conformada por 99 recomendaciones que
entrega el regulador y que deben anualmente ser reportadas al organismo sobre su adopcién. El universo de
este estudio fue de 203 sociedades que presentan reportes en cada ano del trienio de analisis. Las respuestas
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en este sentido son de caricter dicotdmica, indicando S como si cumple con la prictica, o N como no ha
adoptado la prictica, cabe destacar que para efectos del andlisis de los datos, S =1y N = 0.

Luego se definié un intervalo de confianza del 95% bajo una distribucién normal, con el fin de analizar los
datos desde una mirada académica, quedando en el primer caso una poblacién delimitada a esta restriccion
de 196 sociedades para el ano 2015, 200 para el ano 2016y 203 para el 2017.

Para obtener este resultado se acotaron los datos en el intervalo de confianza especificado anteriormente,
de acuerdo alo utilizado por estudios de ciencias sociales. El procedimiento consistié primero en estandarizar
los datos de acuerdo a: z- = con el fin de comparar efectivamente los grados de adopcién de pricticas de GC
de las empresas en estudio (Anderson et al, 2008).

Una vez estandarizados, los valores que se obtuvieron y que se estudiaran, aparecen distribuidos
normalmente dentro de +1,96 desviaciones estandar de la media (estandarizacién del grado de adopcién).
Por lo tanto, los valores estudiados de % estardn dentro de+1.9605 de la media p. Siendo la estimacién del
intervalo de la media poblacional p,x + margen de error cone-o/vn.

Resultados

Los resultados se presentan en dos apartados, primero un anélisis estadistico descriptivo del grado de
adopcion alas practicas de a NCG N°385 durante el periodo 2015 - 2017, considerando el alfa de Cronbach,
la media, la desviacién estdndar y la varianza de los datos. En segundo lugar, se presenta el grado de adopcién
de la poblacién estudiada a nivel promedio de las sociedades que reportan, incorporando la clasificacién por
categoria, principios y practicas.

En primera instancia los resultados de la Tabla N°2 muestra la fiabilidad de los datos obtenidos a través del
coeficiente Alfa de Cronbach, siendo en los tres periodos analizados superior a 0,9 lo que indica una fuerte
consistencia interna entre las respuestas a las recomendaciones de la NCG N°385.

TABLA N°2.
Estadistico de fiabilidad respuestas ala NCG N°385
Variables Periodo 2015 Periodo 2016 Periodo 2017
Namero de empresas 196 200 203
Namero de practicas 99 99 99
Alfa de Cronbach 0,948 0,962 0,968

Elaboracién Propia

Al analizar los elementos estadisticos descriptivos de cada periodo, de acuerdo a la Tabla N°3, se puede
apreciar que hubo sociedades que no adoptaron préicticas del estdndar propuesto. Adicionalmente, el méximo
de recomendaciones adoptadas dentro de una distribucién normal aumento un 16% dentro del periodo 2015
— 2017, mientras que la media de respuestas positivas fue para el ano 2015 de un 28,35% y para el periodo
2017 de 34,85%, aumentando un 6,5%.

Respecto a la desviacion estidndar y varianza, esta es de 16,06 y 257,77 para el primer ano de evaluacién,
aumentado a 20,85 y 434,52 respectivamente para el periodo 2017, lo que significa el grado de variabilidad
que tienen con respecto a la media, en relacién a la adopcién de las précticas de gobierno corporativo.
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TABLA N°3.
Estadisticos descriptivos respuestas positivas ala NCG N°385

Estadisticos Descriptivos Periodo 2015 Periodo 2016 Periodo 2017

Minimo 0 0 0
Maximo 77 90 93
Media 28,35 32,59 34 85
Deswacion Estandar 16,06 19,09 20,85
Varnanza 257,77 364 25 434 52

Elaboracion Propia

Después de analizar las 99 pricticas adoptadas entre el periodo de reporte 2015 y 2017 de la NCG N°385,
de acuerdo al Tabla N°4, los resultados indican que existié un aumento en el grado de adopcién total de un
6,6%, siendo el promedio del tltimo ano de reporte un 35,2%.

TABLA N°4.
Resultados comparativos NCG N°385 periodo 2015 - 2017
Categoria G"® Adopcién G® Adopcién G° Adopcidn
afo 2015 afo 2016 ano 2017

Funcionamiento y composicion del Directorio 29,0% 33,4% 36,1%
Relacion entre la sociedad, los accionistas y el 26,2% 29 1% 30, 7%
publico en general
De la gestion y control de riesgos 34, 7% 40,0% 42 1%
De la evaluacion por parte de un tercero 4. 1% 8.4% 9,5%

Elaboracién Propia

Respecto al nivel de avance por categorias, los resultados indican que el 4rea relacionada al directorio y a
la relacidn con los accionistas, se encuentran individualmente en un tercio de adhesion a la NCG N°385,
mientras que en materia de gestion y control de riesgos la adopcién aumenta a un 42,1%, siendo la mas alta.
Por ultimo, la categoria correspondiente a la evaluacién por un tercero independiente posee un 9,5% de
adhesion al estdndar.

En relacién alos principios por cada categoria, los resultados son dispares, por ejemplo en la composicién'y
funcionamiento del directorio, de acuerdo ala Figura N1, el principio que posee un mayor grado de adhesion
es el relacionado a la induccién de nuevos integrantes, siendo para el 2017 de un 76%, en contraste al 10%
de adopcidn del principio 1.g Reuniones con la unidad de responsabilidad social. Llama también la atencién
el grado de adopcién de un 23% relacionado a los procedimientos de mejoramiento continuo que poseen
las sociedades.
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1.a Induccidn integrantzs nuevos directores

1.b Capacitacion permanente del directorio

1.c Politica de contratacion ce expertos

1.d Reuniones con los auditor es extemaos

1.e Reunienes con la unidad de gestidn de riesgos

1.f Reunion es con la unidad de auditoria interna

1.z Reuniones con launid ad d e responsabilidad social

1.h Visitas a las dependen case instdaciones oe la sociedad
1.i Reuniones con unidades claves sin la administracion

L.j Procadimien to de mejoramients continud

1L.kSistemas de informacidn en operacion para Directores
® Adopcion 2015 = Adopdon 2016 = Adopcion 2017
FIGURA N°1.

Grado de adopcién categoria funcionamiento y composicion del directorio
Elaboracién Propia

%Eﬁg*gﬁggég
I

De acuerdo ala Figura N°2, el 60% de las sociedades declaran tener unidades de relacidon con los accionistas
y un 88% tiene una pagina web actualizada para ellos. Respecto al principio con menor grado de adopcién
en esta categoria, se encuentra la participaciéon por medios remotos de accionistas en las juntas generales de

2.aProcedimientos de acceso de informacion & accionistas wAn  ETosT

2_b Participacidn par med b s remotas d e accionistas S58%  IEETE

2.c Procedimientos formales deinformacion alos stakeholders By IR
2.4 Adopcidén deestandaresde reporte y difusion 225% DEEEET

e Uridad de relackin con os accienistas oreada 60.7% [ BLER.

264%  [ERARITT

accionistas.

2.fProcedimients formal de mejoramicnto continuo

2.z Pagina web actu dizada para los accionistas g65% | EE2E
® Adopcion 2015 © Adopcion 2016  EAdopcion 2017
FIGURA N°2.

Grado de adopcién categoria relacion entre la sociedad, los accionistas y el publico en general
Elaboracién Propia

En relacién a la categoria de la gestién y control de riesgos, la Figura N°3 nos indica que uno de los
principios que posee mayor grado de adopcién, en el periodo analizado, es el establecimiento de canales de
denuncias éticas y que éstos se encuentren vigentes, con un 63% para el afno 2017. Mientras que tan solo un
19% de las sociedades declaran tener aprobado procedimientos relacionados ala aprobacién de las estructuras
salariales de los altos ejecutivos de las sociedades.

3.2 Proceso formal d e gestidn yoontrol de riesgos arex | s02E

3.b Canal de denuncia ético en operacion 5% TSR

3.c Reducridn de harreras organizaci nales 26,5% [ #oEE

3.4 Aprobarlas estructuras salarizles de lns ejecativos 1gex IS

¥ Adopcion 2015 = Adopcidn 2016 = Adopcidn 2017

FIGURA N°3.
Grado de adopcion de la gestion y control de riesgos
Elaboracién Propia
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De acuerdo a la Figura N°4, uno de los principios que posee un menor grado de adopcidn, se refiere a las
précticas enmarcadas dentro de la autoevaluacion del directorio, siendo la adhesién de un 9,5% para el ano
2017, aumentando 5,4 puntos porcentuales en el periodo analizado.

4.3 Autoevaluacidn del directorio _ 4% o 85%
® Adopcidn 2015 = Adopcién 2016 ™ Adopcidn 2017

FIGURA N°4.
Grado de adopcién de la evaluacién por parte de un tercero
Elaboracién Propia

A nivel de précticas, al igual que en los principios de la normativa, los resultados son dispares y difieren
de acuerdo a la temdtica abordada por el regulador, a continuacién, se presentan los resultados de las
recomendaciones mas relevantes.

La Figura N°5 muestra la adopcidn que tuvieron las précticas relacionadas a los procedimientos definidos
para la capacitacién y actualizacién permanente del Directorio, entre ellas materias relacionadas a GC,
inclusién, diversidad, sostenibilidad, gestion de riesgos, deberes y conflicto de intereses. Por ejemplo un 36,5%
de las sociedades el 2017 considera entre las capacitaciones del Directorio, el estudio de las mejores practicas
de GC adoptadas por diferentes empresas, mientras que solo un 27,6% considera los avances a nivel local e
internacional en material de inclusién dentro de los procedimientos del Directorio.

El directorio cuentaconun p limiento o

ismo de capacitacion per te del diractorio para la actualizacién
desus imi que considere:

Definir las materias de copocitaciones a sus integrantes 26,0% L snom
Contemplar las mejores pricticas de GC adoptadas por otras enfidades 34,05 T 5%
Avances a nivel local e intermacional referido a indusidn, diversidad y reportes de sostenibilidad 22,5% T
e i de ricagos, ncomporadas s vefloxal < w5 SR

3 dikorves decaisdind e
Fellos o epeita |.1;fam‘é“ , s, lealtad, dligencia e S T
situaciones gue confizuran un conflicto de interés en & directorio y como se pueden evitar 28,5% [
Difusidn anual de materias en que & directoriose ha capacitado 20,5% [T —

dopdion 2015 dopcion 2016 W Adopcion 2017
FIGURA N°5.

Grado de adopcion por précticas, principio 1.b
Elaboracién Propia

En cuanto a las politicas relacionadas a la contratacién de expertos, la Figura N°6 indica que existe un
aumento marginal en la adhesion a las précticas, y que un 17,7% de las empresas posee una politica que
considere la contratacién de una asesoria si esto es requerido por un integrante del Directorio. Respecto a la

difusién de asesorias solicitadas y no contratadas, la adopcion es de un 14,3%, siendo la que més avanzo en
este principio dentro del trienio analizado.

El directorio cuenta con una politica para la contratacidn de expertos que lo asesoren en materias contables, tributarias,
financieras, legales o de otro tipo, que considere:

Posibilidad de veto por partedeuno o més directores 18,5% _
Que al menos uno de sus integrantes requiera la asesornia. 15,5% _
La difusién, al menos deuna vez al afo, de las asesorias solicitadas y no contratadas 15,0% _

= Adopcidn 2015 © Adopcidn 2016 M Adopdtn 2017

FIGURA N°6.
Grado de adopcidn por pricticas, principio 1.c
Elaboracién Propia

Otro grupo de recomendaciones relevantes, se refiere a si el directorio se retune trimestralmente con la
empresa de auditoria externa, con el departamento de gestién de riesgos y la unidad de auditoria interna. De
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acuerdo a la Figura N°7, en primera instancia, el grado de adhesién promedio es de un 35% para los revisores
externos, en donde el analisis del plan de auditoria, las diferencias detectadas y sus resultados del proceso de
revision, tiene una adopcidn bastante homogénea.

Respecto a las reuniones con el drea de gestién de riesgos, los resultados presentan un menor grado de
adhesion, por ejemplo solo un 28,1% revisa la matriz de riesgos empleada por la unidad, y solo un 18,2%,
analiza los planes de contingencias, frente a eventos que afecten la continuidad del negocio. En el punto de
la unidad de auditoria interna, la adopcién es similar, en este sentido solo un 27,1% de los directorios se
preocupa de analizar el plan de auditoria interna. Continuando con el andlisis, por ejemplo el 28,1% analiza
la efectividad de los modelos de prevencién de delitos implementados por la organizacion.

El directorio se reune al menos trimestraimente con la empresa de auditoria externa a cargo de la auditoria de los
estados financieros, para analizar:

El programa o plan de auditoria 19,5% T aaaw

Diferencias detectadas en el proceso de aud itoria 30,5% o Emow |

Defi graves que se hubi detectado y gue deban comunicarse al regulador 30,5% [ T
Los resultadaos del programa anual de auditoria 33.5% [ 7 —

Conflictos de interés entrela empresa de auditoria y el grupo empresarial 30,5% |

El directorio se reune al menos trimestralmente con la unidad de gestion de riesgos de la entidad o responsable de
funcién equivalente, para analizar:

Adecuado funcionamiento del proceso de gestion de ricsgos 25,5% [ | —

La matriz de riesgos empleada por la unidad 25,0% D -~ |

Las recomendaciones y mejores al proceso de gestion de dsgos 27.0% [ - R—

Los planes de contingencias, frente a eventos criticos y de continuidad 14,5% [T %]

El directorio se reune al menos trimestralmente con la unidad de auditoria interna, oficial de cumplimiento o responsable
de funcién equivalente, para analizar:

El programa o plan de auditoria anual 155% [

Deficiencias e irregularidades que deban icarse al i iscali 30,5% [ i . S
Recomendaciones y mejoras pa minimizar la ocurrencla de irregularid ades o fraudes 25,50 o oama
Efectividad d e modelos de prevencicn de delitos 275% [ E—

m Adopdidn 2015 Adopddn 2016  mAdopddn 27

FIGURA N°7.
Grado de adopcidn por pricticas, principio 1.d, l.e, 1.f.

Elaboracién Propia

Otrade las tematicas importantes atribuidas al funcionamiento del directorio se relaciona al mejoramiento
continuo, area que presenta una adhesién que fluctta el 2017 entre el 16,3% y un 31,5%, la Figura N°8,
senala que, un 31,5% de las empresas tiene procedimientos formales para detectar e implementar mejoras en
la organizacién, un 23,2% tiene procedimientos formales en cuanto a los reuniones y tiempo de dedicacién
del Directorio, mientras que solo un 20,2% tiene considerado la asesoria en materia de continuidad de un
experto ajeno a la sociedad.

El directorio cuenta con un procedimiento formal de mejoramiento continuo en operacidn;:

Para detectar & implementar eventuales majoras en su organizacién y funcionamiento 2T.0% AR L —
Pam detectar aquellas dreas en que sus integrantes pueden fortelecerse 24,5% o wmawm
Pam detectar y reducir borreras orgnnizaciones, sociales o culturales que inhiban capacidoades 11,5% [——
Que, censidere el nimero minime de reuniones, tiempao de dedicadién, entre otras 21,0% [ —
Que contempl e expresamante al cambio, ante cituaciones de contingencia o crisic 17,08 [ —
Oue considere la asesorfa deun experto ajeno a la socledad 17,0% [ T
Que los procesos de detecd an s= renlicen por la menos una ver al afio 16,0% (S —

B Adopdan 2045 Adopcidn 2016 B Adopddn 2017

FIGURA N°8.

Grado de adopcidn por pricticas, principio 1.j
Elaboracién Propia

Al abordar el 4rea relacionada con los accionistas, los resultados respecto a la implementacién de un
procedimiento formal y en operacién donde se informe distintos puntos, estos segtin Figura N°9 indican que
solo el 5,9% de las sociedades informa con 3 meses de antelacién una referencia del candidato a Director.
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Lo anterior, contrasta con el 58,6% informado a los accionistas respecto a la experiencia, profesién u oficio
del candidato.

Otra recomendacion importante, se refiere a si la sociedad cuenta con un departamento de relaciones con
el accionista, en este punto, un 63,5% posce este departamento, donde los accionistas aclaran sus dudas y

consultas.
El directorio ha impl do un procedimiento formal y en operacién para que los accionistas de la sociedad se puedan
informar:
Con 2l menos 3 mases de antelaciana 12 18 en que se eligiran Diractores, |a refarencia de los . e
cendida tos =

antes de la votacion, el mimero méximo de directorios a los que pertensce el candidato 5,0% _

Antes de la votacion, la experiencia, profesion u oficio del candidato si5%  SEee

Antes de la votacidn, si o candidato en 18 meses ha tenido contrates con el controlador 34,0% . aesk |

® Adopeidn 2015 dopcién 2016 W Adapcién 2017

La sociedad cuenta con una unidad de relaciones con |os accionistas, inversionistas y medios de prensa que:

Permite a estos aclarar dudas de la sociedad

Cuenta con persones que, al menos, dominen el idioma inglés

g6

Esla tnica unidad autorizada por el directorio para responder consultas alos accionistas

FIGURA N°9.
Grado de adopcién por précticas, principio 2.ay 2.
Elaboracién Propia

La tercera categoria de la normativa aborda el 4rea de gestién de riesgos, siendo la que presenta un mayor
g 24 g que p Y

grado de adopcién, por ejemplo, de acuerdo a la Figura N°10, la adopcién de las précticas relacionadas a la
implementacién de un proceso formal y que se encuentre en operacion flucttian entre un 66,0% y un 40,9%,
destacando entre otros resultados el 47,3% en la adhesién a guias, principios y directrices de gestién de riesgos
en la operacién de la compaiiia, como también el 55,7% de sociedades que posee una unidad formalizada de
auditoria interna.

También, la Figura N°10 aborda el canal de denuncia ético, el que se encuentra en un 68% implementado
y en operaci6n por las companias, garantizando en un 70,4% el anonimato del denunciante, adicionalmente
un 55,2% de las sociedades sefala que el denunciante puede conocer el estado de su denuncia tras la consulta.

El directorio ha implementado un proceso formal de Gestion y Control de Riesgos el cual se encuentra en operaciony

que:
Ticne como di rectrices los politicas de gestidn de ricsgos aprobadas per ol Dircctorio 57,0% o 5epwW |
Cuenta con una unidad de gestion de riesgos o equivalente 40,0% [ [
Cuenta conunaunidad de Auditoria interna o equivalente 53,0% [—1 - —
Incorpom dentra del process delevantamients d e riesgoc agquallos directos e indirectos 42,5% [ —
Es revisado v actualizado, al menos anualmente 45.0% [ = —
Considera el impacto delos riesgos de ibilidad icos, sociales y ambientales 45,0% [E— L —
Tiene como guia principios, di rectrices y recomendadiones nacdionales e internacionales 45,0% e e
Cantempla un Cadige de Consuta o equival ente 61,5% O eE0% |
Contempla la inf ién y capacitacidn pen te detodo el p I atingente 20,5% [ —

El directorio ha implementado un procedimiento formal y que estd en operacidn:
Para canalizar las denundas por parte desu personal, cualquizra sea el vinculo contractual 67,0% [E—
Que garantiza el anonima te del denuncients 69,5% [ —
Que permite al denunciante conocer el estado de su denunda 53,5% [i— L T—
Que es puesto enconocimiente de su personal, u ot parte interesada 56,0% [ " —

H Adopcion 2015 Adopcion 2016  MAdopcion 2017

FIGURA N°10.
Grado de adopcién por précticas, principio 3.ay 3.b

Elaboracién Propia

Continuando, la Figura N°11, muestra la autoevaluacion del directorio respecto a las practicas contenidas
en la NCG N°385. De acuerdo a los resultados, solo un 13,3% de las sociedades ha sometido a revisién de un
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tercero ajeno a la sociedad la autoevaluacién del directorio, siendo tan solo de un 6,9% el 2017 las sociedades
en los cuales sus revisores son fiscalizados o se encuentran inscritos en alguna bolsa de comercio.

La autoevaluacion del directorio respecto a la adopcion de las practicas contenidas en la presente normativa:

Ha sido revisada yvalidada por un tercero ajeno ala sodedad 13,0%
Los que realizaron 13 revision, tienen al menoas 5 afos de experiencia en & drea 10.0%

Los que realizaron le revisidn, son fiscalizedos por o Superintendenda u organismo pablico 5.5%

Los que realizaron la ravisidn, pertenecen a alguna ndmina establacida porla bolsa 5,0%

W Adopcidn 2015 Adopdén 2016 BAdepddn 2017

FIGURA N°11.
Grado de adopcidn por précticas, principio 4.a
Elaboracién Propia

Finalmente, los resultados en los distintos niveles de estudio, sefialan que existe un estancamiento en la
adopcion de la NCG N°385, y ya transcurrido tres periodos de la promulgacién de la normativa de GC,
no existe claridad si las sociedades aumentaran significativamente su adhesién a la normativa en los futuros
reportes.

Discusion de Resultados

Trasilustrar los resultados de la NCG N°385, comparativamente, no ha existido un avance significativo entre
los periodos 2015 - 2017, tampoco a nivel de categorias y principios, por tanto, si el objetivo del regulador
al derogar la NCG N°341 y promulgar la NCG N°385 fue fortalecer la estructura de GC de las sociedades
an6nimas, todavia el indicador de gobernanza se clasificarfa como débil e incipiente.

Entre los factores que podrian explicar esta situacién, se pudiera identificar la falta de compromiso con
la transparencia de parte de las empresas, al considerar poco conveniente divulgar dicha informacién a sus
stakeholders (Moraga & Ropero, 2018), influenciado por la alta concentracién y la existencia de accionistas
controladores en un niimero importante de sociedades anénimas chilenas (Zegers & Consiglio, 2013).

Por otro lado, uno de los factores del por qué no se proveerfa informacién relevante al mercado,
serfa posiblemente porque la decisién de comunicar las pricticas es para cumplir con el regulador y no
necesariamente por conviccién empresarial (Godoy et al, 2018), siendo el principio Comply or Explain,
promovido por la OCDE, el que permita al inversionista decidir si las razones entregadas por la entidad son
suficientes y de no serlo, serdn ellos los que al tomar sus decisiones de inversién consideraran la decisién de
la entidad (Superintendencia de Valores y Seguros, 2015).

Finalmente existen 4reas, donde el grado de adopcién es preocupante, por ejemplo en responsabilidad
social, mejoramiento continuo, adopcién de estandares internacionales, aprobacion de estructuras salariales
y autoevaluacién del Directorio, donde la adhesion es baja dado la importancia de las tematicas abordadas.

CONCLUSION

El estudio ha permitido establecer que, en los tres afos de vigencia de la NCG N°385, el grado de adopcién
a las précticas de gobierno corporativo es bajo. Ademds, no se percibe interés, por parte de las sociedades,
en implementar un mayor niimero de recomendaciones dado el poco avance en la adopcidn en los tres anos
analizados.

En relacién alas categorias de gobernanza, se ha identificado que existe poco interés por parte del directorio
en implementar practicas relacionadas a promover la informacidn, participacion y transparencia con los
accionistas. Adicionalmente, se puede inferir que los directores no comporten la recomendacion relacionada
alaautoevaluacion que debe realizar el directorio, por lo menos una vez al afio, sobre su desempefo en materia
de gobernanza corporativa.
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Por otra parte, es insuficiente la labor de supervisién que realizan los directorios en Chile, considerando la
bajaadopcién de practicas respecto a los procesos de monitoreo de dreas relacionadas al aseguramiento, como
lo son auditorfa interna, gestion de riesgos y auditoria externa. Adicionalmente, la falta de procedimientos
formales relacionados al mejoramiento continuo de la compaiia, y a la baja adopcién de practicas referidas a
los mecanismos de capacitacién del directorio, permite cuestionar si las funciones de este rgano de gobierno
se estan llevando de acuerdo a lo que esperan los diferentes stakeholders del mercado de valores.

También, tras los resultados, el bajo grado de adopcién de la NCG N°385 permite la opcidn de evaluar si
el principio normativo Comply or Explain promovido por la OCDE para sus paises miembros, pudiera no
ser el mejor criterio para paises con caracteristicas econdmicas y culturales como las de Chile u otros paises
latinoamericanos.

En cuanto al informe, este debiera ser revisado y auditado por un tercero independiente, como ocurre
con los Estados Financieros de las sociedades, debido a que la autoevaluacién mas que un reporte a un ente
regulador, parece ser un check list donde se debe colocar Si o No, careciendo de un proceso de auditoria o
certificacién que acredite la informacién con evidencia real.

Adicionalmente, falta un proceso de fiscalizacién por parte del regulador, que permita corroborar si la
informacién declarada por las sociedades en su reporte es verosimil, sobre todo, porque laNCG N°385 dentro
de sus objetivos, es brindar al inversionista mejor informacion para que pueda decidir si invertir o no en la
sociedad.

Respecto al numero de recomendaciones que establece la normativa, la baja adopcién pudiera deberse a
que la CMF, no ha incorporado un apéndice donde sugiere por el tamafio de la sociedad que prictica debiera
adoptar, debido a que se estd evaluando con la misma recomendacién a empresas que cotizan en la bolsa de
Nueva York, como sociedades que poseen una actividad econdmica local, sin mayor incidencia en el mercado
de valores chileno.

Finalmente, el describir y presentar el grado de adopcién de las principales empresas del mercado bursétil
chileno en un periodo de tiempo, permitiria iniciar futuras investigaciones relacionadas a la efectividad de
la propuesta realizada por el regulador y si la adhesién conlleva comparativamente futuros beneficios a las
entidades en un periodo definido de tiempo.
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