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RESUMEN

Chile ha seguido los lineamientos de la OCDE en lo que respecta al BGC,
modificando parcialmente su normativa e impulsando procesos de “auto-
rregulacion”. El disefio e implementacion de esta ultima ha estado a cargo
del organismo regulador (SVS/CMF), que ha dictado distintas NCG (341
en 2012; 385y 386 en 2015 y 461 en 2021). Los resultados, hasta ahora, han
evidenciado el fracaso de estas herramientas, con la excepcion de la 461, cu-
yos productos solo se podran visualizar a partir de 2023. Esto permite inferir
la existencia de un problema, analizar sus razones y efectuar una propuesta
de mejora, considerando los desafios pendientes. El presente articulo pre-
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senta un analisis juridico de esta materia, sin dejar de mencionar los aspectos
economicos relacionados.

PALABRAS CLAVE: derecho de sociedades; buen gobierno corporativo; au-
torregulacion

ABSTRACT

Chile has followed the guidelines of the OECD with regard to the BGC,
modifying part of the regulations and promoting “self-regulation” processes.
The design and implementation of this tool has been in charge of the
Regulatory Body (SVS/CMF), which has issued different general regu-
lations (NCG) for this purpose (341 in 2012; 385 and 386 in 2015; and
461 in 2021). The results, so far, have shown the failure of those, with the
exception of 461, whose results will only be visible from 2023. This allows
us to analyze the underlying reasons for the current state, and then carry
out a proposal for improvement considering the pending challenges. This
article focuses on a legal analysis of this matter.

Keyworbps: Corporate Law; Corporate Governance; Self-regulation

INTRODUCCION

El crecimiento de la economia requiere el fortalecimiento de los mercados.
Bajo este postulado, nuevos estandares internacionales que se agrupan bajo
lo que hoy conocemos como BGC/, se han convertido en el eje estructural
de las politicas publicas en los paises mas desarrollados, al constatarse que
existe una estrecha relacién entre ambos: una mejor proteccion del BGC
mejora el funcionamiento del mercado.

Los Estados han debido modernizar sus legislaciones a fin de incorpo-
rar estos nuevos estandares, lo que se justifica por los intereses publicos que
se protegen. Otros —entre ellos Chile- han modulado la acogida de estos
principios a partir de la incorporacién de algunos cambios normativos, de-
jando un grupo importante de materias sometidas a un proceso de autorre-
gulacion. Este mecanismo busca que las empresas, a partir de su libertad y
autonomia, den pasos en orden a mejorar sus estandares en BGC de acuerdo
con sus posibilidades.

' Caux RoUND TaBLE (1986); CLAESSENS & YURTOGLU (2012); INTERNATIONAL FINANCE
CoRrpPORATION (2022); OCDE (2016).
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Nuestro objeto de estudio se centra en esta tltima dimensién, primero,
porque este tema se encuentra poco desarrollado por la literatura juridica
chilena® y, segundo, por su innegable importancia en el desarrollo de las
sociedades y el mercado.

En lineas generales, la autorregulacién puede efectuarse de manera pura,
a través de codigos de gobernanza o conducta que dictan las empresas o,
bien, reglada, bajo la direccion de una entidad estatal. En Chile esta ultima
férmula ha sido explorada por la CMF, ex SVS?, en relacion con las SAA 'y
emisoras de valores. Para ello ha dictado las siguientes NCG: n.° 341 de 2012,
n.° 385y 386 de 2015, y n.° 461 de 2021. Esta altima es la que rige la materia,
pero sus resultados solo se veran gradualmente a partir de fines de 2022.

Luego de analizar diversos antecedentes, veremos que el camino transi-
tado ha sido zigzagueante y, en la practica, no ha tenido éxito. De la mano
de ello, se ha cuestionado la necesidad de este instrumento, lo que se ha
traducido en una falta sistematica de entusiasmo y colaboracién por parte
de las sociedades. Buena parte de este resultado se puede explicar por las
insuficiencias del sistema en su conjunto. Se ha presentado a la autorregu-
lacién como el instrumento mas importante en materia de BGC, y deberia
ser solo complementario.

La metodologia que emplearemos es la propia de la investigacion juri-
dica, esto es, por medio de la revision y analisis del marco normativo, de
derecho comparado, la doctrina y los datos analizados en la practica. La es-
tructura del texto se divide en tres secciones: en la primera, estudiaremos el
contenido del BGC en relaciéon con las sociedades y la autorregulacion;
en la segunda, revisaremos esta institucién desde la perspectiva del dere-
cho comparado y, en la tercera, analizaremos estos instrumentos, junto
con los estudios efectuados, para finalizar con una propuesta de mejora.

I. BGC Y AUTORREGULACION EN MATERIA SOCIETARIA
1. ¢Qué entendemos por buen gobierno corporativo societario?
El BGC es una nocién de antigua data, pero solo en estas altimas décadas ha

logrado mayor repercusién. Un atento analisis de la literatura especializada
nos mostrara una diversidad de visiones a la hora de abordar su conteni-

2 ELGUETA (2017); MARCHANT y FUENTES (2016); Garcia (2014); Gopoy et al. (2018);
GonzALEZ (2018); Sitva (2015).

3 Art. 2° de la LSA dispone: “Las sociedades anonimas abiertas quedaran sometidas a la
fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia,
y deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valores y observar las disposiciones lega-
les especiales que les sean aplicables”.
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do*. En sus inicios esta teoria se centraba en solucionar la clasica dialéctica
entre agentes y propietarios de la sociedad’, en relacion con los distintos
intereses involucrados y los conflictos que emergen. Con el paso de los afios
y la sucesion de diversos escandalos financieros, comenzé a preocuparse de
la estabilidad financiera, el proceso de produccion empresarial y la toma
de decisiones, junto a los efectos del quehacer societario en la comunidad.
Hoy se tiende a relacionar con las exigencias de ciertos estandares de con-
ducta tanto de la sociedad como de sus administradores (adecuada toma de
decisiones que considere la sostenibilidad y sustentabilidad), para asi lograr
los fines propuestos que en esta optica se observan de manera global: incre-
mentar las utilidades a corto y largo plazo, a partir del prestigio de la com-
pania, mejorando con ello el funcionamiento del mercado. Los ejes de este
paradigma se leen en forma de principios como son: la transparencia de la
informacion, la disminucion de las asimetrias de informacion, la proteccién
de los accionistas minoritarios, el trato equitativo entre los accionistas de la
sociedad (shareholders), 1a adecuada responsabilidad de los administradores, la
proteccion de otros actores interesados (stakeholders) y del mercado en general.

En otras palabras, el enfoque que hoy se considera adecuado, esta orien-
tado a establecer relaciones que no sélo privilegian las utilidades de los
accionistas, sino principalmente el valor de la empresa, lo que se construye
a partir de decisiones sostenibles, sustentables y que generan un impacto
positivo en la comunidad y terceros®. Toman relevancia aspectos y sujetos
que otrora eran invisibilizados como la preocupacioén por los acreedores so-
ciales, los trabajadores, los consumidores, el ambiente, la paridad de géne-
ro, la diversidad del consejo de administracion (directorio), la autoevalua-
ci6on constante, etc. Todo lo que hoy se agrupa en el ambito de las politicas
y practicas en materia ambiental, social y de gobernanza.

Explicando lo anterior, la OCDE senala:

“El gobierno corporativo de una sociedad implica el establecimien-
to de un conjunto de relaciones entre la direccién de la empresa, su

+ AsTORGA et al. (2003), p. 8; CLAESSENS & YURTOGLU (2012), p. 3; DELOITTE (2022); EL-
GUETA (2017), p. 7; INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (2022); LEFORT (2003), p. 208; Men-
sajen.° 563-355 (2007); SHLEIFER & VISHNY (1997), p. 737, entre otros.

5 Adam Smith en 1776 hizo referencia a la problematica subyacente al sefialar: “Cuando
la propiedad y la gestion de las empresas no coinciden plenamente, habra potenciales
conflictos de interés entre los propietarios y los gestores/administradores”. En 1940, una de
las primeras acciones que propenden a establecer medidas de control reales sobre aspectos
propios del gobierno corporativo se encuentra en el Investment Advisors Act emitida por
la SEC de Estados Unidos. En este documento se recomienda establecer un comité externo
al Directorio que se ocupe de nominar a los auditores externos independientes y de los de-
talles de la auditoria. ELGUETA (2017), p. 7.

8 GARZON (2021), pp. 154-177.
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consejo de administracion, sus accionistas y otros actores interesa-
dos. El gobierno corporativo proporciona también la estructura a
través de la cual se fijan los objetivos de la sociedad y se determina la
forma de alcanzarlos y supervisar su consecucioén”.

No se proporciona una definicién de esta nomenclatura, en su lugar se
brinda una descripcion abstracta sobre las distintas relaciones y estructuras
que esta nocién engloba, de tal manera que permite construir un nuevo
andamiaje en esta materia.

Como senalamos, este modelo se manifiesta en los PGC dictados por
la OCDE que contienen las maximas que deben ser consideradas. En lo
medular se expresa:

“Los Principios reconocen los intereses de los empleados y de otros
actores interesados, asi como su contribucién al éxito de la empresa
en el largo plazo. También se toman en cuenta en los Principios otros
factores que influyen en el proceso de toma de decisiones de una
empresa, como el medio ambiente, la ética empresarial o las prac-
ticas anticorrupcion, aunque se traten de una forma mas especiﬁca
en otros instrumentos [...]”8.

Como todo soff law —norma caracteristica de estos tiempos debido a la in-
ternacionalizacion de los negocios—los PGC no pretenden ser una norma
vinculante, por el contrario, constituyen una recomendacion para los legis-
ladores y las sociedades, con relacion a la redaccion de normas, contratos y
codigos de conducta’. Por su parte, aun cuando estos principios se plantean
respecto de las sociedades cotizantes, nada obsta —por el contrario— a que
puedan ser extrapolados a otros tipos societarios, en especial aquellos que
recurren al mercado para captar recursos o emiten titulos de deuda.

Las SAA" ademas de cotizar en la bolsa de valores, presentan como ras-
go distintivo el hecho de que sus accionistas son inversores zigzagueantes
y atomizados que no suelen participar —ni mostrar interés— en la toma de de-
cisiones', de forma que los 6rganos directivos, conformados por un niimero

7 OCDE (2016), p. 9.

# OCDE (2016), p. 10.

® OCDE (2016), p. 9 y ss.

1 De acuerdo con el art. 2.° de la LSA: “Son sociedades an6nimas abiertas aquellas
que hacen oferta piblica de sus acciones en conformidad ala Ley de Mercado de Valores;
aquellas que tienen 500 o mas accionistas y aquellas en las que a lo menos el 10% de su
capital suscrito pertenece a un minimo de cien accionistas”.

! Ello acontece con dos categorias de accionistas segtn la clasificacion expuesta por
Roberto Guerrero y Matias Zegers: los ahorrantes y los especuladores. Los primeros,
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infimo de administradores —accionistas o no— concentran un poder de actua-
cion que solo disminuye si la sociedad es controlada por socios mayoritarios,
caso en que existe una sinergia entre aquellos y estos, cobrando relevancia
la proteccion de los minoritarios. En otras palabras, un rasgo caracteristi-
co de estas sociedades es que unos pocos toman las decisiones, mientras
que los riesgos de aquellas abarcan una gran diversidad de sujetos: accio-
nistas, terceros y mercado en general.

Toda sociedad se rige por un derecho que es estatal, que puede aten-
der al lugar de constitucion o de funcionamiento de la sede principal (lex
societatis). Esto ha permitido una necesaria competencia entre los distintos
legisladores, con la finalidad de ofrecer un marco juridico atractivo para
las sociedades' y atraer mas y mejores inversores, ya que estos no querran
invertir en lugares en que no existan normas de proteccion claras.

Frente a ello, debemos recordar que una diferencia gravitante entre los
distintos tipos societarios se centra, entre otros factores, en las normas que
regulan sus actuaciones, pues si observamos a las sociedades de personas,
veremos que existe un amplio margen para la libertad y autorregulacion
de los socios, mientras que en las SAA, sucede lo contrario, toda vez que
las normas de orden publico (prohibitivas e imperativas) son abundantes®,
con el objetivo de resguardar el adecuado funcionamiento del mercado
de valores, debido a las repercusiones que ello tiene en la economia en
general.

Desde esta 6ptica, el BGC se ocupa especialmente de este tltimo grupo,
con el claro interés de configurar un mecanismo de proteccion efectivo del
mercado y de la economia en general, que se sustenta en reglas de conducta.
Se deja atras la clasica disputa sobre a quién se debe la sociedad, si a los
accionistas (shareholders) o a un publico mas amplio (stakeholders)™, plan-

invierten su dinero en acciones como podrian hacerlo en cualquier otro valor mobiliario.
Los segundos, invierten dinero en acciones con el propésito de obtener ganancias a corto
plazo, comprando y vendiendo acciones en el mercado secundario. Distinto es el caso de los
accionistas de control, dado que a estos si les interesa participar en la gestién social. GUERRERO
y ZEGERs (2018), p. 200.

12 Un ejemplo de ello lo constituye Delaware, lugar que presenta una legislacion que
atrae la constitucién de muchas sociedades.

B El Art. 2.°inc. final de la LSA prescribe: “Las disposiciones de la presente ley primaran
sobre las de los estatutos de las sociedades que dejen de ser cerradas, por haber cumplido con
algunos de los requisitos establecidos en el inciso segundo del presente articulo. Lo anterior
es sin perjuicio de la obligacion de estas sociedades de adecuar sus estatutos a las normas
de la presente ley, conjuntamente con la primera modificacién que en ellos se introduzca”.

1 La teoria de los shareholders o stockholders se atribuye a FRIEDMAN (1962). Como contra-
partida, FREEMAN (1983) postula que la organizacion debe desarrollarse teniendo en cuenta
los intereses de las principales partes interesadas (empleados, clientes, proveedores y acree-
dores). SiLva (2015), pp. 34-35.



DICIEMBRE 2022 LA AUTORREGULACION ADOPTADA EN CHILE ...

teando una posicion ecléctica®, que aspira a la construccion y creacion de
valor'®, como base del funcionamiento de un mercado sano. En este orden
de ideas, la nocion clasica de interés social se matiza, ya que no es posible
justificar las decisiones de los administradores a partir de rapidos bene-
ficios economicos, si estos son insostenibles en el tiempo" y afectan la repu-
tacion y valia de la empresa.

2. ¢{Como se relaciona la autorregulacion societaria y el BGC?

Los PGC no definen el término ‘autorregulacién’, pero hacen referencia a
este vocablo en tres oportunidades: la primera, al destacar que el GC eficaz
requiere de un marco legislativo, reglamentario e institucional sélido, el
que suele complementarse con sistemas de autorregulacion'; la segunda, al
disponer que el marco de GC debe desarrollarse teniendo presente los in-
centivos que genera para los agentes del mercado, lo que se conecta con la
eficacia de los sistemas de autorregulacion®, y la tercera, al sostener que el
GC ha fomentado la aplicaciéon de codigos de autorregulacion disefiados
para mitigar los conflictos de intereses y otros riesgos relativos a la integridad,
creando sistemas de supervision publicos y/o privados®.

La OCDE propone fortalecer la institucion del BGC a partir de un
solido marco juridico, que puede complementarse con un proceso de auto-
normatividad de las propias empresas, pues ello facilita la competitividad
y permanencia en el mercado?. En esta linea, las sociedades, por medio
del ejercicio de su libertad contractual, pueden robustecer su GC*, coad-
yuvado a través de mecanismos de control alineados con estos intereses.

Siguiendo lo expresado y tomando la definicion de la RAE?, la autorre-
gulacion se puede entender como aquella construccion de normas realizada
por entidades privadas, dentro del ambito de su libertad, con el objetivo

15 Taquia (2007); Zuroaca (2021).

16 Art. 172 de la Companies Act (2006) art. 1833 del CC de Francia de 1804.

' Destaca el caso de Francia que en el art. 1833 del CCdispone: “Toda sociedad debe
tener un objeto licito y estar constituida en el interés comun de los socios. La empresa se
gestiona en su interés social, teniendo en cuenta los aspectos sociales y medioambientales de
su actividad” (articulo modificado por Ley n.° 2019-486 del 22 de mayo de 2019 (art. 169)).

¥ OCDE (2016), p. 13.

¥ OCDE (2016), p. 14.

2 OCDE (2016), p. 35.

2 TaBRA (2019), p. 65 v ss.

22 GARcia (2012), pp. 64-65.

2 En su 5* acepcion define ‘autorregulacion’ como: “La facultad de los particulares de
determinar el régimen juridico aplicable a sus relaciones juridicas, bien mediante la eleccion
de laley aplicable, bien mediante la sujecion a determinados acuerdos o reglas materiales”.
REAL AcADEMIA Espanora (2022).
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de regular ciertos aspectos vinculados a su funcionamiento, que pueden
incidir en su seguridad, solvencia, control de riesgos u otros elementos que
se estimen relevantes?.

Toda sociedad puede realizar este proceso, toda vez que son entidades de
derecho privado, sin embargo, dado que sus actuacionesimpactan el mercado,
el legislador ha debido incorporar en cada tipologia, un conjunto de nor-
mas de orden publico, que tienen por objetivo precisamente proteger los
intereses publicos. De este modo, la autonomia de estos sujetos sera menor
en aquellos tipos societarios cuyas actuaciones impactan con mayor fuerza
en el mercado, como ocurre con las sociedades que cotizan y transan sus va-
lores en bolsa.

En este ultimo grupo de sociedades, el legislador tiene el deber de cons-
truir un estatuto juridico consistente y, si lo estima prudente, dejar cierto
espacio de libertad para la autorregulacion de las empresas®. Si opta por un
camino hibrido, debe cuidar la delimitacion de las materias sobre las que
recae la opcion de autorregular, junto con supervisar el proceso, a fin de
resguardar la consecucion de los propésitos previstos. Desde esta optica, se
alude a una autorregulacion dirigida por el Estado?® que se diferencia de la
autorregulacion pura, pues en estos casos, las sociedades atienden intereses
privados. Se diferencia, también, de la ‘corregulacion’, ya que este ultimo
vocablo involucra una cooperacion entre actores publicos y privados en el
proceso de creacion de nuevas reglas, lo que puede dar lugar a acuerdos
entre aquellos”. Otra expresion de la que debe distinguirse es la autorre-
gulacion regulada propia del derecho administrativo, donde los actores
tienen un espacio de actuacion de acuerdo con los lineamientos otorgados
por las politicas publicas de cada Estado?®.

En cuanto alas ventajas de este mecanismo, destaca su ductilidad y flexi-
bilidad, en la medida que permite ala sociedad cumplir con ciertas conductas
en conformidad con sus posibilidades, lo que provoca que puedan manejar
los costos y plazos, a diferencia de lo que ocurre con las normas de orden

2+ El Acuerdo Interinstitucional “Legislar mejor” define la autorregulacion como la
posibilidad de que los agentes econémicos, los interlocutores sociales, las organizaciones no
gubernamentales o las asociaciones adopten para si directrices comunes de ambito europeo
(en particular, codigos de conducta o acuerdos sectoriales). PARLAMENTO EUROPEO et al. (2003).

% Esta opcion suele emplearse en paises menos protectores del inversor, normalmente
pertenecientes al civil law. Siva (2015), p. 53.

2 DARNACULLETA (2005), p. 19.

7 El Acuerdo Interinstitucional “Legislar mejor”, define la corregulacion como: “18.1...]
aquel mecanismo por el que un acto legislativo comunitario habilita para la realizacion de
los objetivos definidos por la autoridad legislativa a las partes interesadas reconocidas en el
ambito de que se trate (en particular, los agentes econémicos, los interlocutores sociales, las
organizaciones no gubernamentales o las asociaciones)”. PARLAMENTO EUROPEO e al. (2003).

% Brack (2001), p. 126.
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publico que, aun cuando cumplen mejor los objetivos de BGC, pueden
provocar que las organizaciones privadas no sean capaces de acatar todas
las normas en un breve plazo.

Su disefio parte del supuesto que serd el propio mercado el que, al co-
nocer el cuamplimiento o no de ciertos estandares por parte de las empresas,
las premiara o castigara por medio del consumo de sus productos, la compra
de sus acciones, la celebracion de contratos, etc. En otras palabras, este meca-
nismo se construye a partir de un mercado informado, donde la transparencia
y el manejo de la informacion es altamente relevante. En el fondo, ello
envuelve un incentivo econémico en relacioén con la creacion de valor y
la generacion de ganancias, a partir de la atracciéon de inversores, pues la
sociedad estara genuinamente interesada en cumplir con estos estandares
si ello redundara en su propio beneficio.

Si el mercado no funciona desde esta l6gica o la informacién no llega de
manera oportuna y eficiente, la herramienta no cumplira la finalidad esbo-
zada®. Desde esta optica, la politica que se adopte para diseniar el instru-
mento constituye el tema central ala hora de analizar si el dispositivo en cues-
tion contribuye, o no, al perfeccionamiento del BGC de dicho mercado.

II. AUTORREGULACION
EN EL DERECHO SOCIETARIO COMPARADO

La autorregulacion pura fue defendida durante largos anos por los paises
mas desarrollados, pero las crisis vividas les obligaron a dar un paso atras en
esta apologia. Un caso emblematico fue el de Estados Unidos, que luego del
desplome bursatil de 1929, debié tomar resguardos por medio de normas
imperativas, dictando —entre otras— la Security Act de 1933. Por esta época
(1932), Adolf Berle y Gardines Mean con su libro The modern corporation and
private property, forjaron las bases del moderno GC societario, proponiendo
una regulacion mas consistente y criticando el exceso de libertad conferida®.

En la actualidad, no existe un unico modelo de sistema autorregula-
torio®, pero en su mayoria se custodia la intervencion del Estado, ya sea
en forma previa (disefio del instrumento), posterior (recepcion de la infor-

# Los casos de Lehman Brothers, Volswagen Odebrecht, Enron, entre otros, eviden-
ciaron las carencias del sistema de autorregulacion previsto en Estados Unidos, pues no
fue eficaz para detectar las fallas de sus sistemas de GC. PErez (2009), p. 72.

% Adolf Berle era en sus inicios un defensor de la autorregulacion, sin embargo, su posicion
cambi6 cuando observé que un tercio de las riquezas del pais se encontraban controladas
por las doscientas mayores compaiiias, y sus duefios, en muchos casos, no estaban preocu-
pados por el control de riesgos. Zavara (2017), p. 132.

3t RODRIGUEZ (2014), p. 38. El autor se remite a WELLONS (1999), p. 35.
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macién/supervision)* o en ambos casos*. Resulta pertinente realizar un
analisis comparado, con el objetivo de advertir sus diferencias y similitudes,
lo que resulta relevante al entender que los mercados se han globalizado,
cuestion que genera mercados alineados, transparentes e interconectados,
de manera que no es inocuo que en un mercado se adopten mas o menos
resguardos en estas materias, pues ello se relaciona con los riesgos latentes.

Veremos lo que ocurre en las legislaciones de Reino Unido, Australia,
Canada y Estados Unidos, como parte del Common Law; Espana, como
ejemplo de lo que sucede enla UE y Perd, en tanto pais regional. La seleccion
de estas muestras normativas responde a la consideracion que sobre ellas
tuvo la CMF al formular la NCG n.° 461, que rige en Chile®.

1. Enfoque regulado

(Common Law)

Uno de los mecanismos de autorregulacién mas conocidos es el que se es-
tructura sobre la regla inglesa denominada comply or explain, que parte de la
premisa que el mercado recompensara a las sociedades con mayor grado
de cumplimiento de ciertas conductas®. Las empresas deben responder un
cuestionario, senialando si cumplen determinadas conductas y, en caso con-
trario, den razones del por qué no lo hacen.

Su origen se remonta a Reino Unido® de la mano del Informe Cadbury
de 1992, que proporcioné un enfoque de cumplimiento del GC basado en
codigos voluntarios, mas la respectiva divulgacion de estos”. Esta perspec-

2 TABRA (2019), p. 69.

# Se distingue el sistema: 1. Libre o puro; 2. Sustituto o alternativo y 3. Condicionado.
En el primero, la iniciativa es de privados y el Estado no se involucra a menos que se
afecte la operatividad del mercado; en el segundo, la iniciativa esta del lado de los actores
privados, pero el Estado vigila el proceso con el fin de salvaguardar el interés piblico
que pueda estar en juego (por ejemplo: derechos de los consumidores) y, en el dltimo, la
iniciativa privada y publica se entrelazan. Garcia (2012), p. 6.

$ CMF (2021a), p. 24 y ss.

8 TaBRA (2019), p. 68.

36 Esta formula se ha mantenido desde el ano 2000 en adelante, con la reciente reforma
del UK Corporate Governance Code de 2016, publicado por Financial Reporting Council. En
esta oportunidad se hizo una alusi6én extensa en relacion con las sociedades que cotizan
en un mercado oficial, que ahora deben elaborar un informe en el que no solo han de
recoger la explicacion de la desviacion de los principios de gobierno corporativo a fin de
informar al mercado y a sus accionistas, sino que, ademas, tienen la obligacién de indicar
las actuaciones que estan llevando a cabo en razén de ello y las medidas adoptadas para
mitigar los efectos derivados de su incumplimiento, considerando el tamafio y complejidad
de la sociedad, la naturaleza de los riesgos y desafios que asume. VAzQuEz (2018), p. 112.

¥ Este informe, si bien no incluye el principio en cuestion, sefiala: “We believe that
our approach, based on compliance with a voluntary code coupled with disclosure [...].
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tiva constituy6 una innovacién en la regulacion de los GC* y fue aceptada
y replicada en el ambito internacional, incluida la definicién de las buenas
practicas®- . El interrogatorio enfatiz6 la libertad de los 6rganos sociales
en orden a impulsar sus empresas, pero también se tendi6 a responsabilizar
a los administradores frente a los riesgos que ello involucra*. La idea era
transparentar si las empresas se encontraban bien gobernadas*, a partir de
estandares unificados y las respuestas que las propias empresas relataban*.
No se trata de una medida aislada,.Reino Unido dict6 la Companies Act
de 2006, que —entre otras cosas— impuso a los administradores de las socie-
dades la obligacion de elaborar un Strategic Report para cada ejercicio econo-
mico*. Esto permite a la empresa evaluar a sus directores, en relaciéon con
el cumplimiento de su deber de promover el éxito de la entidad, de acuerdo
con lo dispuesto en el art. 172 del mismo cuerpo normativo*. Por su parte,
la sociedad debe elaborar un informe indicando el grado de cumplimiento
de ciertos estandares*. Este instrumento contempla tres topicos generales:
a) larevision de los negocios de la empresa;
b) la descripcion de riesgos que enfrenta la sociedad y
c) tratandose de sociedades cotizadas, la informacion relativa a asuntos
medioambientales, sociales, comunitarios y de derechos humanos,
asi como informacion de las politicas adoptadas en estas materias,
incluida su eficacia.

We recognise, however that if companies do not back our recommendations it is probable
that legis-lation and external regulation will be sought to deal with some of the underlying
problems which the report identifies. Statutory measures would impose a minimum
standard and there would be a greater risk of boards complying with the letter, rather
than with the spirit, of their requirements” (punto 1.10).

% ArcoT & Bruno (2007), p. 5.

% S1va (2015), p. 29.

0 NEDELCHEV (2013), p. 76.

# Esta practica provocé que la Bolsa de Valores de Londres comenzaraarequerir que todas
las sociedades cotizadas incorporasen este mecanismo para dar cuenta si estaban cumpliendo
o no con el codigo. Se publico periédicamente un reporte de las empresas que cumplian
dichas disposiciones a través de un sistema que enumeraba o calificaba si las empresas se
adecuaban al c6digo y, si no lo hacian, el estado de avance en el que se encontraban. FINAN-
ciaL RepoRrTING CoUNcIL (2012b), p. 24.

2 Keay (2012), p. L.

¥ ARcoT & BrRUNO (2007), p. 5.

* Arts. 414 A-414 D de la Companies Act, 2006. Se excluye de su ambito de aplicacion
a las pequenas empresas de acuerdo con lo dispuesto en los arts. 414 A.2 y B de la Com-
panies Act, 2006. Tratandose de grupos empresariales, estos deberan preparar un informe
estratégico de grupo consolidado. Art. 414 A.1 a 3 de la Companies Act, 2006.

¥ Art. 414 C de la Companies Act, 2006.

6 Art. 414 A de la Companies Act, 2006. La disposicion no se refiere al importe de la
multa, sin embargo, precisa que en el caso de condenas sumarias esta no podra superar el
maximo legal.
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Se agrega la obligacion de hacer una descripcion de la estrategia de la so-
ciedad, el modelo de negocio, un desglose que muestre al final del ejercicio
el numero de directores por género, y otras informaciones que se estimen
estratégicas para la sociedad a criterio de los administradores. Se excluye
la informacion sobre acontecimientos inminentes o asuntos en curso de
negociacion si, en opinion de los administradores, ello resulta perjudicial
para los intereses de la sociedad*, coherente con la posicién fiduciaria del
administrador*®.

En 2017 se emiti6 el Reporting on Payment Practices and Perfomance Regu-
lation en virtud del cual se requiere de las empresas de mayor tamafo por
ventas o empleados, un reporte de sus practicas y estadisticas de pago a
proveedores®. El Equality Act también de 2017, dispone que las empre-
sas que cuenten con mas de doscientos cincuenta trabajadores deberan
difundir anualmente informacion relativa a brechas salariales por género.

La FCA -ente regulador de mas de cincuenta y un mil empresas de
mercados y servicios financieros del Reino Unido- en diciembre de 2021,
emitié una norma imperativa sobre como mejorar la informacion relativa
a cambio climatico que proporcionan empresas gestoras de activos, ase-
guradoras de vida y proveedores de pensiones que se encuentran bajo su
fiscalizacion, a fin de incrementar la transparencia en sostenibilidad, de tal
manera que clientes y consumidores puedan tomar decisiones financieras
informadas, lo que, a su vez, incidira en la competencia de los proveedores
y protegera a los consumidores de los riesgos. Ello contribuye a la divul-
gacion de estas informaciones y se encuentra en armonia con las recomen-
daciones efectuadas por el TCFD*.

También ha impulsado la aplicacién de altos estandares por parte de
las empresas en la emision de informes relacionados con temas de BGC,
administracion, auditoria, trabajo actuarial, grupos de interés, entre otras.
Se anade su participacion en el establecimiento de normativas sobre

ESG3L 52,

7 Art. 414 C. 14 de la Companies Act, 2006.

# Sobre esta materia véase LLEBOT (2008), p. 24 y ss.

9 Para mayor detalle del ambito de aplicacion subjetivo de la norma véase: Art. 5.° The
Reporting on Payment Practices and Perfomance Regulation, 2017.

5 FINANCIAL CoNDUCT ATHORITY (2021).

' El FRC promueve el desarrollo de estandares globales para informes de sosteni-
bilidad y su adopcion en el Reino Unido, recomendando que en su desarrollo la Junta de
Normas Internacionales de Sostenibilidad proporcione a las partes interesadas un resumen
de los estandares, que considere los cuatro pilares del TCFD en el contexto del marco
general para el informe narrativo y discuta hasta qué punto los informes de gobierno estaran
dentro del alcance de las normas de la Junta. FINaANcIAL REpORrTING CoUNCIL (2021b), p. 1.

52 En febrero de 2022 se esbozaron algunas ideas ante la Junta de Normas Internacionales
de Sostenibilidad sobre los prototipos publicados por el Grupo de Trabajo de Preparacion
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En Australia, la Corporation Act de 2001 impone a las sociedades de
capitales la obligacion de emitir tres informes: uno financiero (semestral
y anual); otro de gestion (semestral y anual) y un dltimo emitido por los
directores (anual). El primero, tanto en su version semestral como anual,
debe comprender los estados financieros del periodo que informa y la
declaracion de los directores sobre aquellos®. El segundo —en su version
anual-, debera contener la informacién general sobre las operaciones y
actividades de la entidad informante®, mientras que, en el semestral, la
entidad debera incluir una revisién de las operaciones, sus resultados y
los nombres de las personas que hayan sido directores durante el periodo
informado. En ambos casos, se faculta a la entidad informante a no divulgar
aquella informacion que le resulte perjudicial, debiendo dejar constancia
expresa del material omitido™. El tercer informe se encuentra secciona-
do en una parte general y otra particular; la primera, debera contener
informacion relativa a las operaciones, situacion financiera, estrategia de
negocios y perspectivas para ejercicios futuros de la entidad informante®,
mientras que la segunda, debe incluir detalles sobre el pago de dividendos,
individualizacion de funcionarios, emision de acciones, pago de indemni-
zaciones y primas, etc.”’. Estos informes —dado su caracter obligatorio—, dan
lugar a una infraccién que recaera en el o los directores que no tomaren
todas las medidas razonables para cumplir o garantizar su cumplimiento®.

La ASIC, en calidad de regulador y receptor de los informes antes descri-
tos, a partir de la Regulatory Guide 247, recomienda la inclusion de un analisis
de los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza cuando estos pudieren
afectar el rendimiento financiero o los resultados divulgados de la entidad

Técnica para apoyar el desarrollo de las Normas Internacionales de Sostenibilidad. Para
mas informacion sobre el trabajo del FRC sobre informes relaciones con ESG y cambio
climatico véase www.frc.org.uk/frc-esg-work-and-climate-reporting [fecha de consulta: 20
de agosto de 2022].

5 Secciones 295 (1) y 303, Corporation Act, 2001.

% Seccion 299, Corporation Act, 2001.

5 Seccion 299 (3), Corporation Act, 2001.

56 Seccion 299 A (1), Corporation Act, 2001. También contempla la posibilidad de omitir
informaci6n que resulte perjudicial para la entidad. Seccion 299 A (3), Corporation Act, 2001.

%7 Seccion 300, Corporation Act, 2001. Por su parte, la Corporation Act, 2001 establece
exigencias adicionales de informacion especifica a incluir en el informe de directores res-
pecto de sociedades que cotizan en la bolsa (seccion 330A) y sociedades limitadas por ga-
rantia (seccion 300B).

58 Seccion 344 (1), Corporation Act, 2001. También destaca desde la perspectiva legis-
lativa, la Workplace Gender Equality Act 2012 y la Workplace Gender Equality (Matters
in relation to Gender Equality Indicators) Instrument 2013, que establecen la obligacion
para empleadores que cuentas con mas de cien trabajadores de divulgar informacion sobre
composicion por género de los(as) trabajadores(as), la existencia de politicas de igualdad
de género, etc. CMF (2021a), pp. 25-26.
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informante, considerando su naturaleza, actividad y estrategia comercial™.
Por su parte, APRA —regulador prudencial e independiente de institucio-
nes bancarias, de seguros y de jubilacién- ha emitido una serie de orienta-
ciones a fin de guiar a las empresas en materia de divulgacion de informa-
ci6én y control de riesgos. En tal sentido, en febrero del ano 2020 publico
el Understanding and managing the financial risks of climate change, que busca
fomentar la adopcion de estandares voluntarios para ayudar a las entidades
con la evaluacion, gestion y divulgacion de sus riesgos financieros asociados
al cambio climatico, asi como con las recomendaciones del TCFD®. Frente
al incumplimiento de estas medidas, la seccion 344 de la Corporation Act
de 2001, establece:

“(1) Un director de una empresa [...] infringe esta seccion si no toma
todas las medidas razonables para cumplir o garantizar el cum-
plimiento de la Parte 2M.2 o0 2M.3”.

En Canada, las empresas que cotizan en la bolsa deben presentar ante
el regulador una serie de formularios periédicos que, en conjunto con otras
herramientas, buscan garantizar la confianza empresarial y la igualdad de
condiciones a fin de generar un mayor crecimiento econémico®. También,
deben divulgar sus practicas de GC al tenor de lo dispuesto en el National
Instrument 58-101 Disclosure of Corporate Governance Practice®. La Canada
Business Corporations Act de 1985 en el apartado x1v titulado “Divulga-
cion financiera”, establece la obligacion para los directores de una com-
paiia de presentar a los accionistas en cada junta anual, la informacion
financiera de la entidad (estados financieros, informe del auditor e infor-
macion financiera adicional)®® y aquella sobre diversidad entre los directo-
res y los miembros de la alta gerencia segun lo definido por la regula-

59 AUSTRALIAN SECURITIES AND INVESTMENTS CoMMISSION (2019), p. 19.

9 AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY (2020), p. 1. En agosto de 2021 la
misma entidad publico el Corporate Plan 2027-2025, que reorienta sus objetivos para garantizar
que las entidades permanezcan equipadas para hacer frente a las tendencias y riesgos exis-
tentes, incluyendo aquellos derivados de la pandemia del COVID-19. AUSTRALIAN Pru-
DENTIAL REGULATION AUTHORITY (2021), p. 5.

5! Entre ellos destaca el Form 57-102F2-Annual Information Form, 2015, que es un documento
de divulgacion destinado a proporcionar informacion sobre la empresa, sus operaciones,
riesgos, asi como otros factores externos que pudieren incidir en ella. Este se complementa a
lo largo del afio, con la presentacién de comunicados de prensa, informes sobre adquisicién
de empresa, estados financieros, etc. Seccion 1(A) de la Form 57-102F2-Anual Information
Form, de 2015.

62 Seccion 1y siguientes de la National Instrument 58-101, de 2017.

6 Art. 155 y siguientes de la Canada Business Corporations Act, de 1985.
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ci6n®. En el ambito institucional, el 6rgano regulador -CSA- busca mejo-
rar, coordinar y armonizar la regulacion de los mercados de capital cana-
dienses y lograr un consenso sobre las decisiones de politica que afectan al
mercado de capitales y sus participantes®. En este contexto, ha publicado
una serie de documentos tales como la CSA4 57-333 Environmental Reporting
Guidance® que debe leerse en conjunto con la CS4 57-358". Estos contie-
nen orientaciones para la divulgacion continua de informacién a que estan
sujetas las sociedades.

Por su parte, la OSC —entidad a cargo de regular y supervisar los merca-
dos de capital de Ontario- contempla entre sus atribuciones la supervision
de las SRO®, que son organizaciones autorreguladoras de las operaciones
y las normas de practica y conducta empresarial de sus miembros y repre-
sentantes con miras a promover la proteccion de los inversores y el interés
publico®.

También —con un estatuto imperativo”— se inscribe Estados Unidos
que dicto6 la ley Sarbarnes Oxley de 2002, basada en un enfoque juridico
prescriptivo que deja un margen menor a la voluntad de las sociedades™.
La aprobacion de esta ley marcé un hito al instaurar la creacion de ciertas
instituciones, asi como la exigencia a las sociedades de ciertos requerimien-
tos de garantias de veracidad y certificacion de los informes financieros
por parte del Directorio y de independencia de la empresa auditora, entre
otros™. Este marco juridico da un espacio acotado al soft law, como ocurre
con los principios globales de GC; el manual de sociedades cotizadas de la
Bolsa de Nueva York; los Principios contables generalmente aceptados y el
Codigo de Administracion (codigo de ética para cargos superiores), sobre el

70_

%+ Art. 171.1(1) de la Canada Business Corporations Act, de 1985. Esta ley de sociedades
de Canada ha sido objeto de diversas enmiendas, la tltima de ellas data de 2020. Véase:
GOVERNMENT OF CANADA (2020).

% Actualmente existen dos SRO reconocidas: la Investment Industry Regulatory Orga-
nization of Canada y la Mutual Fund Dealers Association of Canada. Véase pagina web oficial
de la CSA disponible en www.securities-administrators.ca/about/ [fecha de consulta: 20
de agosto de 2022]. Sin embargo, el pasado 18 de noviembre de 2021, la AMF informé
que la CSA procedera a la consolidacion de las funciones de estas dos SRO a partir de
un fondo integrado independiente. AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (2021).

9 CANADIAN SECURITIES ADMINISTRATORS (2019).

7 CANADIAN SECURITIES ADMINISTRATORS (2019).

% Organizacion de autorregulacion (SRO). A modo de ejemplo: Bolsa de Valores. Dis-
ponible en www.sec.gov/rules/sro.shtml [fecha de consulta: 20 de agosto de 2022].

% Para mas informacion véase en la pagina web oficial de la OSC disponible en www.
osc.ca/en/about-us. En Quebec, en cambio, es la AMF el 6rgano a cargo de la regulacion
y supervision del sector financiero.

" NEDELCHEV (2013), p. 79.

7 STUrRM (2016), p. 142.

72 ELGUETA (2017), p. 8.
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que se exige que las empresas revelen si un codigo de ética fue adoptado
por la empresa, y si no lo ha hecho, indique las razones de ello”.

Su organismo regulador, SEC, proporciona supervision federal a empre-
sas que cotizan en los mercados de valores de Estados Unidos, lo que ha pro-
vocado que se establezcan regulaciones especificas en el funcionamiento de
las firmas de auditoria, procedimientos contables mas rigurosos y la fijacién
de responsabilidades penales para los directivos o gerentes que manipula-
ren o falsearen la informacioén financiera™ 7. Una excepcién que merece
especial mencion es el caso de Delaware, pues se trata de uno de los Estados
que mas atraccion despliega, y que, a diferencia de otros, mantiene mayo-
res dosis de flexibilidad, lo que ha sido visto como un gran incentivo para
constituirse en dicho lugar”. Delaware se rige por un cuerpo normativo
denominado General Corporation Law, c6digo que regula asuntos internos
de la corporacion y la relacion entre los 6rganos sociales de la misma.

2. Enfoque liberal
(Civil law)

La CE ha seguido un modelo que otorga un mayor espacio de libertad a la
empresa’’, pero con matices. La directiva 2006/43/CE impuls6 la elabora-
ci6én de un informe anual de GC en sus documentos de gestion. Esta fue mo-
dificada por la directiva 2013/34/UE sobre los estados financieros anuales,
financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empre-
sas, estableciendo la necesidad de que las entidades incluyan en su Informe
de gestion una seccion concreta acerca de la declaracion de gobernanza
empresarial. De acuerdo con esta norma, la CE aprob6 la recomendacion
2014/208/UE, sobre la calidad de la informacion presentada en relacién con
la gobernanza empresarial (cumplir o explicar), con la finalidad de ofrecer
una orientacion a sus receptores. Estos informes se fundan en la volunta-
riedad, de manera que es el mercado el responsable de evaluar si las expli-
caciones brindadas son convincentes o satisfactorias”™.

7 SturMm 2016), p. 162.

™ AGUERO (2009), p. 19.

> ARROYO (2013).

75 CHEFFINS (2014), p. 3.

77 KeAy (2012), p. 3.

8 Ademas del informe Cadbury, cont6 con el Informe Greenbury e Informe Hampel, de
1995; Informe Hermes, de 1998; el Cédigo Combinado: Principios sobre Buen Gobierno y
Codigo de Buenas Practicas, de 2000; Informe Higs, de 2003; y el Coédigo Combinado sobre
Gobierno Corporativo, de 2008. Francia por su parte, tuvo como insumo el Primer Informe
Vienot, de 1995 y el Segundo Informe Vienot, de 1998; el Informe Bouton, de 2002 y las Reco-
mendaciones para el Gobierno de Empresa, de 2008. Espaiia, a su vez, tuvo a su disposicion
el Codigo Olivencia, de 1998; Aldama, de 2003; Conthe, de 2006 y Codigo Rodriguez, de
2015. Todas estas propuestas de codigos se vislumbran con caracter voluntario.
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En esta linea, Espafia, a partir del Informe Aldama (2003), estableci6 la
obligacion de las empresas de elaborar y hacer publico un informe anual de
GG, en el que habra de constar un contenido minimo y precisado en la nor-
ma, informacién que también habia de incluirse en el espacio electrénico
de la sociedad. El real decreto legislativo 1/2010 por el que se aprueba el
texto refundido de la LSC complementa lo anterior”, en orden a solicitar
que las sociedades informen materias relativas a igualdad, no discrimina-
cion, discapacidad, ambiente y politicas de pago a proveedores, mediante
la inclusion de los topicos que establece el legislador®.

Las SA cotizadas tienen la obligacion de hacer publico, bajo la forma
de hecho esencial, un informe anual de GC que contendra una explicacion
detallada de la estructura del sistema de gobierno adoptado, asi como su
funcionamiento en la practica, el que debera ser remitido ala CNMV. La
Ley 31/2014 incluye un nuevo art. 540 en laley, en el que se regula la obli-
gacion de las sociedades cotizadas de hacer publico —con caracter anual—-
un informe sobre GC. El contenido de este nuevo art. 540 y, por tanto, del
informe anual de GC, es bastante similar al contemplado en el derogado
art. 61bis de la LMV®'. Por su parte, la orden ECC/461/2013, por la que se
determina el contenido y la estructura del informe anual de GC, del infor-
me anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de
las SA cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, estable-
ci6 la necesidad de que las sociedades cotizadas recogieran en su informe
anual el grado de seguimiento de las recomendaciones del CBG (o de las
actualizaciones que en el mismo introduzca la CNMYV). En funcién de ello,
se ha senalado que la adopcién de decisiones por parte de los consejos de las
sociedades cotizadas afectadas por estas disposiciones, precisan que se valo-

7 Art. 1.1. de la LSC, de 2014.

8 Se les exige: 1. Publicar en su memoria anual informacion esencialmente financiera.
Sin perjuicio de ello, también se incluye cierta informacién de caracter laboral (cantidad
de personas contratadas por género, sueldos, dietas, remuneraciones, personas contratadas
que detenten alguna discapacidad, etc.). Tratindose de sociedades que formulen balance
abreviado, podran presentar una memoria abreviada al tenor de lo dispuesto en el art. 262
de la LSC; 2. Presentar un informe de gestion que contendra una exposicion sobre la evo-
lucién de los negocios y la situacion de la sociedad, ademas de los principales riesgos que
enfrenta. Se exceptia de la obligacién de incluir informacién de caracter no financiero,
a las sociedades que tienen la calificacion de empresas pequefias y medianas de acuerdo
con la directiva 2013/34/UE.

81 Beatriz Duran ha cuestionado la redaccion del precepto, pues el art. 540 mantiene un
tono de recomendaci6n y no de obligacion (“procurar incluir”). En tal sentido, las sociedades
cotizadas no tendran que explicar la ausencia o escasez de mujeres en sus consejos
de administracion o la adopcion de medidas tendentes a su inclusion, sino explicar por qué
no han “procurado” adoptar estas medidas. DURAN (2015), pp. 217-220.
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re el seguimiento o no de las recomendaciones contenidas en él para poder
explicar y justificar los motivos que procedan en cada caso®.

En febrero de 2015,1a CNMYV aprobé el nuevo CBG de las sociedades
cotizadas, que sustituye al Codigo Unificado de buen gobierno de las so-
ciedades cotizadas del afio 2006, cuyo texto refundido fue publicado en
junio de 2013. La aprobaciéon del Nuevo Codigo supone la culminacioén de
la reforma del sistema de GC espaiiol iniciada en el afio 2013%, sefialando
los parametros sobre los que se deben construir los informes.

Desde una perspectiva analoga, pero con un alcance mas amplio, la
OCDE ha impulsado el BGC por medio de guias y principios (publicados
en 1999 y revisados en los afios 2004 y 2016), los que han servido como
fuente de inspiracion a paises miembros y no miembros de dicha organiza-
cién®. Junto con el Grupo del Banco Mundial, publico6 el White Paper sobre
GC en América Latina. Las recomendaciones contenidas en este libro es-
taban dirigidas a todos los Estados y consistian en formulaciones generales
que cada ordenamiento podia incorporar. Entre ellas, destaca la de solicitar
a las companias que cotizan en bolsa, la realizaciéon de un informe anual
sobre estructuras y practicas de GC, en el que incluyan una descripcién de
la justificacion por cualquier tipo de divergencia entre las practicas reco-
mendadas en cada pais®. De forma paralela, en el afio 2010 la CAF publico
ciertos lineamientos para un c6digo andino de GC que ampli6 el nimero y
ambito de las recomendaciones®. A diferencia del White Paper, los do-
cumentos publicados contienen sugerencias de adhesion voluntaria, sin
perjuicio de plantear lineamientos dirigidos a los Estados para su incorpo-
raciéon como norma obligatoria en sus respectivos ordenamientos®.

Finalmente, en Peru, la Ley n.° 26887, General de Sociedades establece
la obligacion de divulgacion de la memoria e informacion financiera para el
directorio al finalizar el ejercicio correspondiente. En lo que atafe a la me-
moria, esta da cuenta a la junta general sobre la marcha y estado de los nego-
cios, los proyectos desarrollados y los principales acontecimientos ocurridos
durante el ejercicio, asi como de la situacién de la sociedad y los resultados
obtenidos®. En lo que respecta a su contenido, el art. 222 n.° 5 prescribe
que —entre otros— debera contener los demas informes y requisitos que se-
nale laley. En consecuencia, tal disposicion debe ser complementada con lo
dispuesto en la resolucion 018-2020-SMV/02 de 2020 dictada por la SMV

% Visquez (2018), p. 118.

8 VipaL-PArDO (2015), pp. 97-112.

s OCDE (2016), p. 3.

% OCDE (2004), pp. 24 y 34.

8 CAF (2010), p. 25 y ss.

7 CAF (2010), pp. 16 y 18.

88 Art. 222 inc. 1.°, de la Ley n.° 26887, de 2009.
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en ejercicio de sus facultades normativas, que sustituy6 el Reporte de Sos-
tenibilidad Corporativa aprobado por el articulo 1.° de la Resolucion SMV
n.° 033-2015-SMV/01 de 2015. El nuevo reporte se estructura a partir de
un cuestionario dicotémico (compuesto de veinticinco preguntas) regido
por el principio comply or explain® y comprende los siguientes topicos:

I. Ambiente y cambio climatico;

I1. Social.

II1. Informacién complementaria.

A diferencia de Reino Unido, se pone un mayor en énfasis en la verifica-
cion de la existencia o adopcion de un determinado plan, informe, politica o
procedimiento, mas que en la medicién de su eficacia. Ademas, no se con-
templan sanciones en caso de incumplimiento en su emisién ni se confieren
facultades especificas a la SMV ante la verificacion de tales supuestos™.

Como hemos podido observar, no existe un sistema tinico sobre el proce-
so de autorregulacion, pero con independencia del enfoque utilizado queda
claro que, en la mayoria de los casos, este mecanismo no opera de forma
aislada, en tanto la normativa que acompana el proceso es consistente.

III. REVISION DE LA AUTORREGULACION EN CHILE
1. Antecedentes historicos

Chile posee un marco juridico dispar en materia societaria. Conviven nor-
mas decimononicas y otras mas modernas, en el CC, Cco., y otras leyes par-
celadas (Ley n.° 3918, de 1925; Ley n.° 18045, sobre mercado de valores, de
1981; Ley n. °18046, de sociedades an6nimas, de 1981, reformada en diver-
sas ocasiones; junto a su reglamento n.° 702, de 2012). En este entramado
adquieren relevancia las SAA que transan en el mercado de valores. Este se
caracteriza por la alta concentracion de propiedad y control, en que unos
pocos accionistas controlan mas del 80 % de las acciones de las empresas®,

8 Esta fue la misma estructura adoptada en Chile en las NCG n.° 341, de 2012 y n.° 385,
de 2015.

% Esla SMV el organismo encargado de velar por la proteccién de los inversionistas,
la eficacia y transparencia de los mercados y para ello, cuenta —entre otras— con facultades
fiscalizadoras en orden a supervisar el cumplimiento de la legislacion de mercado de valores.
Véase pagina web oficial delaSMV, disponible en www.smv.gob.pe/Frm_VerArticulo?data=
17B15B848FCESF37FA86E13166C6752043C6D CB32142B823F43909D41274C800
8858C8 [fecha de consulta: 20 de agosto de 2022].

91 Existe una alta presencia de grupos econémicos que controlan cerca del 70 % de las
empresas no financieras que cotizan en bolsa, el 85 % del patrimonio bursatil total y el 90 %
de los activos totales de las empresas no financieras cotizadas. Datos de la SVS extraidos
de Siva (2015), p. 68.
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lo que no ha impedido a las sociedades chilenas gozar de buen prestigio
en la operatividad de sus mercados”. Esta regla general se ha tenido en
distintas ocasiones de descrédito, a partir de bullados casos (2. gr.: La Polar,
FASA y Cascadas) lo que ha puesto en evidencia que el marco juridico,
a pesar de las reformas realizadas, continda siendo fragil. De hecho, ni
siquiera la integracion de Chile en la OCDE?, en el afio 2010, ha saldado
esta deuda, pues los problemas se han manifestado en esta ultima década,
es decir, luego de la dictacion de leyes que buscaban mejorar el BGC.

El BGC comenz6 a visualizarse a partir de la LMV, que reform¢ la
LSA, al establecer la obligatoriedad de OPA frente a ciertos supuestos y a
requerir la proteccion de los accionistas minoritarios ante tomas de control.
Junto con ello se introdujo la figura de director independiente y del comité
de directores (art. 50 bis). En 2009 se adopta un camino mas claro a partir de
la Ley n.° 20382, que introduce perfeccionamientos en materia de gobiernos
corporativos en la LSA. Estos cambios se fundaron en los lineamientos de los
principios dictados porla OCDEy el White Paper, en los que se recomienda
que todas las companias que cotizan en la Bolsa de Valores proporcionen un
informe actualizado sobre estructuras y practicas de GC*. En la historia de
esta ley se precisa la incorporacion parcial de cuatro de los siete principios
OCDEY, sin explicar la razon por la que no se adoptaban los restantes.

Ese mismo afo, también con el proposito de incorporar a Chile en la
OCDE, se aprobé la Ley n.° 20393 (2009) sobre responsabilidad penal de
las personas juridicas, que incluy6 modelos de prevencion de delitos bajo
el formato de autorregulacion®. Primero se introdujo el lavado de activos,
conductas terroristas y cohecho y posteriormente se fue ampliando la canti-
dad y tipos de delitos constitutivos de responsabilidad penal de las personas
juridicas, como el soborno entre privados, negociacion incompatible, ad-
ministracion desleal, entre otros (Ley n.° 21121, de 2018). Otro avance fue
el reconocimiento de los sistemas de normalizacién internacional que se
encuentran vigentes, como las normas ISO%.

92 HormAZABAL (2010), p. 7; McKINsSEY&Company E ICARE (2007), p. 23 v ss.

93 Chile al firmar el convenio de adhesion ala OCDE se convirtié en el miembro n.° 31
de dicha entidad y en el 1* pais de América del Sur. OCDE (2010).

91 E1 30 de noviembre de 2007 el Consejo aprobo la hoja de ruta de Chile para su adhe-
sion a la Convencion de la OCDE. Este camino se traza sobre la base de distintas adap-
taciones normativas en materia de BGC. SAez (2010), p. 103.

% Historia de la Ley n.° 20.382, pp. 145-146.

% OCDE (2004), p. 29.

 En concreto: 1. Transparencia; 2. Correccion de asimetrias de informacién, reduccion
de costos de informacién y coordinacion; 3. Fortalecimiento de los derechos de los accio-
nistas minoritarios y 4. Autodeterminacion.

% A ello se refiere el art. 4.° de la Ley n.° 20393, de 2009.

% En septiembre de 2021 se public6 la norma ISO 37000, que refuerza la gobernanza
en las organizaciones. Para mas informacion: EALDE BuUSINESs SCHOOL (2021).
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Por su parte, la CMF puso en marcha un sistema de autorregulacion,
dictando al efecto diferentes NCG'®. Estas normas son: la 341 de 2012, que
establece disposiciones para la difusién de informacion respecto de los es-
tandares de GC adoptados por las SAA; las n.° 3852 y n.° 386' de 2015;
y laNCG 461 de 2021, que deroga la NCG n.° 385 y modifica lan.® 30.

2. Andlisis de los dispositivos
de autorregulacion nacional

Para dictar la primera NCG —n.° 341-, la SVS realiz6 una consulta a las em-
presas'”®, modalidad que se reitera en las siguientes creaciones.

La NCG 341 se publica en la conviccion que es relevante para el merca-
do que estas sociedades revelen si se encuentran cumpliendo ciertos estan-
dares de BGC. El formato utilizado en este proceso era un cuestionario di-
cotomico en formato electrénico, donde la SAA debia indicar si cumplia el
estandar o no, y en este tltimo caso, las razones de ello'*. Se pretendia que,
con dicha informacién, los actores del mercado pudiesen conocer, evaluar
y comparar el grado de cumplimiento de las sociedades respecto a las
practicas referentes al funcionamiento del directorio; la relacién entre la
sociedad, los accionistas y el piblico en general; la sustitucién y compensa-
cion de los ejecutivos principales; y las politicas y procedimientos de con-
trol interno y gestion de riesgos aplicados. También se contaba con items
en los cuales las organizaciones podian describir otras practicas adicionales
de GC'. Las sociedades debian publicar, ademas, en su pagina web la cita-
dainformacion y enviarla a la Bolsa de Valores. Se agrega que el directorio

1 F] superintendente de la época Fernando Coloma, en varias de sus conferencias, enfatiz6
los beneficios que trae aparejada la autorregulacion (v. gr.: flexibilidad, dinamismo, etc.).
Coroma (2013), p. 7 y ss.

! Disponible en www.cmfchile.cl/normativa/ncg_341_2012.pdf [fecha de consulta:
20 de agosto de 2022].

192 Disponible en www.cmfchile.cl/normativa/ncg_385_2015.pdf [fecha de consulta:
20 de agosto de 2022].

13 Disponible en www.cmfchile.cl/normativa/ncg 386_2015.pdf [fecha de consulta:
20 de agosto de 2022].

1% Disponible en www.cmfchile.cl/normativa/ncg_461_2021.pdf [fecha de consulta:
20 de agosto de 2022].

1% Una encuesta realizada en 2013 dio a conocer la opinion favorable de distintos di-
rectivos de SA chilenas (45) sobre la posibilidad de instaurar el dispositivo de “cumplir o
explicar”, sefialandose que con aquel se incrementaria la confianza de los inversionistas (87 %),
mejoraria el gobierno corporativo de cada sociedad (86 %), el costo-beneficio seria adecuado
(84 %), fomentarfa la participacion de la sociedad en précticas de gobierno corporativo
(80 %), generaria valor en la sociedad (60 %), etc. CoLoMa (2013), p. 7 y ss.

106 S11vA (2015), p. 267.

17 MORAGA et al. (2015), p. 29.
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de la sociedad era el responsable de exponer la aludida informacién de for-
ma correcta, precisa, clara y resumida. En relacion con el contenido, este se
centra en las practicas del directorio (adecuada y oportuna informacion del
directorio de los negocios y riesgos de la sociedad; correcto funcionamien-
to del directorio ante la ausencia de uno o mas miembros; tratamiento de
conflictos de interés); la relacion entre la sociedad, los accionistas y el pabli-
co general (entrega de informacion para la toma de decisiones); sustitucion
y compensacion de los directivos principales; y definicion e implementacion
de politicas de control y gestion de riesgos. Este formulario estuvo vigente
tres afios y fue modificado al no cumplir con los objetivos trazados, puesto
que las sociedades respondian de forma escueta, no entregaban mayores
antecedentes, ni adoptaban practicas diferentes a las propuestas por el regu-
lador'®. A partir de esta realidad, se inici6 un proyecto de fortalecimiento,
tomando en consideracion la internacionalizacién del mercado y diversas
aristas que marcaron el periodo (por ejemplo: caso FASA)!®.

La NCG n.° 385 result6 mas ambiciosa y detallada que la anterior, pa-
sando de diecinueve a noventa y nueve practicas a declarar, que se estruc-
turaron a partir de cuatro categorias y veintitrés principios'’. Se inserta la
eleccion y funcionamiento del directorio, la difusién de practicas relacio-
nadas con la responsabilidad social y el desarrollo sostenible (por ejemplo:
estandares internacionales/Global Reporting Initiative/International In-
tegrated Reporting Council/ISO 26000: 2010) y la adecuada gestion de
riesgos (por ejemplo: crear unidad de gestion o unidad de control acorde
con estandares internacionales/ COSO/COBIT/ISO 31000:2009 y 31004:
2013). Se agrega

“se entendera que la sociedad adopta una practica determinada cuan-
do cuente con politicas, mecanismos, y procedimientos implemen-
tados y en funcionamiento”.

No se alude a la responsabilidad del directorio, sino solo a que este 6rgano
debia entregar esta informacion. Su ambito de aplicacion es mas especifico
y numeroso. El cuestionario se estructura en cuatro criterios (funciona-
miento y composicién del directorio; relacion entre la sociedad, los accio-

1% Gopoy et al. (2018), p. 203.

19 En este caso, la CS confirmo las multas impuestas a ocho exdirectores por no realizar
acciones positivas en orden a requerir la informacion necesaria, con el objeto de cumplir
con el estandar de cuidado exigido por la ley en el ejercicio del cargo. FASA y otros (2012).

10 Al ser las practicas de aplicacion voluntaria, se permite a cada sociedad expresar lo
que ha hecho y lo que no, junto a las razones de su decision. La SVS no pide asumir los
costos de adoptar las practicas, pide asumir el costo de comunicar al mercado la decision
y las razones de esa decision. Pavez (2015), pp. 14-15.
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nistas y el publico en general; gestion y control de riesgo; y evaluacion po
r parte de un tercero), y en cada uno de ellos un namero relevante de con-
sultas.

La NCG n.° 386 modificala NCG n.° 30 con el objetivo de incorporar
en la memoria anual de las empresas supervisadas practicas relativas a la
responsabilidad social y desarrollo sostenible. No se indica qué se ha de en-
tender como tales, solo se presenta un listado de temas relativos a la diver-
sidad en el directorio, en la gerencia general, en la organizacion y brecha
salarial.

Dado que la NCG n.° 385 tampoco obtuvo los resultados esperados por
la CMF, este organismo, luego de un nuevo proceso de consulta, public6
laNCG n.° 461 de 2021, que modificé la estructura y contenido de la memo-
ria anual de los emisores de valores y deroga la anterior''!. La CMF funda
esta herramienta en el hecho que durante los afios 2015 a 2017 se advirtie-
ron diferencias respecto de las informaciones reveladas' lo que generaba
problemas de interpretacién y comparacion entre las entidades. A ello se
suma la necesidad de profundizar en las exigencias ESG.

La NCG n.° 461 tuvo por objetivo elevar los estandares de ESG en los
emisores de valores de oferta publica, de manera que los inversionistas locales
y extranjeros cuenten con aquella informacion que resulte necesaria para la
eleccion de sus inversiones en el marco de sus preferencias o restricciones
legales. Esto implica la exigencia de una reestructuracion de la Memoria
Anual y el abandono del cuestionario contemplado en las anteriores nor-
mas. Se busca concentrar en un solo instrumento toda la informacién ne-
cesaria para dar respuesta a los inversionistas sobre las actuaciones de las
empresas en BGC, con ello se evitan duplicidades, se agrupan las industrias
SASB (Value Reporting), y se genera un estandar normativo a partir de aspectos
comunes de GRI, IIRC, TCFD y SASB.

La nueva memoria se estructura como un reporte integrado que incluye
los siguientes requerimientos':

111 Se realizaron dos procesos de consulta ptblica. En el primero, evidenci6 la convenien-
cia que representaria para los inversionistas contar con una sola fuente de informacion
y la reduccién de costos que implicaria para las entidades informantes la emisién de
un solo informe que integrara materias de ESG y de BGC. En el segundo, se siguieron
identificando algunos espacios de mejorarelativosa: 1. Inclusion de nuevos indicadoresrelativos
a residuos, huella de carbono, clima laboral, etc.; 2. Perfeccionamiento de los estandares
ya existentes, por duplicidad de requerimientos de informacién; 3. Se sugiere a la CMF
tomar un rol activo la creacion de guias de reporte para empresas para el uso complemen-
tario de estandares, etc. CMF (2021a), p. 41 y ss.

2 CMF (2021a), pp. 6-7.

'3 Por ejemplo, tratandose del estandar GRI, se debera elaborar el indice en los tér-
minos indicados en GRI-102-55. De la misma forma en el indice de contenidos se debera
hacer referencia a la seccion de la presente normativa a que esta referida la informacion, por
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a) perfil de la entidad: misién, vision, propésito, asi como sus valores
y principios corporativos. Informacion historica y si posee o no un
controlador;

b) gobierno corporativo: divulgar la estructura y funcionamiento del
GC de la entidad, haciendo referencia a si adoptan ciertas practi-
cas'!;

c) estrategia y modelo de negocios: describir los objetivos estratégicos
de la compania, en especial sobre temas ambientales, sociales y de
derechos humanos y su planificacion para alcanzar dichos obje-

ejemplo, tratandose de la informacion sobre la brecha salarial por sexo se debera indicar
con el codigo “5.4.2 Brecha salarial”.

" Detalle que se debe responder: co6mo se busca garantizar y evaluar el buen funcio-
namiento de su gobierno corporativo; como integra un enfoque de sostenibilidad en sus
negocios; como detectan y gestionan los conflictos de interés, las conductas que pudieran
afectar la libre competencia y competencia leal, y como se previene la corrupcion, el lavado
de activos y financiamiento del terrorismo; cémo se ocupan y abordan los intereses de sus
principales grupos de interés; como promueven y facilitan la innovacién, y si destina recursos
corporativos en investigacion y desarrollo; como detectan y reducen barreras organiza-
cionales, sociales o culturales que pudieren estar inhibiendo la diversidad de capacidades;
como identifican la diversidad de capacidades, conocimientos, condiciones, experiencias y
visiones con que deben contar todos quienes desempeiien funciones en los distintos niveles
de la organizacion, y cuales son las politicas de contratacion preservando esa diversidad.
Respecto a los directorios, la norma solicita que las entidades reporten diversos asuntos
como: identificar sus integrantes; fechas de nombramiento o dltima reeleccion, su cesacién
en el cargo; profesion u oficio; ingresos como miembros del directorio; identificar el origen
de esos montos; describir periodicidad con la que informan los asuntos relacionados a
materias ambientales y sociales; la periodicidad con la que se retine con las unidades de
gestion de riesgo, auditoria interna y responsabilidad social, y con la empresa de auditoria
externa; dar a conocer la politica para la contratacion de expertos o para induccién de nuevos
integrantes; si evaltian regularmente su desempefio colectivo y/o individual; entre otras
materias. En relacion con el sistema de gestion de riesgos, describir como la entidad integra
en sus actividades un marco de gestion de riesgos y de control interno. Debe mencionar las
directrices establecidas por el directorio sobre politicas de gestion de riesgos, especialmente
operacionales, financieros, laborales, ambientales, sociales y de derechos humanos; asi
como riesgos y oportunidades que pudieran afectar sus negocios y condicion financiera,
o riesgos y oportunidades inherentes a las actividades de la empresa que puedan afectarla
a través de sus subsidiarias, asociadas, proveedores o del mercado en general, incluyendo
riesgos ambientales, sociales y de derechos humanos, de seguridad de la informacion, relativos
alalibre competencia, alasalud y seguridad de los consumidores, etc. Ademas, debe especificar
si se cuenta con una unidad de gestion de riesgos, con un c6digo de ética o de conducta,
con programas de divulgacion de informacién y capacitacion permanente para el personal
respecto de las politicas, procedimientos, controles y codigos implementados para la gestion
de riesgos; si cuenta con un canal para la denuncia de eventuales irregularidades o ilicitos, o
si cuenta con un modelo implementado de prevencion de delitos segtin lo establecido en la
Ley n.° 20393, entre otros puntos.
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tivos'”. Indicar los compromisos estratégicos adoptados en el mar-
co del cumplimiento de los ODS de las Naciones Unidas u otros
equivalentes;

personas: indicadores y politicas relacionadas con el personal de la
entidad, lo que incluye diversidad'"®, brecha salarial por sexo, seguri-
dad laboral, acoso laboral y sexual, capacitaciones y beneficios;
modelo de negocios: especificar los sectores industriales o eco-
noémicos en los cuales se desarrollan las actividades; describir los
negocios y grupos de interés que son relevantes para la entidad, si la
entidad pertenece, estd afiliada o participa en gremios, asociaciones
u organizaciones; entregar informacion relativa a las principales pro-
piedades para la realizacion de sus actividades;

gestion de proveedores: politicas e indicadores de pago y evaluacion
de proveedores;

indicadores de cumplimiento regulatorio en materias relacionadas
a clientes, trabajadores, ambiente, libre competencia y otros;
indicadores de sostenibilidad: segtn el tipo de industria que le co-
rresponda a la entidad, de conformidad con los estandares interna-
cionales. Reportar las métricas en materia de sostenibilidad que re-
sulten materiales para la entidad de acuerdo con su sector indus-
trial;

hechos relevantes o esenciales: incluir un resumen de los hechos
esenciales o relevantes divulgados por la entidad durante el afio,
indicando los efectos que ellos han tenido o puedan tener en la
marcha de la entidad, en sus valores o en la oferta de ellos. También
informar los hechos ocurridos con anterioridad al periodo cubierto
por la memoria y han tenido influencia o algun efecto;
comentarios de accionistas y del comité de directores: sintesis de los
comentarios y proposiciones, relativos a la marcha de los negocios
sociales, formuladas por accionistas y el Comité de Directores;
informes financieros: indicar que los estados financieros de la enti-
dad estan disponibles en el sitio en Internet de la Comision para el
Mercado Financiero y en el de la propia entidad, en caso de tenerlo,
indicando las URL de ambos sitios, sostenibilidad, sistema de ges-

15 En 2020 se aprobo el PAN. Uno de los desafios de este PAN consiste en la evaluacion
e implementacion de los PRNU, de forma que la NCG va en esta direccion.

116 Un reciente estudio ha concluido que durante el periodo analizado (2015-2020), los
directorios chilenos se concentran en un perfil masculino de nacionalidad chilena y un rango
etario entre cincuenta y setenta afios. También se observa un estancamiento en los niveles
de diversidad, lo que ameritaria una revision por parte del regulador respecto a politicas
relacionadas con cuotas de género o de buenas practicas en la conformacion del directorio
para el mercado de valores. ARENAS et al. (2022).
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tion de riesgos, estrategia y modelo de negocios, y se complementa
con la divulgacion de indicadores relativos a las personas que tra-
bajan en la entidad, gestion de proveedores y cumplimiento regu-
latorio'”.

A diferencia de los anteriores instrumentos, el ambito subjetivo de apli-
cacion es mas amplio, pues abarca: alos emisores de valores de oferta publica,
bancos, companias de seguro, administradoras generales de fondos bolsas
de valores, bolsas de productos, sociedades administradoras de sistemas
de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros, SAE distintas
a las senaladas de manera previa y no inscritas en el Registro de Valores,
Entidades y Empresas Publicas, sociedades inmobiliarias de leasinghabita-
cional; sociedades informantes a que se refiere el numeral 2.4 de la seccién
2 de la NCG n.° 364; sociedades administradoras de fondos de inversion
privados.

Se plantea un cronograma en relacion con su cumplimiento, con inde-
pendencia que de forma voluntaria las entidades pueden reportar su me-
moria anual de manera anticipada, conforme a la nueva normativa'® que
se inicia en diciembre de 2022. Mientras no esté vigente para la entidad en
particular la nueva estructura de la Memoria Anual, estas deberan seguir
cumpliendo con las disposiciones vigentes antes de la dictacion de la pre-
sente normativa.

La norma modifica la NCG 30, con la finalidad de incorporacién las
tematicas ESG de manera integral a lo largo del reporte, donde las empre-
sas deberan explicitar como integran las tematicas ambientales y sociales
en su GC y en sus definiciones estratégicas; cuales son sus politicas, prac-
ticas y metas en sostenibilidad; como fortalece la relacién con sus traba-
jadores y proveedores, y qué estan haciendo para reducir barreras que in-
hiben la diversidad.

7 En detalle: www.cmfchile.cl/normativa/ncg_461_2021.pdf [fecha de consulta: 22
de agosto de 2022].

18 Cronograma: 1. Aquellas SAA que superen el equivalente a veinte millones de UF
en activos totales consolidados calculados a la fecha de inicio del ejercicio a que se refiere
la memoria, a partir del 31 de diciembre de 2022, por lo que deberan remitir la memoria
en el nuevo formato en marzo de 2023; 2. Las SAA que superen el equivalente a un millon
de UF en activos totales consolidados calculados a la fecha de inicio del ejercicio a que
se refiere la Memoria, a partir del 31 de diciembre de 2023; 3. Las SAE inscritas en el
Registro de Valores que llevala CMF o que conforme ala NCG n.° 431 o circular n.® 991
deben remitir su memoria anual conforme a lo establecido en la NCG n.° 30, y los demas
emisores de valores no contemplados en los dos nimeros anteriores, a partir del 31 de di-
ciembre de 2024. Mientras no se encuentre vigente para la entidad en particular la nueva
estructura, estas deberan seguir cumpliendo con las disposiciones vigentes antes de la dicta-
cion de la NCG n.° 461.
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3. Revision del funcionamiento de estos mecanismos

Las normas buscan recoger datos de las sociedades con la finalidad de que
sean conocidos por los inversionistas y asi observar como la empresa se
hace cargo de los indicadores de BGC.

En este escenario, interesa revisar los analisis efectuados por algunos
investigadores que, desde una perspectiva descriptiva, econémica y/o
casuistica, han mostrado datos que contribuyen a la discusién. Uno de los
primeros estudios fue realizado por Rodrigo Garcia, al alero del 6rgano
regulador, planteando una revisién de los antecedentes que motivaron a
la SVS para la elaboracion la NCG n.° 341. El autor expone las diversas
ventajas de este instrumento al contribuir a la promocion de mejores
practicas de GC; informar a los inversionistas por medios estandarizados;
reducir las asimetrias de informacion; conferir incentivos a las empresas
para mejorar sus practicas de GC; propiciar la difusién de aquellas, incre-
mentando la confianza del publico inversionista, etc. Como contrapartida,
expone los costos reputacionales que representa para las organizaciones no
avanzar en estas materias, cuestion que podria tener efectos en el mercado
financiero chileno y la economia en general'?.

Berta Silva'?’, mediante un ICGC, concluye, en relacion con las em-
presas que ha tenido a la vista, que los indicadores muestran una mejoria
de las practicas enmarcadas en los criterios esenciales descritos en la meto-
dologia para la evaluacion de los PGC de la OCDE (ICGC 2001= 0,4976,
ICGC 2012= 0,6439). De acuerdo con este estudio, la implementacion
de aquellas entre los afios 2001 a 2008 no fue evidente ni facil de medir,
a diferencia de lo que ocurri6 con la implementacion de la NCG n.® 341.
Un dato relevante del cuestionario aplicado a partir de la norma en co-
mento fue la constatacion de que las sociedades tienden a no revelar la
informacién cuando se le otorga caracter voluntario y, en materia de cum-
plimiento, este presenta un caracter formal. Agrega que mas de la mitad
de las sociedades no cuenta con algin procedimiento interno (reglamen-
tos, estatutos, codigos, etc.) que considere la aplicacion de sanciones por
incumplimiento de los deberes como consejero. Se detecta que no existe
una conducta habitual de autoevaluacién y coevaluacion del desempenio
de cada miembro del Consejo, ni de supervision al desempeno de los eje-
cutivos principales. Tampoco hay evidencia de politicas de remuneraciones
respecto del gerente general y de los ejecutivos principales que coincida
con su desempeno o se alineen a los objetivos de la sociedad, y no se cali-
fica el desempeiio de los consejeros. El hecho de que cumplan con la ges-

19 Garcia (2014), p. 18.
120 S1rva (2015), pp. 133, 263-265, 279, 286.
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tion de los conflictos de interés y las OPR, se debe a que existen normas
legales explicitas sobre el tema'?. No es politica de las sociedades capacitar
a los consejeros para que puedan desempenar su papel con eficiencia,
de manera que los miembros del Consejo no cumplen en todos los casos
el papel y las responsabilidades que se describen en el PGC VI de la
OCDE™. Advierte que la legislacion chilena que alude al rol de los con-
sejeros tiene alcance global y no detalla las responsabilidades como se
hace enla OCDE. Estima que una alta concentracién de la propiedad hace
dificil pensar que se cumplan algunos mecanismos de BGC, en especial
los relacionados con la independencia de los directores.

Soledad Marchant y Fernanda Fuentes'?, luego de analizar el cumpli-
miento de las NCG n.° 341 y n.° 385, concluyen que los sectores industria-
les que conservan mayores practicas de GC —en lo que respectaala NCG
n.° 341, es el retail, que aplica mejores practicas con un 84 % de cumpli-
miento, lo que se deberia, a su vez, a la internacionalizaciéon y conocimiento
en el tema; en cambio, en lo que respectaala NCG n.? 385, es el sector de la
mineria el que cumple con mayores practicas con un 66 %, lo que se expli-
caria debido a que las empresas que componen este sector han implemen-
tado un equipo multidisciplinario, logrando una mejor gestion a partir de
practicas de transparencia, rendicién de cuentas y control interno. El sector
que cumple con menos practicas tanto en la NCG n.° 341 (con un 49 % de
aplicacion) como en la NCG n.° 385 (con un 27 %) es el de transporte, lo
que se deberia a que las entidades no presentan interés en la materia. El
estudio concluye advirtiendo la necesidad de incrementar estas practicas
dada su importancia.

Por su parte, Claudio Elgueta'* plantea que, aun cuando Chile, en di-
versas mediciones de instituciones financieras y consultoras internaciona-
les, aparece como lider en América Latina (por ejemplo: World Economic
Forum de 2016), tal posicion resultaria contradictoria con el resultado del
cuestionario de la NCG n.® 385 en su primer ano de implementacion.
Segtin un estudio realizado por PriceWaterhouseCoopers de 2016, existiria
un importante déficit en los GC de las S.A. chilenas, de acuerdo con las
respuestas entregadas sobre el cumplimiento de las recomendaciones con-
tenidas en esta norma, ya que en promedio cumplirian solo un 31 % de las
“buenas practicas” de GC recomendadas por la CMF, lo que llevaria a
cuestionar si estan representadas en este cuestionario todas las practicas

124

121 El International Accounting Standards Board establece la obligacién de revelar
informacion sobre las transacciones entre partes relacionadas en conformidad con la Nor-
ma Internacional de Contabilidad n.° 24.

122 OCDE (2016), p. 51 y ss.

122 MARCHANT y FUENTES (2016), pp. 91, 98, 116-117.

12+ ELGUETA (2017), pp. 2-3.
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que signifiquen hacer un “BGC” o, bien, si las practicas que se recomien-
dan a través del cuestionario de la NCG aportan a tal fin. El autor concluye
que las respuestas de las S.A. sobre la adopcion de “buenas practicas” no
denota una insuficiencia en el GC de las empresas chilenas, sino otros
problemas, lo que observa como una oportunidad. Sefiala que faltan re-
formas e instancias publico-privadas en la elaboracién de un cédigo de
buenas practicas de GC en Chile, a fin de mejorar el instrumento.

Maria Fernanda Gonzalez'® establece una relacion entre la creacion
de valor y el cumplimiento de estos estandares. A estos efectos, reviso los
estudios de tres empresas: A&C Consultores, Asesorias Iltis y la empresa
auditora PriceWaterhouse. La primera, realiz6 su investigacion para el
periodo de reporte 2015, senialando que de doscientas quince empresas
que respondieron el formulario, el 69 % no adopta ni implementa alguna
de las practicas mencionadas en la NCG n.° 385, mientras que el 31 % de
las sociedades respondieron haber adoptado e implementado algunas de
estas practicas. Concluye que, en su primera aplicacion, la norma tuvo una
baja aceptacion por las empresas chilenas. La segunda, luego de analizar
el reporte para el ano 2016, indica que el 66 % de las empresas obliga-
das a responder el cuestionario no adopté ni implement6 algunas de las
practicas contenidas en la normativa, mientras que un 34 % si lo hizo, y el
nivel de adopcién solo subi6 un 3 % en comparacién con el afio anterior.
Por tltimo, Price Waterhouse analiz6 los porcentajes de adopcién respecto
de cada una de las cuatro secciones que contiene la normativa, conclu-
yendo que respecto en la seccion 1, un 69 % de las empresas no adoptaron
las practicas. La autora, luego de comparar el nivel de adopcion de las
practicas de BGC contenidas en la NCG n.° 385, concluye que la mayoria
de las empresas que crearon valor fueron sociedades que tienen un nivel
de adopcioén superior al 50 %. A pesar de ello, indica que este indicador
no es concluyente para afirmar que las practicas alli recogidas creen valor,
dado que hay empresas que no tienen mas alla del 10 % de adopcion a la
norma y lo hacen. Por otra parte, hay sociedades que tienen un nivel de
adopcion superior al 50 % y han tenido una disminucién en su capitali-
zacion bursatil como también un EVA negativo.

Otro estudio interesante fue realizado por Maria Paz Godoy et al.'*® a
partir de las respuestas recibidas por noventa y siete sociedades del indice
bursatil IGPA, en que se pregunta si la NCG n.° 385 logré algun impacto
sobre las mejoras de los estandares de GC. Se concluy6 que solo un por-
centaje menor de las sociedades report6 algiin cambio y las que lo hicieron
bien, pudieron anticiparse a su vigencia o corresponder a practicas ya exis-

125 GonzALEz (2018), pp. 65, 67, 90 y 92.
126 Gopoy et al. (2018), pp. 185-189.
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tentes. Muestran que algunas sociedades que reportaron el camplimiento de
algunas practicas luego dejaron de hacerlo o no reportaron ningin cambio,
por lo que concluyen que tales practicas han generado un impacto menor,
lo que permite, a su vez, cuestionar la eficacia de la NCG, pues el impacto
de este proceso en las sociedades ha sido minimo'?”. Entienden que las nor-
mas dictadas por la SVS no se encontrarian legitimadas, ya que no habrian
sido consensuadas y, por tanto, un emisor no estara dispuesto a entregar
mas informacion que el minimo requerido por la ley para no exponerse a
riesgos frente al regulador y al mercado. Estiman que se debe resolver si es
aconsejable optar por establecer objetivos generales de cumplimiento o, por
el contrario, principios que podrian llegar a ser dificiles de alcanzar. Agregan
que esta formula es rigida y esta lejos de ser voluntaria, pues los emisores
deben responder las preguntas que se entienden como buenas practicas
por la SVS y no las que las sociedades entienden como tal. Se impone,
con ello, una mirada controladora y de supervision de la gestion, enfoque
que seria contrapuesto al que ocurre en otras legislaciones. En definitiva,
consideran que estas practicas serian poco relevantes y confusas, de costos
elevados y escasos beneficios. Tampoco se otorga certidumbre sobre “qué
eslo debido” por parte de un director, al no establecerse cual es el deber de
cuidado del directorio, lo que implica que este podria incurrir en el incum-
plimiento de sus deberes, sin tener conciencia de ello.

En agosto de 2022 se dieron a conocer los resultados de un estudio rea-
lizado por el Centro de Gobierno Corporativo y Sociedad y PWC, titulado
“ESG Board Readiness Index: La agenda ESG en los directorios de Chile”,
a partir de consultas realizadas a doscientas setenta y cinco empresas na-
cionales. De este estudio se extrae que las presiones sobre las empresas en
materias ESG no solo han aumentado en intensidad, sino también en nu-
mero y diversidad de actores que las ejercen. Estas presiones son mas altas
en los rubros de energia y transporte, y mas bajas en el sector inmobiliario
y los servicios basicos. El contenido de las demandas se centra en tres as-
pectos (ambiental, social y de gobernanza) y estos varian de acuerdo con los
stakeholders, entendiendo como tales a la comunidad local, los accionistas
controladores, colaboradores, inversionistas institucionales y las entidades
estatales. Por otra parte, los directores ven, en general, que la NCG n.° 461
es una buena idea, pero se vislumbran ciertos riesgos (legal y reputacional
de directores y empresas; costos, entre otros). Por otra parte, se advierte que
un nimero importante de directores no tiene los conocimientos para lide-
rar la agenda ESG, lo que puede provocar que no sean ellos los que lleven
adelante estos procesos, de manera que se actuaria por presion y no por
conocimiento y conviccion.

127 Gopoy et al. (2018), pp. 203-204.
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4. Una propuesta de mejora

Los primeros instrumentos de autorregulacion recogieron el clasico princi-
pio de “cumplir o explicar” y, como explicamos, no tuvieron el éxito espe-
rado'®. La dltima norma cambia el modelo y ello implica una nueva fase de
incertidumbres en relacién con los problemas de fondo que aqui subyacen.
Si era adecuado mejorar dichos mecanismos'® y crear uno diferente, lo
veremos con el tiempo, pero con independencia de ello, consideramos
que es preciso entender los problemas que atn subyacen.

De los estudios revisados se puede inferir que la implementacion de
estas herramientas ha sido resistida por las sociedades porque no existe
un conocimiento cabal sobre esta materia'®’; los directores no encuentran
preparados para enfrentar estos desafios; estiman que se trata de conductas
impuestas que no benefician a la sociedad y solo incrementan los costos;
no se aprecia la existencia de una clara relacién entre el funcionamiento
de estos mecanismos y los indicadores econémicos; entienden que este
tipo de normas representan una cierta burocratizacion del sistema.

Esta realidad nos muestra algunos desafios en orden a generar incenti-
vos y promover la capacitacion. Adicionalmente, consideramos que debe
prestarse atencion a los siguientes aspectos:

4.1. ¢El disefio de estos instrumentos
cuenta con bases solidas?

Mejorar el BGC tiene como propésito optimizar el funcionamiento del mer-
cado e incrementar el desarrollo econémico de manera consistente, lo que
implica que se disminuyan los riesgos a los que nos hemos visto expuestos en
las dltimas décadas, motivados por decisiones imprudentes e irresponsables.

Este anhelo debemos leerlo a partir del interés publico protegido, ya que
las politicas que se construyan o no, repercutiran en todos los ciudadanos.
La forma en que debe llevarse adelante lo anterior es a partir de la crea-
ci6n o modificacién de la normativa imperativa y prohibitiva, dejando
un margen menor a la libertad empresarial. Este es el rasgo mas caracte-

128 En agosto de 2021, se publica en £l Mercurio que en Chile las empresas IPSA solo
cumplen con el 53 % de las practicas de GC recomendadas por la CMF. Véase PWC v
ESE (2021).

129 Un informe elaborado a partir de encuestas a ciento treinta compaiiias presentes
en paises europeos (Bélgica, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Holanda, Polonia,
Espania, Suecia y Reino Unido) y que analiza los retos de los consejos de administracién
de empresas cotizadas en la UE y su impacto en el ambito del buen gobierno en 2018, ha
consignado este debate en cuanto ‘explicar’ en lugar de ‘cumplir’ podria ser percibida como
una falta de aplicacion de los estandares exigibles por parte de la compaiia. Mazars (2018).

10 Sobre esta falta conocimiento: SEVERINO y ACUNA (2019).
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ristico de las legislaciones mas avanzadas segiin vimos mas atras. La au-
torregulacion es un mecanismo que ha sido disminuido al maximo o ha sido
fuertemente controlado en los mercados mas exigentes, toda vez que plan-
tea fisuras importantes™, por esta razon, los Estados se han centrado en la
actualizacion de los procesos legislativos y cuando se han instaurado pro-
cesos de autorregulacion, ello se ha efectuado como suma precaucion.

De la mano de ello, la OCDE ha planteado la autorregulacion a partir
de dos presupuestos:

a) como un mecanismo complementario de un marco juridico solido,
en que la diseccién de materias atienda a los intereses protegidos, de
forma que la autorregulacion solo se permita en materias de indole
privada, relacionadas con la mitigacion de conflictos de interés,
la gestion de riesgos u otros analogos y

b) donde el mecanismo escogido sea eficiente y considere un esquema
de supervision del Estado y de responsabilidad claro.

Estos elementos no parecen cumplirse en Chile a cabalidad segin se
explicara. La normativa que rige al derecho de sociedades, y a las SAA en
particular, no cuenta con un marco juridico consistente. Las reformas que
se han propiciado en BGC han sido aisladas e incompletas. Tematicas re-
lacionadas con el 6rgano del directorio (nombramiento, deberes y sistema
de responsabilidad); la responsabilidad de los accionistas, en especial de
los mayoritarios; rol y funciones de los inversores institucionales y otros in-
termediarios del mercado de valores; el establecimiento de un sistema de
control de riesgos que dé garantias sobre su autonomia e independencia del
proceso; el reconocimiento de ciertos derechos de stakeholders (trabajadores,

consumidores, etc.)"?; el entendimiento de la creacion de valor y del interés

social que debe proteger la empresa'®*; adolecen de innumerables vacios.

11 Para Javier Nuez, todo mercado requiere una regulacion fuerte para disminuir los
problemas de ineficiencia econémica derivados de las asimetrias de informacion sobre la
calidad de los productos ofrecidos, sin embargo, en la autorregulacion el agente o principal
de una empresa no esta capacitado para determinar la calidad ofrecida a los consumidores,
sino que solo puede monitorearla de manera imperfecta, siendo estos ultimos quienes
cumpliran esa labor. NUNEz (2000).

132 En 1932 se advertia que, en las sociedades cotizadas, no existe una razon para asumir
que todos los beneficios de la empresa deban corresponder a los accionistas, pues estos
no siempre ejercitan un control eficiente de aquella, cuestion que si hacen los stakeholders.
Este solo argumento justificaria su incorporacion en la dinamica de creacion de valor de
la sociedad. BEARLE & MEANS (1932).

183 La jurisprudencia ha planteado (por ejemplo: M. y otros con CMF (2021); C.S. y
otros con Superintendencia de Valores y Seguros (2015)), que, dado que el interés social no
se encuentra definido en la normativa, debe entenderse como tal el lucro econémico que
persiguen los accionistas con la actividad de esta sociedad. Esto no se condice con el BGC
que aspira a que se reconozca que estos beneficios son de la sociedad (no de los accionistas)
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A modo de ejemplo, el sistema de responsabilidad de los directores
no es claro ni completo. Se suele exigir a la victima que acredite la culpa
de aquel (art. 41 de la LSA), a diferencia de lo que sucede con las legis-
laciones mas avanzadas en que la responsabilidad se presume, de forma
general, cuando los actos u omisiones son contrarios a la ley o los estatu-
tos'**; no existen suficientes manifestaciones del deber de diligencia en la
descripcion normativa, lo que provoca desconocimiento entre los direc-
tores sobre esta materia, y que los tribunales deban integrar la ley a partir
del principio de buena fe y de GC para establecer las sanciones (por ejem-
plo: caso La Polar); las manifestaciones del deber de lealtad no se encuen-
tran claramente estructuradas; las acciones sociales y derivadas carecen de
un tratamiento adecuado; no se regula la impugnacion de acuerdos; entre
otras ausencias relevantes.

4.2. {Solo se trata de informar, o también de gestionar
e integrar variables de BGC?

La transparencia de la informacion empresarial es esencial para que el mer-
cado funcione adecuadamente y la sociedad cree valor. Se encuentra re-
lacionada con la RSE, con la generacion de confianza, la disminucion de
las asimetrias de informacion y de los riesgos asociados. Esta necesidad
ha provocado la necesidad de implementar instrumentos que mejoren el
BGCy el compliance, a fin de evitar la corrupcion y otros delitos™.

Una lectura simple de la NCG n.° 461 parece mostrar que basta con dar
cumplimiento al indice propuesto, sin embargo, el desafio esmayor, puesno se
trata solo de reportar datos, sino de como el directorio incorpora los enfo-
ques en la estrategia de la empresa.

Las sociedades deben emitir y enviar una memoria anual integrada con
informacion financiera y no financiera®®, pero no existe, como en las NCG
anteriores, el deber de cumplir con estandares especificos. Esto implica una
apuesta mayor a la libertad de las empresas y quiza una informacion clara

y que en la obtencion de aquellos se deben consideran criterios de sustentabilidad y sos-
tenibilidad, para lograr el crecimiento de la empresa en armonia con el mercado.

184 Art. 236 de la LGS (2010) Espaiia, dispone: “Presupuestos y extension subjetiva de la
responsabilidad: 1. Los administradores responderan frente a la sociedad, frente a los socios
y frente alos acreedores sociales, del dafio que causen por actos u omisiones contrarios a la
ley o alos estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio
del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa. La culpabilidad se presumira,
salvo prueba en contrario, cuando el acto sea contrario a la ley o a los estatutos sociales”.

135 Sobre el nivel de transparencia y el reporte en politicas de anticorrupcion en Chile.
Véase ORrias y MORALES (2022).

136 Sobre la directiva 2014/95/EU, se han efectuado estudios, por ejemplo, sobre el
impacto que tienen ciertas medidas en la conciliacion de la vida laboral y la familia. TEIXEIRA-
Siva y Sartua-Irisar (2020), pp. 95-119.
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para los inversionistas, lo que provoca varias interrogantes: {qué sucede si
los emisores de valores contintian respondiendo de forma poco satisfacto-
ria?, éno habria sido mas recomendable crear un cédigo de GC que sirva
de modelo a las empresas o, bien, plantear un sistema mixto donde las
entidades sepan con certeza cuales son los estandares por lograr?, icomo
se mediran los avances?, {cudles seran los criterios para comparar la in-
formacion?, {qué métricas se utilizaran?

La NCG n.° 461 no efectiia recomendaciones concretas a los emisores
de valores, solo esboza un indice general sin entregar estandares que guien
esta elaboracion, de forma que es posible que ocurra una paradoja: que
todas las empresas realicen este informe, pero no sigan practicas de BGC"".
Esta posibilidad debiese motivar a la CMF a no conformarse con cum-
plimientos formales. Seria recomendable establecer definiciones, pautas y
criterios de BGC que complementen o sirvan de guia a las emisoras'®, a fin
lograr los objetivos previstos'®. En otras palabras, aun cuando la CMF ha
efectuado una impecable labor en la materia, lo cierto es que los problemas
existentes se fundan en la ausencia de una reflexién mayor y un trabajo
legislativo coherente y consistente con las politicas internacionales en BGC,
que no puede suplirse con herramientas voluntarias y reformas aisladas'*’.

4.3 {Qué estatus juridico tendra la informacion
entregada por la empresa?

Sobre este punto también existe un vacio respecto de las consecuencias que
posee este informe y los alcances que tendra en relacién con los accionistas
y terceros. Esto nos fuerza a preguntar: {qué ocurre si la empresa presenta

%7 Se avanza en este punto a partir de la Guia para la implementacion y supervision de los
estandares de sostenibilidad, de septiembre de 2022. Disponible en www.cmfchile.cl/portal/
prensa/615/w3-article-53718 html [fecha de consulta: 4 de octubre de 2022].

138 Un claro ejemplo de ello es el CBG de las sociedades cotizadas de Espana (2015) el
que pone el foco de atencién en: incrementar la transparencia y voto informado; asistencia
y participacién de los accionistas; claridad en la responsabilidad de los consejeros, en orden
a que estos deben perseguir el interés social, tratando de conciliarlo con los intereses de los
distintos stakeholders; aboga por la responsabilidad social corporativa, detallando el contenido
minimo que deberia recoger la politica de responsabilidad social corporativa de la sociedad,
objetivos, estrategias y practicas concretas, métodos de seguimiento, canales y practicas de
comunicacion, etc.; y sugiere que en el informe de gestion o en un documento separado se
informe sobre estas cuestiones, utilizando metodologias aceptadas en términos internacionales.

139 En esta linea, la CE durante el 2014 emiti6é el documento titulado Commission
Recommendation on the quality of corporate governance reporting (comply or explain). En Reino Unido,
el FRC emiti6 en las 2012 directrices sobre la materia que se encuentran explicitadas en el
documento titulado What constitutes an explanation under comply or explain?

10 La ultima ley dictada en la materia fue la Ley n.® 21314, que tiene por objetivo es-
tablecer nuevas exigencias en temas de transparencia como también reforzar las responsa-
bilidades a los agentes de los mercados, publicada el 13 de abril de 2021.
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una declaracion falsa, inexacta o incompleta?, ées posible entender que estos
documentos constituyen fuentes normativas vinculantes para la empresa?,
{pueden terceros accionar ante informacion falsa o ante otro incumplimien-
to?, {pueden los accionistas o terceros valerse de esta informacién para con-
figurar una posible responsabilidad de la empresa frente al incumplimiento
efectivo de las declaraciones emitidas en relacion con sus actos u omisio-
nes?, ¢qué valor tendra respecto de los estatutos societarios?

En nuestra opinion, se trata de una fuente que tanto la sociedad como los
stakeholders pueden utilizar como fuente de derechos y obligaciones'!. No
se trata de una convencioén o contrato, pero si una declaracién unilateral con
efectos publicos.

4.4. {Quiénes seran responsables de la entrega de esta informacién
y qué consecuencias provocara su inejecucion?

Recordemos que laNCG n.° 341 fue clara sobre este punto, al senalar que la
responsabilidad recaia sobre los directores de la sociedad, laNCG n.® 385y
461 han guardado silencio. Se ha sostenido que el riesgo que envuelve para
las sociedades no seguir estos lineamientos es reputacional, pero realmente,
deso es asi?, basta ello para el mercado?, {qué ocurre con las responsa-
bilidades legales?

No cabe duda de que el responsable de este deber es el directorio y los
directores de la sociedad, pero frente a la ausencia de deberes concretos,
ello no estara ajeno a distintas interpretaciones sobre el tipo de responsa-
bilidad que envuelve una conducta y las sanciones que deben aplicarse,
lo que se explica -nuevamente— por las deficiencias normativas.

La LSA establece el estandar de un hombre medio e impide responsa-
bilizar a los directores si no se acredita culpa en sus actos u omisiones y,
desde luego, no se menciona en esta hipétesis la proteccién de terceros, sino
solo de la sociedad y los accionistas (art. 41 de la LSA). La norma en cues-
tion es deficiente en relacién con la NCG en estudio, ya que no se puede
avanzar en la proteccion de los terceros si un derecho basico, como es la
accion de responsabilidad, se encuentra vedada.

Desde la administracion, las declaraciones falsas, inexactas o reticentes
representan una infraccion normativa que debiese ser perseguida por la
CMF al tenor de lo dispuesto en los arts. 5, 29 y 30 de la Ley n.° 21000,

! En Espania, en el ambito laboral, existen algunas decisiones judiciales significativas,
como la sentencia del TRIBUNAL DE CATALUNA (SALA DE LO SoclaL), de 5 octubre 2009, que
considera procedente un despido por violacion del codigo de conducta de la empresa que
obligaba a informar sobre la existencia de intereses econémicos de familiares directos que
pudieran chocar con los de la empresa. La sentencia considera que el c6digo participa de
la naturaleza de un reglamento de funcionamiento interno y que la conducta del trabajador
constituye infraccion de esa reglamentacion interna. GARcia (2012), p. 13.
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pero tal actuar también puede dar la posibilidad de intentar una respon-
sabilidad penal y también civil. En este dltimo caso, estimamos que este
actuar debe subsumirse en el art. 133 de la LSA, en cuanto se vulneraria
una norma dictada por la CMF; el punto es cuando se entendera infringida
(por ejemplo: ausencias de informacion, veracidad, etcétera).

También debe resolverse normativamente qué ocurrira con la respon-
sabilidad de los directores que dejaron el cargo de forma reciente o que son
directores de hecho, toda vez que en estos casos existe un vacio que también
debe repararse'*.

4.5. {Qué repercusiones tiene este nuevo sistema
en los estatutos de la sociedad?

La acogida de los estandares de BGC provoca una reinterpretacion del in-
terés social que, si bien, no se encuentra definido en la legislacién, ha sido
explicado por la doctrina y jurisprudencia desde la defensa de las utilidades
de los shareholders, es decir, desde el lucro de los accionistas, sin considerar
otras variables.

Esta idea se encuentra superada, en la medida que hoy se entiende que
este interés busca la creacion de valor de la empresa, bajo estandares de
sostenibilidad y sustentabilidad que afectan a diferentes sujetos, incluidos
terceros, y al mercado en general. En otras palabras, toda sociedad debe
servir a un interés econémico, esta es la finalidad de toda sociedad (art.
2053 del CC), pero este no puede observarse solo a corto plazo ni en virtud
de los intereses que tienen los accionistas de ese momento, sino buscando
incrementar el prestigio de la sociedad, lo que implica que las decisiones
que se adopten consideren una serie de riesgos a mediano y largo plazo.

Otro aspecto por considerar es como conversa esta memoria anual con
los estatutos societarios y las posibles incongruencias o contradicciones que
puedan generarse. Los estatutos son el contrato de la sociedad, lo que nutre
y estructura su quehacer, la memoria no es mas que una fotografia anual
de dicha actividad, sin embargo, parece logico entender que la sociedad
debiese modificar sus estatutos a fin de dar camplimiento a las variables
de BGC que informa.

4.6. {Qué vacios existen en la NCG n.° 461?

Ademas de los vacios senalados, podemos observar dos: sobre el contenido
de lainformacién y la forma en que esta es canalizada. Respecto al primero,

12 En Reino Unido, la emision del reporte se encuentra establecida en una norma de
caracter legal, la que, a su vez, contempla la aplicacién de multas en los supuestos de in-
cumplimiento y una sancién que, incluso, puede ser aplicada a directores que hayan cesado
en sus funciones.
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existen ciertos vacios que no son menores, como ocurre con la informacioén
sobre los conflictos suscitados en el seno de la sociedad (entre accionistas,
accionistas y sociedad, sociedad y directores, etc.) o con terceros (por ejem-
plo: proveedores, consumidores, etc.), aiadiendo las razones de los litigios
y si estos se han solucionado judicial o extrajudicialmente y cual ha sido su
resultado. En tal sentido, debiesen informar cual ha sido el grado de litigio-
sidad que ha afectado a la sociedad emisora, las materias sobre las que se
ha provocado conflicto, los montos demandados y obtenidos, y como han
sido resueltos por los tribunales estatales o arbitrales. También habria que
afadir informacién relativa a los consumidores, los reclamos que estos rea-
lizan por distintas vias (por ejemplo: SERNAC), y las soluciones brindadas.

Los conflictos societarios se encuentran sometidos a un arbitraje forzo-
so (art. 4.° de la LSA y 227 del CO7), lo que envuelve una dificultad mayor
para la obtencion de esta informacién. Esto no es inocuo si entendemos
que la transparencia de aquella es un aspecto esencial del buen funciona-
miento de los mercados, de manera que se trata de una cuestion que debie-
se reformarse de lege ferenda.

Otro aspecto relevante al que no se ha prestado atencién en ninguna
de las NCG dictadas, se refiere a la forma en que la informacion se trans-
mite o externaliza. Esta herramienta parte del supuesto que, conocida la
informacion, el mercado premiara o castigara a la sociedad emisora, de
manera que, si la informacion no llega o esta es deficiente, la consecuencia
prevista no se logra. El sistema dispone que cada sociedad debe publicar
la memoria en su pagina web vy, si no dispone de ella, debera informar a
cada uno de los accionistas por medio de la comunicacién en que se cita
a junta ordinaria en los plazos que correspondan. En la sede principal de
la sociedad se dispondra de ejemplares de la memoria impresa para las
consultas pertinentes, pudiendo el accionista que lo solicite acceder a una
copia. La LSA también es muy deficiente sobre estas materias.

¢{Es suficiente lo anterior? No, primero, porque en la actualidad —tra-
tandose de sociedades de este tipo—no corresponde plantear la posibilidad
de no contar con una pagina web; segundo, porque el hecho de publicar la
informacion no provoca el efecto esperado que es, en dltima instancia, que
el mercado premie o castigue ciertas conductas empresariales en relacién
con cumplimiento de estandares de BGC; tercero, porque esta informacion
no llega a los terceros, al publico general, ni a los posibles nuevos inversio-
nistas, de manera que se pierde la logica que subyace a este instrumento.

En funcién de ello, la CMF, como receptora de este informe, debiese
publicarlo en su pagina web de una forma clara y dinamica, a fin de faci-
litar su acceso a cualquier interesado. Otra alternativa es que este informe
sea considerado como un hecho esencial y tenga este tratamiento. La trans-
parencia es lo que motiva el instrumento de autorregulacién, de manera
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que nada de lo efectuado por la empresa tendra relevancia si no es cono-
cido por el medio.

CONCLUSIONES

Las practicas de BGC tienen por objeto la proteccion del mercado y, por
ende, su finalidad es de orden publico. Las sociedades, como unidades
econémicas que operan en este mercado, tienen libertad de empresa y de-
recho a buscar utilidades, pero también tienen deberes de conducta que no
pueden soslayar, pues los efectos de estos incumplimientos los sufre toda la
comunidad. Esto ha motivado que los paises mas desarrollados hayan for-
talecido sus normativas duras, reservando el campo de la autorregulacion
a materias de menor riesgo.

Chile, pese a haber ingresado ala OCDE en 2010, luego de realizar algu-
nas reformas parciales en la materia, no cuenta con un marco juridico sélido
en BGC. A pesar de ello, ha creado e implementado, por medio del 6rgano
regulador (CMF), diversos mecanismos de autorregulacion que han fra-
casado en sus propdsitos de manera sistematica. No existe un diagnostico
concluyente sobre las razones de esto ultimo. En general, las sociedades
han mostrado resistencia por distintas razones que van desde el descono-
cimiento a los costos involucrados.

Es dificil que estas herramientas logren el éxito esperado mientras no
exista una reformalegal en la materia que, de forma consistente, delimite clara
e imperativamente los deberes de las empresas y sus directores en relacion
con las variables de BGC. Solo luego de ello, los instrumentos de autorre-
gulacion tendran mejor viabilidad, al recoger conductas complementarias
que pueden premiarse por el mercado.

Laultima NCG dictada porla CMF (n.° 461) incorporamaterias de ESG y
se alinea a las tendencias internacionales (GRI, SABSB, TCFD), sin embar-
go, observamos que en la construccion de este instrumento persisten ausen-
cias relevantes en lo que respecta a su diseno, contenido, difusion, incentivos
y responsabilidades. Las empresas precisan entender que no solo ser trata
de brindar informacion, sino de senalar como se estan haciendo cargo de
las tematicas de BGCy para ello se requiere de rigurosidad tanto en su me-
diciéon como en su canalizacién.
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