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RESUMEN

Este articulo se dedica al analisis de la informacién no financiera divulgada por las
empresas chilenas que conforman el indice bursatil IPSA, evaluando dicha divulgacion en el
contexto de la normativa espafiola Ley 11/2018, considerada un referente en el ambito
hispano. Se trata de un estudio empirico de caracter exploratorio y correlacional que examina
el contenido de las memorias anuales y los reportes de sostenibilidad de estas compaiiias.
Los resultados indican una notable divulgacion en torno a aspectos relacionados con la
corrupcioén, el soborno, seguida de informacion sobre medioambiente y cuestiones sociales-
laborales. No obstante, se observa una escasa divulgaciéon en lo que respecta a derechos
humanos y su impacto en la sociedad. Ademas, en relacion con la representacion de mujeres
en los directorios, no se ha encontrado evidencia suficiente para concluir que los indices sean
estadisticamente significativos. Este articulo aporta a la discusion contemporanea sobre la
incorporacion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en los informes de
las empresas cotizadas chilenas, destacando la necesidad de mejorar la transparencia y la

rendicion de cuentas en estos ambitos.

PALABRAS CLAVES: Chile; Divulgacion; Corrupcion; Criterios ESG; Transparencia.

ABSTRACT

This article focuses on the analysis of non-financial information disclosed by Chilean
companies listed on the IPSA stock index, evaluating this disclosure in the context of the
Spanish Law 11/2018, which is considered a reference in the Spanish-speaking world. It is an
empirical exploratory and correlational study that examines the content of annual reports and

sustainability reports of these companies. The results indicate notable disclosure regarding
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issues related to corruption and bribery, followed by information on environmental matters and
social and labor issues. However, there is limited disclosure concerning human rights and their
impact on society. Additionally, regarding the representation of women on boards, there is
insufficient evidence to conclude that the indices are statistically significant. This article
contributes to the contemporary discussion on the incorporation of environmental, social, and
governance (ESG) criteria in the reports of Chilean listed companies, highlighting the need to

improve transparency and accountability in these areas.

KEYWORDS: Chile; Disclosure; Corruption; ESG criteria; Transparency.

INTRODUCCION

El mecanismo tradicional de comunicacién corporativa ha sido comunmente la
informacion financiera, pero reportar solo este tipo de informacion es insuficiente, debido a
que no refleja de manera efectiva los comportamientos socialmente responsables de las
organizaciones (Moneva, 2005; Malgioglio et al., 2012 y Cohen et al. 2012). Por esta razon,
ha aumentado la demanda de informacién no financiera. Los constantes cambios en la
economia y la sociedad han llevado a las empresas y a los grupos de interés a reconocer la
importancia de mejorar las practicas de divulgacion en torno a la sostenibilidad, surgidas a
partir de diversas crisis financieras, escandalos empresariales, el cambio climatico y la
creciente preocupacion por los derechos laborales y los impactos sociales (Bonson vy
Bednarova, 2015; Martinez et al., 2013). Esto fomenta un clima de aceptacién y apoyo por
parte de los organismos reguladores y de los grupos de interés, disminuyendo el activismo y
la vigilancia por parte de estos, aumentando la satisfaccion laboral y la lealtad de los clientes.
En definitiva, se esta transitando hacia modelos de Direccion Estratégica Sostenible (SSM,
por su sigla en inglés), resultado de la evolucidon hacia una nueva etapa de la gestion
estratégica tradicional, donde emergen marcos para la gestién que integran los principios de
la sostenibilidad (Plascencia et al., 2022). Estos modelos facilitan la comprension tanto de la
evolucién empresarial como de sus resultados y el impacto social de las actividades que
desarrollan (Gutiérrez et al.,2022), y estan estrechamente relacionados con la inversion
responsable (Morales et al., 2021).

De acuerdo con la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espana, este pais
presenta un alto nivel de compromiso con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS en
adelante) en comparacién con empresas de otros paises (Europa Press, 2021). Existen
diversas iniciativas que proponen indicadores para ayudar a divulgar informacion no financiera
y promover la transparencia de las entidades, siendo las mas conocidas la Global Reporting
Initiative (GRI), el International Integrated Reporting Council (lIRC), el Sustainability

Accounting Standards Board (SASB), entre otros. Sin embargo, el impacto de estas medidas
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no ha sido el 6ptimo debido a que se ha mantenido la voluntariedad en la publicacion de esta
informacion. Por ello, la Union Europea ha desarrollado diversas medidas para que las
empresas mejoren su desempeino medioambiental y divulguen esta informacion a sus grupos
de interés. Por lo que, a través de varias modificaciones a su marco normativo, se implementa
la Ley 11/2018, que obliga a las empresas a divulgar informacion no financiera y establece
que dicha informacion debe ser auditada por un prestador independiente para garantizar su
adecuacioén y fiabilidad (KPMG, 2019). En este sentido, Chile también ha avanzado en este
ambito; a pesar de contar con un menor nivel de desarrollo en la materia, ha logrado ser
participe en iniciativas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
(OCDE), los ODS, la Conference of the Parties (COP), entre otros. Segun Sepulveda et al
(2018), en 2011, Chile era uno de los paises que generaba una mayor cantidad de reportes
relacionados a la sostenibilidad, alcanzando 17.9%, solo detras de Brasil.

A partir de este contexto, el presente estudio tiene como objetivo evaluar la
transparencia informativa, analizando la rendicion de cuentas financieras y no financieras de
las empresas chilenas de acuerdo con la normativa espanola, asi como examinar si el sector
econdmico, el tamafo del directorio y la cantidad de mujeres en el directorio influyen en los
niveles de divulgacién de informacion no financiera realizada por estas entidades. La
relevancia de este trabajo radica en demostrar las practicas de divulgacién en el mercado
chileno en comparacion con la obligatoriedad en un pais desarrollado, lo que puede servir de
motivacién para los gestores y de ilustracidon para los reguladores en esta materia,
considerando la reciente incorporacion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza en

las compaifiias cotizadas chilenas.

DESARROLLO
Marco Teoérico

No cabe duda de que “la complejidad en la que se desarrolla la actividad econémica, el
impacto de la actividad realizada y la globalizacion de los mercados han generado
expectativas y reacciones en la sociedad, impulsando la elaboracién de informacién y la
incorporacion de factores medioambientales, sociales y éticos a la gestion” (Garcia et al.,
2019, p. 15). Desde la perspectiva social, existe una creciente demanda de un
comportamiento socialmente responsable por parte de las organizaciones (Rabasedas et al.
2016). Los stakeholders ejercen una mayor influencia sobre las empresas, exigiendo
informacion mas abundante y de mejor calidad (Hernandez et al., 2018). Al implicar a estos
grupos, las organizaciones se muestran mas abiertas al didlogo y adoptan un enfoque de
sostenibilidad a largo plazo, sin renunciar a la obtencién de beneficios (Garcia et al., 2009).

Esto se convierte en un camino estratégico para aumentar el valor de las organizaciones
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mediante la construccidon de relaciones beneficiosas a largo plazo con sus diversos
stakeholders (Uribe, 2018).

En este contexto, Freeman y McVea (2001) sostienen que las estrategias exitosas son
aquellas que integran los intereses de todas las partes interesadas, en lugar de maximizar la
posicién de un solo grupo dentro de limites impuestos por otros. Por otro lado, mientras que
la informacion financiera ha estado regulada durante décadas, la informacién no financiera
aun carece de esta formalizacion (Erkens et al.,, 2015). Como resultado, ha crecido la
demanda de marcos que simplifiquen y estandaricen los reportes corporativos, permitiendo
una divulgacion clara y consistente de indicadores de sostenibilidad por parte de inversionistas
y empresas a nivel global (Asociacién de Auditores Externos de Chile A.G., 2021). Segun
Cancino y Coronado (2013), “una homogeneizacion de los reportes permitiria comparar
informes de distintas organizaciones” (p. 260).

En este marco, la Unidn Europea, a través de la directiva 2014/95, hizo obligatoria la
divulgacion de informacion no financiera para ciertas entidades en sus cuentas anuales. Esto
es especialmente relevante, segun Lozano (2020), para gestionar la transicion hacia una
economia mundial sostenible, ya que contribuye a la transparencia corporativa en areas como
el medioambiente, la sociedad, la corrupcion y los derechos humanos. Ademas, mejora la
comunicacion entre las organizaciones y sus stakeholders, favoreciendo significativamente el
crecimiento econoémico a largo plazo (Garcia et al., 2022) y aumentando la confianza de los
inversores y el valor de las empresas (Kartika et al., 2023). Posteriormente, estas medidas se
volvieron mas ambiciosas con la promulgacion de la Ley 11/2018 de informacion no financiera
y diversidad, que transpone la Directiva 2014/95 e impone requisitos mas rigurosos a las
empresas. Esta ley abarca cinco areas centrales: cuestiones medioambientales, sociales,
derechos laborales y lucha contra la corrupcion y el soborno (Villacorta, 2022). Larrinaga et al
(2019) destacan que la Ley 11/2018 “busca dotar a la informacién divulgada por las empresas
de una estructura que permita la comprensién de la evolucion, los resultados y/o la situacion
de la sociedad en cuestion a través de indicadores sobre la actividad empresarial concreta”
(p. 07). Este avance en la revelacion de informacion no es casual; como afirman Wang y Xing
(2024), la divulgacion de datos ESG y la transformacion digital corporativa tienen un impacto
financiero positivo en el valor de las empresas.

En Chile, tanto los inversionistas como otros stakeholders han manifestado la necesidad
de contar con informacién sobre sostenibilidad que sea mas exhaustiva y consistente, en
contraste con la fragmentacion actual en las memorias anuales (Asociacion de Auditores
Externos de Chile A.G., 2021). Para abordar esta situacién, la Comision para el Mercado
Financiero (CMF) publicé en 2021 la Norma de Caracter General N°461, que contempla
tematicas de sostenibilidad de manera integral en los reportes, aunque comenzara a aplicarse

a partir de 2022. En este contexto, los sitios web corporativos juegan un papel crucial en la
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distribucién de informacién, ya que muchas empresas divulgan su informacion financiera en
linea, lo que reduce los costos de distribucion (Alodat et al., 2024; Chen et al., 2023). Sin

embargo, el valor de esta informacién sigue siendo objeto de debate.

Revision de literatura

De acuerdo a la literatura este es un tema de larga data. Segun Almeida et al (2015),
esta iniciativa se planteaba ya en los afos setenta, pero el escaso impacto de estas medidas
se debié al poco interés gubernamental, la escasa presion de la sociedad civil y razones
econdémicas. Por su parte, Moneva y Macarulla (1996) examinaron la informacién sobre
responsabilidad social de 47 empresas del sector industrial y confirmaron que no existe una
relacién entre la informacién comunicada sobre responsabilidad social y la rentabilidad de la
empresa. Sin embargo, afios mas tarde, Moneva (2005) indica que “el desarrollo econémico
ya no es la unica referencia; la proteccion del medio ambiente y el bienestar social deben
afiadirse como objetivos de las organizaciones” (p. 46).

Hernandez (2019) analiza la naturaleza de la informacion voluntaria sobre sostenibilidad
publicada en las paginas web de 151 empresas cotizadas peruanas, observando que los
informes de sostenibilidad no estdn muy desarrollados. Determinados factores, como el
tamano de la empresa, la voluntariedad del informe, el caracter transnacional y los sectores
empresariales, son determinantes en el nivel de informaciéon sobre sostenibilidad. Otro
estudio, que abarc6 empresas chilenas y peruanas, concluyé que en los sitios web prevalece
la divulgacion de informacion financiera, mientras que la informacién social y medioambiental
se presenta de forma significativa s6lo de manera voluntaria (Morales et al., 2019).

Ademas, algunos estudios han analizado los efectos positivos de la diversidad cultural
en los directorios y la existencia de un comité de responsabilidad social empresarial (RSE), y
se ha encontrado que estos elementos ayudan a promover el compromiso de la entidad hacia
temas de sostenibilidad, asi como a mejorar su desempefio social y ambiental (Martinez et
al.,, 2021). En Chile, Vittini (2008) senala que no es posible confirmar si el tamafio de los
directorios se relaciona con la revelacion de informacion y destaca la preocupante exclusiéon
de la diversidad de género en la conformacién de los mismos. Por el contrario, Reyes et al
(2019) evaluaron la diversidad de género en los consejos y la adopcién de practicas de RSE
en una muestra de empresas cotizadas en Colombia y México, demostrando que la
participacion femenina en el directorio incrementa la rentabilidad y mejora significativamente
el desempeno en las dimensiones ambiental y social.

En otro analisis, se examind el impacto de las practicas de gobierno corporativo en
empresas del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), concluyendo que estas tienen un
efecto positivo en el valor de la empresa, aunque no de manera concluyente, dado que la

participacion femenina en los consejos es baja (Torres y Correa, 2021). Asimismo, Garcia et
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al. (2022) sefalan que es mas frecuente la divulgacion de informacién no financiera en
grandes empresas de sectores especificos, especialmente aquellas que cuentan con un
comité de sostenibilidad, en relacion con la Directiva 2014/95/UE espafola.

Por otro lado, en una muestra de empresas cotizadas de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru, se confirmé un impacto positivo entre los aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) y el desempeno financiero de las empresas en Latinoamérica
(Galindo et al., 2018). Del mismo modo, Gutiérrez et al.(2022) analizaron la transparencia de
la informacioén no financiera revelada en las paginas web de empresas del IBEX 35 de Espafna
y del DAX 30 de Alemania, encontrando una relacion significativa entre los indicadores
financieros y la transparencia de los indicadores no financieros. Este aspecto esta siendo
altamente discutido en los mercados y en el ambito académico (Grueso-Gala y Camison
Zornoza, 2022).

Finalmente, hay estudios que abordan el papel de los intermediarios en la transicién
hacia la sostenibilidad, como el de Cunha et al. (2022), asi como revisiones de literatura que
ayudan a comprender mejor los informes de sostenibilidad. En este contexto, destaca el

estudio de Hernandez-Pajares (2023), que se desarrolla en el ambito latinoamericano.

Material y métodos

La presente investigacion se fundamenta en un enfoque empirico de caracter
exploratorio y correlacional. Los datos fueron recolectados mediante un analisis de contenido
(Krippendorff, 1990) de las memorias anuales y reportes de sostenibilidad correspondientes
al afo 2020, disponibles en los sitios web de las distintas entidades. Este analisis se realizé
conforme a la Ley 11/2018 sobre Informacion No Financiera y de Diversidad, publicada en el
BOE N°314 el 29 de diciembre de 2018.

Para la muestra, se seleccionaron 29 empresas que forman parte del indice Bursatil
de Chile (IPSA) a septiembre de 2021, consideradas representativas del mercado y
clasificadas como grandes empresas. La Tabla N°1 presenta el listado de las empresas
seleccionadas.

La evaluacion de los reportes se llevd a cabo en funcién de los diferentes apartados
establecidos en la Ley 11/2018. A partir de esta normativa, se definieron un total de 27
indicadores mediante una lista de chequeo. Cada indicador recibié una puntuacién de 0, 0.5
o 1, donde 0 indica la ausencia de informacion, 0.5 sefala informacién incompleta y 1 denota
informacion completa sobre el indicador. Este enfoque se basa en trabajos previos que
utilizaron un método dicotdmico (Jarne y Morales, 2023; Morales y Jarne, 2022), pero

ampliado a una tercera variable intermedia.
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Tabla N°1

Empresas seleccionadas por Sector

Sector

Razon Social

N° de
empresas

Comercio

Consumo humano

Financiera/Banca

Industrial
Inmobiliario

Materias Primas

Servicios Basicos

Telecomunicaciones

Transporte/
Logistica

Cencosud Shopping S.A.
Cencosud S.A.

Falabella S.A.

Ripley Corp S. A

Compainia Cervecerias Unidas S.A.
Vifia Concha y Toro S.A.
SMU S.A.

Itad CorpBanca S.A.

Banco de Crédito E Inversiones S.A.
Banco Santander Chile S.A.

Banco de Chile S.A.

Grupo Security S.A.

Empresas CMPC S. S.A.
SOQUIMICH S.A.

Plaza S.A.
Parque Arauco S.A.

CAP S.A.
Empresas COPEC S.A.

AES Andes S.A.

Aguas Andinas-A S.A.

Embotelladora Andina-B S.A.

Colbun S.A.

Enel Américas S.A.

Engie Energia Chile S.A.

Enel Chile S.A.

Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

ENTEL S.A.
Sonda S. A

2

CSAV SA.

1

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en www.bolsadesantiago.com.
Nota: Clasificacion por sector de elaboracion propia con apoyo en informacion publicada por
El Mercurio Inversiones'. Las cifras fueron obtenidas de https://economatica.com/.

T A partir de

https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Biblioteca%20de%20Archivos/Extension/Documentos/Digit

al Gu%C3%ADa Emisores 2020.pdf

Revista Cientifica Vision de Futuro, Volumen N° 30 N° 2, Julio — Diciembre 2026 — Pag 33 - 54

ISSN 1668 — 8708 Version en Linea

Los trabajos publicados en revista estan
bajo la licencia Creative Commons
Atribucién-NoComercial 2.5 Araentina

39


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/2.5/ar/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/2.5/ar/
http://www.bolsadesantiago.com/
https://economatica.com/
https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Biblioteca%20de%20Archivos/Extension/Documentos/Digital_Gu%C3%ADa_Emisores_2020.pdf
https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Biblioteca%20de%20Archivos/Extension/Documentos/Digital_Gu%C3%ADa_Emisores_2020.pdf

Trasparencia empresarial y criterios ESG: andlisis de empresas cotizadas chilenas basadas en el modelo espariol de
reportabilidad

Posteriormente se analiza la informacion no financiera que publica cada organizacion
a través de los siguientes indices: INDEX-T representa el indice Total propuesto por el modelo,

esta posee 27 variables los cuales estan divididos en 5 dimensiones (véase Tabla N°2),

IndexMD = 22125100 [Ec.1] IndexCS = E21—=5100 [Ec. 4]
IndexsP = 223100 [Ec.2] IndexS = £=15x100 [Ec. 5]
IndexDH = Zi=1fDHxlOO [Ec.3] IndexT = Zi=1 Yariablesi g [Ec. 6]

Donde;
1) IndexMD, posee 5 variables y destaca la informacién de tipo Medioambiental.
2) IndexSP, posee 7 variables y es referente a la informacién Social y del Personal.
3) IndexDH, posee 7 variables, hace referencia a los Derechos Humanos.
4) IndexCS, posee 4 variables, abarca aspectos relacionados a la Corrupcién y Soborno.

5) IndexS, el quinto y ultimo aspecto se relaciona con la Sociedad, posee 4 variables.

A partir de la elaboracién de este indice, se infiere que no se asigna un peso especifico
a cada dimension; en cambio, cada una de ellas se evalia de manera equitativa. Asimismo,
para realizar el andlisis de los resultados, se emplea la estadistica descriptiva, lo que incluye
el calculo de la desviacion estandar, el promedio y los rangos minimos y maximos.
Adicionalmente, se emplearan diversos graficos y tablas para representar de manera clara y

concisa la informacion obtenida.
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Tabla N°2
Dimensiones y Variables que Contempla la Ley 11/2018
Dimensiones Variables

Contaminacion.
Economia circular, prevencion y gestion de residuos.
Medioambiental Uso sostenible de los recursos.
Cambio Climatico
Proteccion de la Biodiversidad
Empleo.
Organizacion del trabajo.
Salud y Seguridad.
Relaciones sociales.
Formacion.
Accesibilidad universal a las personas con discapacidad.
Igualdad.
Aplicacién de procedimientos de debida diligencia sobre DD. HH.
Prevenciéon de los riesgos de una nacion de DD. HH, medidas para
mitigar, gestionar y reparar posibles abusos cometidos.
Denuncias por casos de vulneracion de DD. HH.
Promocion y cumplimiento de las disposiciones de los cumplimientos
fundamentales de la organizacion internacional del trabajo,
relacionadas con el respeto por la libertad de asociacién y el derecho
de negociacion colectiva.
Eliminacion de discriminacion en el empleo y ocupacion.
Eliminacion de trabajos forzosos u obligatorio.
Abolicién efectiva del trabajo infantil.
Corrupcion.
Corrupcion y Soborno.
Soborno Blanqueo de Capitales.
Aportaciones a fundaciones y entidades no lucrativas.
Compromiso de la empresa con el desarrollo sostenible.
Subcontratacion y Proveedores.
Consumidores.
Informacion Fiscal.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley 11/2018.

Social 'y del
Personal

Derechos
Humanos

Sociedad

Finalmente, con el propédsito de contrastar los resultados obtenidos en este estudio, se
procedera al analisis de variables de control en funcién del sector econémico, el tamafno del
directorio y la representacién de mujeres en este. La intenciéon es determinar si dichas
variables influyen en la divulgacién de informacién llevada a cabo por las empresas. Para tal

fin, se aplicara la prueba no paramétrica U de Mann-Whitney.

RESULTADOS

Tras la medicion de la informacion evaluada, se obtuvieron diferencias importantes entre
cada dimensién y variable analizada. Se destaca la divulgaciéon de informacién sobre
corrupcién y soborno con un promedio de 83% de cumplimiento, seguido por la dimension
sobre cuestiones medioambientales con un 73% de cumplimiento por parte de las empresas.

En contraste, las dimensiones con las puntuaciones mas bajas fueron relativas a cuestiones
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de sociedad y derechos humanos, con un promedio de 45% y 57% respectivamente, de

acuerdo con la muestra de empresas evaluadas (véase Tabla N°3).

Tabla N°3

Estadisticos Descriptivos de Index Total y Dimensiones
Dimensién Media Desv.Est. Maximo Minimo Rango
Medioambiental (IndexMD) 73% 26% 100% 0% 100%
Social y Personal (IndexSP) 58% 18% 86% 14% 71%
Derech. Humanos (IndexDH) 57% 35% 100% 0% 100%
Corrupcion-Soborno (IndexCP) 83% 24% 100% 25% 75%
Sociedad (IndexS) 45% 18% 75% 0% 75%
indice Total (Index-T) 62% 19% 93% 11% 81%

Fuente: Elaboracion propia.

La revision de los resultados en cuestiones Medioambientales revela un promedio del
73% de cumplimiento. Se observa una notable diferencia entre los valores maximos vy
minimos: una empresa, en particular, no divulga informacién medioambiental en su memoria
anual, lo que le impide cumplir con los indicadores evaluados. En contraste, seis empresas
de la muestra cumplen en su totalidad con los aspectos evaluados en esta dimensién.

En cuanto a la dimension relacionada con cuestiones Sociales y del Personal, se
evidencia un promedio de cumplimiento del 58%. La diferencia entre los maximos y minimos
sigue siendo considerable, ya que seis compafiias presentan los resultados mas bajos de la
muestra, fluctuando entre el 14% y el 43%. Solo dos empresas alcanzan un mayor porcentaje
de cumplimiento, con un 86% cada una.

El analisis de la dimension sobre Derechos Humanos refleja un promedio del 57%. Al
igual que en la dimension medioambiental, la diferencia entre el maximo (100%) y el minimo
(0%) es drastica, debido a que un numero significativo de empresas no cumple con los
indicadores establecidos: cuatro empresas tienen un cumplimiento del 0%, y cinco presentan
porcentajes entre el 14% y el 29%. Sin embargo, cinco empresas alcanzan el 100% de
cumplimiento en esta dimension.

La dimension Corrupcion y Soborno muestra los mejores resultados, con un promedio
de 83%. Esta dimensién también presenta la menor diferencia entre el maximo (100%) y el
minimo (25%), ya que solo tres empresas muestran niveles bajos de cumplimiento, que
oscilan entre el 25% y el 38%. El resto de las empresas de la muestra fluctua entre el 50% y
el 100%.

Por otro lado, la dimensién con el desempefio mas bajo corresponde a la de Sociedad,
la cual presenta un promedio de cumplimiento del 45%. En el analisis de la muestra,
Unicamente una empresa alcanzé un 75% de cumplimiento, mientras que el resultado mas
deficiente fue del 0%. Adicionalmente, otras nueve empresas presentaron niveles de

cumplimiento que oscilaron entre el 13% y el 25%.
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Finalmente, el indice total (IndexT) presenta un promedio del 62% y una desviacion
estandar del 19%, manteniendo una tendencia coherente con las dimensiones analizadas
previamente. De las empresas evaluadas, unicamente 18 superan el promedio general,
destacando una empresa que lidera la lista con un cumplimiento del 93% en divulgacién. En
resumen, los resultados no evidencian una simetria significativa en relacion con el indice total,
lo que sugiere una dispersién en los datos obtenidos. La mayoria de los valores se situan en
torno al 40%, con algunas excepciones notables.

A continuacién, la Figura N°1 presenta un diagrama de cajas y bigotes que evidencia
diferencias significativas entre algunos indices. Por ejemplo, el IndexDH, relacionado con
Derechos Humanos, muestra una mayor dispersion de datos, representada por una caja mas
alta. En contraste, el IndexT revela una distribucion cuya mediana tiende hacia el cuartil
superior y presenta bigotes largos que indican los valores maximos y minimos de las
muestras, asi como varios valores atipicos. Por lo tanto, los resultados mas favorables se
observan en el IndexCS, correspondiente a Corrupcion y Soborno, el cual tiene una caja mas
compacta. Esto sugiere una menor dispersion de datos, con la mediana también ubicada hacia

el cuartil superior.

Figura N°1
Diagrama de Cajas y Bigotes por Dimensiones.
100% T
50% R
%
BO%
TR TS 745 H INDEXMD
70% = -
- Lo INDEXSP
e 63% “62%
54% B INDEXDH
50% 50%
45% B INDEXCS
40%
St iad INDEXS
30% .
% 26% Index Total
20% 20%
10% 11%
- 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de la informacion presentada, se elabord un ranking de las empresas con un
grado de divulgacién sobresaliente, definido como aquellas que presentan un indice total
cercano al 100% en la muestra seleccionada para este estudio. Véase Tabla N°4 para mas

detalles sobre las empresas incluidas.
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Tabla N°4
Empresas con Mayor y Menor Grado de Divulgacion
Empresa (S.A) "M indexsP  IndexDH '"dgxc S IndexT
~ SOQUIMICH 100% 86% 100% 100%  75%  93%
gﬂeayor nivel  ENEL Chile 100% 64% 100% 100%  50%  83%
Divulgacion ENEL Américas  100% 71% 86% 100%  50%  81%
Colbun 90% 64% 100% 100%  38%  80%
CSAV S.A. 10% 14% 0% 38% 0% 1%
. Inversiones
Menor nivel - agyas 30% 21% 14% 25% 13%  20%
dD? acic Metropolitanas
WUIgaclon  Grypo Security 0% 29% 0% 100%  25%  26%
Ripley Corp. 40% 50% 14% 75% 50%  43%

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que solo cuatro empresas alcanzan un valor cercano al 100% en el
indice total: Soc. Quimica Minera de Chile Serie B (SQM S.A.) con un 93%, Enel Chile S.A.
con un 83%, Enel Américas S.A. con un 81% vy, finalmente, Colbun con un 80%. Aunque estas
empresas exhiben altos porcentajes de divulgacién de informacién no financiera, ninguna
cumple completamente con los criterios establecidos por la Ley 11/2018.

En cuanto a las dimensiones evaluadas, la dimensién de Corrupcién y Soborno destaca
con un cumplimiento del 100% por parte de las cuatro empresas. Le siguen las dimensiones
de Medioambiente y Derechos Humanos, donde tres empresas también alcanzan el 100%.
Por ultimo, la dimension relativa a cuestiones Sociales y del Personal muestra un
cumplimiento menor, con porcentajes que oscilan entre el 64% y el 86%. La dimensién de
Sociedad presenta el cumplimiento mas bajo, variando entre el 38% y el 75%.

En contraste, Vapores S.A. obtuvo el peor desempefio en el indice total, con solo un
11%. Esta empresa, junto con Grupo Security e Inversiones Aguas Metropolitanas, cuenta
Unicamente con memoria anual, donde se prioriza la informaciéon financiera sobre la no

financiera, lo que les impide cumplir con la Ley 11/2018.

Analisis por Sector Empresarial

Para este analisis, las empresas de la muestra se clasificaron segun el sector empresarial
al que pertenecen, con el objetivo de determinar si esta variable influye en el nivel de
divulgacion de informaciéon no financiera. Se identificaron nueve sectores: Comercio (4),
Consumo (3), Financiera (5), Industrial (2), Inmobiliario (2), Materias Primas (2), Servicios
Basicos (8) y Telecomunicaciones (2). Ademas, se aplicd estadistica descriptiva para los
calculos. Se excluy6 el sector Logistica, ya que solo comprende una empresa, lo que resulta

insuficiente para realizar un analisis adecuado. Véase Tabla N°5.
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Tabla N°5

Analisis Descriptivo por Sector
Sector Promedio Mediana Desv Min Max Rango
Comercio 0.65 0.71 0.15 0.43 0.74 0.31
Consumo 0.64 0.67 0.06 0.57 0.69 0.11
Financiera/banca 0.55 0.52 0.20 0.26 0.74 0.48
Industrial 0.84 0.84 0.12 0.76 0.93 0.17
Inmobiliario 0.62 0.62 0.04 0.59 0.65 0.06
Materias primas 0.63 0.63 0.05 0.59 0.67 0.07
Servicios basicos 0.67 0.75 0.21 0.20 0.83 0.63
Tl/telecomunicaciones 0.58 0.58 0.14 0.48 0.69 0.20

Nota: Elaboracion propia.

De los resultados obtenidos, se observa que el sector Industrial presenta el mayor
promedio y mediana, con un 84% en ambos casos, ademas de tener los valores minimos y
maximos mas altos en comparacion con los demas sectores. Sin embargo, es importante
considerar que estos resultados se basan unicamente en los datos de dos empresas, lo que
provoca que la desviacién estandar de este sector sea baja y limite su influencia en los
resultados finales. En este contexto, debido a que la cantidad de empresas varia entre los
sectores, solo se pueden comparar aquellos con al menos dos empresas, aun asi, el sector
Industrial mantiene su liderazgo. En contraste, el sector con el menor promedio y mediana es

el sector Financiera/Banca, que presenta un 55%.

Analisis de Informacién sobre Diversidad en el Directorio
Con el objetivo de identificar qué variables pueden influir en el nivel de divulgacion de
informacion no financiera, se ha formulado la siguiente hipétesis nula: HO: El tamario del
directorio de las empresas no influye en el nivel de divulgacion de informacion no financiera.
Se aplicé la prueba no paramétrica U de Mann-Whitney, utilizando la variable "Tamafo
del Directorio" como independiente y los indices correspondientes como variables
dependientes, separando las empresas en dos grupos. Los resultados se detallan en la Tabla

N°6, donde se presentan las comparaciones entre los grupos analizados.
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Tabla N°6
Prueba de la U de Mann-Whitney para la Variable Tamario del Directorio
Tamano del Directorio N Rango promedio  Suma de rangos
5 a 9 Integrantes 20 14,93 298,5
Index-T 10 a 15 Integrantes 9 15,17 136,5
Sig. asin. (bilateral) 0,944
5 a 9 Integrantes 20 15,08 301,5
IndexMD 10 a 15 Integrantes 9 14,83 133,5
Sig. asin. (bilateral) 0,943
5 a 9 Integrantes 20 14,20 284
IndexSP 10 a 15 Integrantes 9 16,78 151
Sig. asin. (bilateral) 0,442
5 a 9 Integrantes 20 15,50 310
IndexDH 10 a 15 Integrantes 9 13,89 125
Sig. asin. (bilateral) 0,633
5 a 9 Integrantes 20 15,08 301,5
IndexCS 10 a 15 Integrantes 9 14,83 133,5
Sig. asin. (bilateral) 0,936
5 a 9 Integrantes 20 15,55 311,0
IndexS 10 a 15 Integrantes 9 13,78 124,0
Sig. asin. (bilateral) 0,590
Nota: Elaboracién propia. < 1% ** <5%, *<10

En relacién con los resultados obtenidos, se puede observar que ninguna de las
variables presenta diferencias significativas. Ademas, el indice total y el indice sobre aspectos
sociales y del personal muestran promedios mas altos en el grupo con un mayor tamafno de
directorio, en comparacién con aquellas empresas que tienen un directorio mas pequefo.
Todos los demas promedios de los indices evaluados indican que existe una mayor
divulgacion en empresas cuyo directorio esta compuesto por entre 5 y 9 integrantes. Dado
que no se encontraron diferencias significativas en los resultados, se mantiene la hipétesis
nula.

De acuerdo con el andlisis, se identifica otra variable de control que se relaciona con la
presencia de mujeres en los directorios de las empresas. Al respecto, se establece la siguiente

hipotesis nula:

HO: La participaciéon femenina en los directorios no influye en el nivel de divulgacién de

informacién en las empresas.

Para evaluar esta hipotesis, se contabilizé la cantidad de mujeres que participan en los
directorios de las empresas de la muestra, considerandose como variable independiente,

mientras que los diferentes indices medidos en las divulgaciones se clasifican como variables
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dependientes. Asimismo, se aplica la prueba no paramétrica U de Mann-Whitney; los
resultados se presentan en la Tabla N°7.

Segun la Tabla N°7, se evidencia una relacion directa en el indice sobre Derechos
Humanos (IndexDH), ya que la presencia de mujeres en el directorio muestra un rango
promedio mas alto en comparacion con los otros indices. Sin embargo, en las demas

dimensiones, se observa lo contrario: la ausencia de mujeres se asocia con mayores rangos

promedios.
Tabla N°7
Prueba de la U de Mann-Whitney para la Variable Mujeres en el Directorio
Mujeres en el N Rango Suma de
Directorio promedio rangos
Ausencia de Mujeres 20 15,00 300,0
Index-T Presencia de Mujeres 9 15,00 135,0
Sig. asin. (bilateral) 1,000**
Ausencia de Mujeres 20 15,85 317,0
IndexMD Presencia de Mujeres 9 13,11 118,0
Sig. asin. (bilateral) 0,416
Ausencia de Mujeres 20 15,08 301,5
IndexSP Presencia de Mujeres 9 14,83 133,5
Sig. asin. (bilateral) 0,942
Ausencia de Mujeres 20 14,50 290,0
IndexDH Presencia de Mujeres 9 16,11 145,0
Sig. asin. (bilateral) 0,633
Ausencia de Mujeres 20 15,30 306,0
IndexCS Presencia de Mujeres 9 14,33 129,0
Sig. asin. (bilateral) 0,750
Ausencia de Mujeres 20 15,10 302,0
IndexS Presencia de Mujeres 9 14,78 133,0
Sig. asin. (bilateral) 0,922
Fuente: Elaboracién Propia. ** < 1% ** <5%, *<10%

Con base en los resultados obtenidos, se rechaza la hipétesis nula planteada para el
indice total (IndexT), ya que unicamente en esta dimensién se observa una diferencia
significativa. En contraste, no se identificaron diferencias significativas en las demas
dimensiones, lo que sugiere que no hay suficiente evidencia para concluir que las medianas

de los indices son estadisticamente significativas.
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CONCLUSIONES

El objetivo de esta investigacion fue determinar el nivel de transparencia en los reportes
de informacién no financiera de una muestra de empresas cotizadas chilenas, pertenecientes
al IPSA-30, a partir de la aplicacion de la Ley 11/2018 sobre informacién no financiera y
diversidad, de origen espafiol. Se evaluaron aspectos de divulgacion obligatoria relacionados
con el Medio Ambiente, las cuestiones Sociales y del Personal, los Derechos Humanos, la
Corrupcion y Soborno, asi como la Sociedad, que se incluyen en las memorias anuales y
reportes de sostenibilidad.

De acuerdo con los resultados obtenidos, la dimension con mejores resultados fue la de
Corrupcion y Soborno, seguida de Medio Ambiente y de los aspectos Sociales y del Personal.
En numerosos casos, se alcanzé un 100% de cumplimiento en los indicadores relativos a
corrupcién, lo cual resulta crucial para fomentar la transparencia y la confianza en el entorno
empresarial (Transparency International, 2024 ). Este énfasis puede estar relacionado con las
modificaciones recientes en la legislacion chilena que han intensificado las medidas para
desincentivar actos de corrupcion, como es el caso del proyecto de ley de delitos econémicos
ingresado en enero de 2020 y que culmind con la promulgacion de la Ley N°21.595 en el ano
2023.

Estos resultados indican que, si bien las empresas muestran un compromiso
significativo con la transparencia en areas criticas como la corrupcion, persiste una necesidad
urgente de mejorar la divulgacion sobre temas sociales y de derechos humanos, lo que es
fundamental para construir una reputacion corporativa sélida y fomentar la confianza de los
grupos de interés. En este sentido, las dimensiones menos divulgadas fueron Derechos
Humanos y Sociedad. A pesar de que muchas empresas declaran seguir estandares
internacionales como el GRI, se observaron diferencias significativas en los niveles de
informacion divulgada y ninguna cumplié integramente con los items exigidos por la Ley
11/2018.

Es importante destacar que se identific6 un mayor grado de transparencia en aquellas
empresas cuyos directorios estan conformados por un nimero reducido de integrantes (entre
5y 9). Estos hallazgos son coherentes con lo sefialado por Torres y Correa (2021), quienes
argumentan que los directorios grandes pueden afectar negativamente el valor de las
companias. De igual manera, Correa et al. (2020) afirman que, aunque el tamaro del directorio
puede impulsar la calidad de los informes de sostenibilidad, cuando los directorios son
demasiado grandes, pueden generar un efecto negativo debido a la dificultad en la toma de
decisiones.

En relacion con la participacion femenina en los directorios, no se encontrd suficiente
evidencia para concluir que la diferencia entre las medianas de los indices sea

estadisticamente significativa. Esta conclusion es consistente con los resultados reportados
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por Torres y Correa (2021), quienes indican que, pese a algunos resultados positivos, la
escasa representacion femenina en los directorios limita la capacidad de hacer afirmaciones
concluyentes. Asimismo, Tresierra et al. (2016) concluyen que la presencia de mujeres no
muestra un impacto significativo en la divulgacién. Sin embargo, estos resultados contrastan
parcialmente con estudios como los de O’Hagan (2017) y Lavin y Montecinos (2021), que
sostienen que la inclusion femenina mejora el rendimiento empresarial, lo que sugiere que
esta variable podria ser sensible a otros factores contextuales o culturales.

Interpretamos estos hallazgos como un avance hacia mejores practicas de
transparencia, aunque aun queda un camino importante por recorrer. Segun Mustafa y Mohd
(2023), la creciente demanda global para que las corporaciones mejoren la transparencia en
la presentacion de informes, especialmente en la divulgacion de informacion no financiera, es
un medio para contribuir a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 2030. Esta
investigacion contribuye con nueva evidencia sobre las practicas de divulgacién en el mercado
chileno, confirmando niveles de transparencia que siguen un estandar particular de un
mercado europeo integrado, como es el modelo espafiol.

Ademas, los antecedentes revelados permiten comprender mejor la informacion que
las empresas chilenas estan ofreciendo a sus stakeholders, evidenciando que a pesar de las
regulaciones, aun existe un amplio margen de mejora (Yu et al., 2024), especialmente para
evitar el greenwashing en las organizaciones. En este contexto, el futuro de la reportabilidad
estara condicionado por factores como los mandatos regulatorios, la integracién tecnoldgica
y las expectativas cambiantes de las partes interesadas, especialmente de las generaciones
mas jovenes, como sefialan Kandpal et al. (2024).

Por lo tanto, los resultados aqui presentados pueden ser utiles tanto para los gestores
de la reportabilidad como para los reguladores interesados en mejorar estas practicas, en un
entorno donde la voluntariedad de la divulgacion sigue siendo amplia, como lo destacan
Hassan et al. (2023).

Finalmente, algunas limitaciones de este estudio deben ser mencionadas. No es
posible generalizar los resultados debido a que la muestra de empresas seleccionadas es
pequena y corresponde al top del indice bursatil de Chile. No obstante, esto abre nuevas
lineas de investigacién, ya que en el futuro se podria ampliar la muestra y analizar cada
tematica de revelacién de informacion no financiera de acuerdo con la normativa promulgada

por la Comision para el Mercado Financiero (Norma de Caracter General N°519).
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