Adopcion de indicadores de sostenibilidad y caracteristicas de los directorios en Chile post
NCG 461!

Adoption of sustainability indicators and board characteristics in Chile post NCG 461

Dr. Luis Jara-Sarria Dra. Digna Azta Alvarez
Profesor Asociado del Departamento de Contabilidad y Profesora de la Escuela de Comercio
Auditoria Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso (PUCV)

Facultad de Administracion y Economia
Universidad de Santiago de Chile (USACH)

Resumen

La aplicacion de la Norma de Carécter General 461, en las memorias anuales publicadas desde
2023, ha significado un aumento significativo en la informacién revelada por las empresas
supervisadas por la Comision para el Mercado Financiero en Chile. Dicho aumento se evidencia
en la entrega obligatoria de informacion sobre sostenibilidad, considerando aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza, lo que muchas empresas estaban publicando de manera voluntaria
basados, preferentemente, en los estdndares GRI. Este estudio examina una muestra de 66 empresas
que publicaron sus memorias integradas 2022 segun los lineamientos de la NCG 461. Se utiliz6 un
enfoque descriptivo para analizar la implementacion de los indicadores de sostenibilidad basados
en industrias dispuestos en los estandares SASB y exigidos por la NCG 461; de forma
complementaria, se identifican las principales caracteristicas en la composicion del directorio de
las empresas de la muestra. Los resultados muestran un predominio de empresas que declaran
participar solo en una industria. La industria con mayor eleccion corresponde a “Compaiiias
Eléctricas y Generadores Eléctricos”, con 9 empresas, se observo un grupo de empresas que utilizan
complementariamente el estandar GRI en la elaboracion de informacion sobre sostenibilidad.
Ademas, se aprecio una baja presencia de mujeres en los directorios de las empresas de la muestra.
Palabras clave: CMF, Composicion directorio, Estdndares SASB, NCG 461, Sostenibilidad.

Abstract

The implementation of General Character Norm 461 in the annual reports published since 2023
has resulted in a significant increase in the disclosed information by companies under the

supervision of the Financial Market Commission in Chile. This increase is evident in the mandatory

1 Este articulo serd préoximamente publicado en la Revista Capic Review | www.capicreview.com
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provision of sustainability information, encompassing environmental, social, and governance
aspects. Many companies had previously been voluntarily disclosing this information, primarily
based on GRI standards. This study examines a sample of 66 companies that published their
integrated reports for the year 2022 following the guidelines of General Character Norm 461. A
descriptive approach was employed to analyze the implementation of sustainability indicators
based on industries as outlined in the SASB standards and mandated by General Character Norm
461. Additionally, the main characteristics of the board composition of the companies in the sample
were identified. The results reveal a prevalence of companies declaring engagement in a single
industry. The industry with the highest representation is "Electric Companies and Electric
Generators,” comprising 9 companies. A group of companies was observed to complementarily
utilize the GRI standard in the preparation of sustainability information. Furthermore, a limited
presence of women was noted within the boards of the companies in the sample.

Keywords: CMF, Board composition, SASB Standards, NCG 461, Sustainability.

INTRODUCCION

El 21 de octubre de 2015, la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) instauré la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible, presentando un conjunto de 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). De acuerdo con la ONU, estos ODS se erigen como un "llamado universal a emprender
acciones con el fin de erradicar la pobreza, preservar el medio ambiente y mejorar la calidad y las
oportunidades de vida a escala global” (ONU, 2023).

El Noveno Objetivo, que aboga por construir infraestructuras resilientes, fomentar una
industrializacion inclusiva y sostenible, y promover la innovacién, estableciendo directrices
concretas. Entre ellas, destaca la necesidad de modernizar la infraestructura y transformar las
industrias hacia un modelo sostenible, empleando recursos de manera eficiente y adoptando

tecnologias y procesos industriales limpios (ONU, 2023).

Es relevante mencionar que, complementariamente a las diversas acciones desarrolladas por la
ONU, en favor del medioambiente y la sociedad, existen otros organismos enfocados a la creacion
de marcos y estandares para la sostenibilidad corporativa. Entre las mas prominentes figuran la
Global Reporting Initiative (GRI), el Sustainability Accounting Standards Board (SASB), el



International Integrated Reporting Council (IIRC) y el Climate Disclosure Standards Board
(CDSB).

En junio de 2021, SASB e IIRC se unificaron bajo la Value Reporting Foundation (VRF) para
consolidar las normativas sobre la divulgacion de la sostenibilidad. Posteriormente, en noviembre
de 2021, la Fundacion IFRS anunci6 la formacion del International Sustainability Standards Board
(ISSB), con el proposito de establecer una base integral de estandares de divulgacion de
sostenibilidad de alta calidad (SASB, 2023).

Por otro lado, en enero de 2022, el CDSB se incorporé de manera formal al ISSB. Mientras que,
en agosto del mismo afio, la VRF también se sumo a esta coalicion. De forma complementaria, el
24 de marzo de 2022, el GRI suscribié un acuerdo de colaboracion con el ISSB. Este acuerdo tenia
como objetivo primordial coordinar sus respectivas agendas de trabajo y actividades en el ambito
de la normalizacion, ademéas de integrarse en los organos consultivos mutuos vinculados a la

divulgacion de informes de sostenibilidad (GRI, 2023).

En el contexto chileno, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) promulgd en 2021 la
Norma de Caracter General 461 -NCG 461- (CMF, 2021), la cual modifica significativamente la
estructura y el contenido de la memoria anual que los emisores de valores deben elaborar,
incorporando la divulgacion de aspectos ambientales, sociales y de gobernanza. Cabe destacar que
muchas de estas entidades ya venian divulgando tal informacion de manera voluntaria,

principalmente mediante la adopcion de los estandares GRI (Ibafiez et al., 2021).

Como contexto empirico, un estudio de Zorio-Gima et al. (2015) examind reportes de 783 empresas
en Espafia y Latinoamérica disponibles en la base de datos del GRI entre los afios 2008 y 2009.
Los hallazgos evidencian la participacion de empresas chilenas en la muestra y concluyen que las
entidades de mayor envergadura, particularmente aquellas pertenecientes a los sectores del petréleo
y energia, servicios financieros, tecnologia y telecomunicaciones, son mas propensas a emitir

informes de sostenibilidad.

De manera complementaria, Ibafiez et al. (2021) revelan una alta adhesion a los estandares GRI
por parte de las empresas chilenas cotizadas en el mercado de valores. En su estudio, analizaron la
informacion publicada por 30 empresas que componen el indice de Precios Selectivo de Acciones

(IPSA) y 19 empresas estatales. Los resultados muestran que el 76,67% de las empresas del IPSA



y el 66,67% de las empresas estatales reportaron bajo los estandares GRI, mientras que un 13,33%

y 41,17%, respectivamente, lo hicieron bajo los estandares SASB.

Dada la preeminencia de los estandares GRI en los informes de sostenibilidad de las empresas
reguladas por la CMF, resulta esencial explorar si los nuevos requerimientos informativos basados
en un enfoque de materialidad financiera para la sostenibilidad, a través de la divulgacion de
indicadores por industria disponibles en los estandares SASB, se complementan con un enfoque de
doble materialidad o de impacto, basados en los requerimientos de los estandares GRI.

El enfoque en la adopcion de los aspectos de sostenibilidad recae en los gobiernos corporativos de
las empresas (Fuentes et al., 2017). En este sentido, Ben-Amar & Mcllkenny (2017) identifican
que la probabilidad en la divulgacion sobre cambio climatico, en empresas cotizadas canadienses,
aumenta con una mayor relacién de mujeres en el consejo de directorio. Resultados similares son
hallados por Harjoto et al. (2015) y Bear et al. (2010) en torno a la relacion de mujeres en los

directorios y las puntuaciones obtenidas en responsabilidad social corporativa.

Schoonjans et al. (2023) analizaron los consejos de directorios de 3.353 empresas europeas
cotizadas provenientes de 17 paises. Entre sus hallazgos sefialan que, en promedio, en las Gltimas
dos décadas existe un aumento en la presencia de mujeres en los consejos de directorios, tanto en
paises con cuotas obligatorias, asi como en paises sin cuotas obligatorias. En esta linea, Adams &
Ferreira (2009) comentan que imponer cuotas de género para los directores puede reducir el valor

de las empresas.

Con todo lo anterior, el objetivo central de esta investigacion es analizar la implementacion de los
indicadores de sostenibilidad basados en industrias, dispuestos en los estandares SASB y exigidos
por la NCG 461 de la CMF. Esta implementacién se examina en el contexto de la Memoria
Integrada 2022 elaborada por un conjunto seleccionado de empresas chilenas. De manera
complementaria, se pretende identificar las caracteristicas del gobierno corporativo en estas
empresas, con el objeto de observar brechas entre los miembros de los directorios, en las areas de

género, edad, nacionalidad y antigliedad, con énfasis en el analisis de la brecha de género.

Los resultados derivados de esta investigacion proporcionaran antecedentes sobre la adopcion de
los indicadores de sostenibilidad del SASB, tal como se requiere en la NCG 461 por parte de las
empresas de la muestra. Esta informacion habilitara a los diferentes grupos de interés, incluyendo

inversionistas, organismos reguladores, la comunidad académica y el publico en general, a entender
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tanto las contribuciones como las limitaciones de los nuevos datos sobre sostenibilidad
incorporados en las Memorias Integradas. Estos hallazgos pueden influir notablemente en una
variedad de contextos, desde afectar las decisiones de inversién hasta orientar las futuras
intervenciones regulatorias y fortalecer la posicion de Chile en cuanto a la informacion de

sostenibilidad exigida obligatoriamente a las entidades cotizadas en bolsa.

La estructura del resto de este articulo se organiza como sigue: en la seccion subsecuente se detalla
la metodologia adoptada para el estudio, seguida de la seccion que presenta los resultados.

Finalmente, se articulan las conclusiones y se abre la discusion en torno a los resultados obtenidos.

METODOLOGIA, MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion, focalizada en las empresas que proporcionaron sus Memorias Integradas
2022 segun las disposiciones de la NCG 461 de la CMF, se fundamenta en un enfoque

metodologico de caracter descriptivo y transversal.

Para determinar la muestra se utilizo el repositorio que la CMF dispuso para acceder a las Memorias
Integradas 20222, La informacion fue descargada el dia 3 de mayo de 2023. A dicha fecha se

disponia de 80 Memorias Integradas en el mencionado repositorio digital.

Tal como se aprecia en la Tabla 1, la muestra definitiva quedé compuesta por 66 empresas (véase
Anexo 1). El criterio de seleccidn se basé en considerar solo aquellas Memorias Integradas que
permitian identificar una trazabilidad de los indicadores de sostenibilidad a través del uso de los
cddigos dispuestos en los estandares SASB para cada indicador e industria. Para cumplir el criterio
se debia contar con un indice de contenido que incluyera los codigos de los indicadores o,
alternativamente, a través de la identificacién explicita de dichos cddigos en las narrativas del
contenido dispuesto en cada Memoria Integrada. Producto de lo anterior, se eliminaron 14

empresas por no cumplir lo antes mencionado.

2 véase: https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/novedades _envio_asg.php
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Tabla 1
Descripcion de la muestra

Detalle Casos
Total empresas con Memorias Integradas 2022 segln repositorio CMF 80
Eliminaciones:
- Empresas con memorias sin aplicacion de NCG 461 2
- Empresa que declara en su memoria que no le es aplicable los indicadores SASB 1)
- Empresas con memorias sin codigos ni indice de indicadores SASB (11)
Total empresas de la muestra 66

Fuente: Elaboracion propia.
Para identificar los indicadores de sostenibilidad SASB reportados por las empresas de la muestra,
se procedid a realizar un andlisis de contenido (Gunawan & Susilo, 2021; Krippendorff, 1990),
basado en el enfoque temético (Jones & Shoemaker, 1994). El analisis de contenido ha sido
ampliamente utilizado en investigaciones relacionadas a revelacion de informacion de
sostenibilidad (Toth et al., 2021; Gunawan & Susilo, 2021; Fifka, 2013).

La codificacion se realizo a través del software NVivo, lo cual facilité el control en la generacion
y organizacion de los datos (Li et al., 2022; Leech & Onwuegbuzie, 2011). Con la funcion creacion
de matrices del software, se estructur6 una matriz de afiliacion en la que los "actores” corresponden
a las empresas de la muestra, y los "eventos" estan definidos por las industrias identificadas por el
directorio de cada compafiia como el contexto principal en el cual desarrollan sus actividades.
Segun la NCG 461 (CMF, 2021) es de responsabilidad del directorio clasificar las actividades de
la empresa entre los 11 sectores y 77 industrias incluidas en los estandares SASB. Los directores
deben seleccionar la o las industrias que representen fielmente las actividades de la entidad y, por

ende, permita disponer de informacion de sostenibilidad lo méas amplia posible.

Posteriormente, la matriz de afiliacién se analiz6 mediante el uso de técnicas de redes con el
software Ucinet (Zhu et al., 2022; Borgatti et. al., 2013; Borgatti et al., 2002). Para la representacion

gréfica y visualizacion de las relaciones de red, se utilizo el software Netdraw.

Por su lado, los datos referentes a la estructura del gobierno corporativo, se descargaron de un
archivo Excel disponible en el repositorio virtual de la CMF, anteriormente comentado. Dicha

informacion fue procesada a través del software SPSS.



RESULTADOS

Indicadores de Sostenibilidad SASB por Industria Utilizados en Muestra

Segun la version del afio 2018 de los estdndares SASB (SASB, 2018), los indicadores de
sostenibilidad se clasifican en 11 sectores y 77 industrias (véase Anexo 2). La Tabla 2, proporciona
el detalle de los sectores e industrias que fueron seleccionados por los directores de las empresas
de la muestra (recuadros resaltados en gris). Ninguna industria del Sector Servicio (SV) fue
seleccionada por las empresas de la muestra. El sector con més seleccion de industrias correspondid
a Infraestructura (IF) con un 75,0%. En términos generales, a través de las Memorias Integradas
2022 se pudo disponer de informacion de sostenibilidad para 29 industrias, representando un 37,7%
de las 77 industrias sobre las cuales los estdndares SASB establecen indicadores de sostenibilidad

basados en la materialidad financiera.
Tabla 2

Clasificacion de la muestra entre los Sectores e Industrias utilizados en los Indicadores de Sostenibilidad
SASB reportados en Memoria Integrada 2022.

C;Z:lli? Detalle Sectores Codigo de Industrias ;;;;;1 Clasflc:;lzr; Relacion
TR Transporte RO RA MT CR CL AU AP AL AF 9 2 22.2%
IF Infraestructura WU WM RS RE HB GU EU EN 8 6 75.0%
FB Alimentos y Bebidas B RN PF NB MP| FR AG AB 8 5 62,5%
EM  Procesamiento de Extractos y Minerales MD SVIRM MM IS EP CO CM 8 3 37,5%
SV Servicios PS ME LF HL ED AD CA 7 0 0,0%
FN Financiero MFI IN IB EX CFI CB AC 7 4 57.1%
CG Bienes de Consumo TS' MR HP EC BF AM AA 7 1 14,3%
TC Tecnologia y Comunicaciones T SI SC IM HW ES 6 2 33,3%
RR Recursos Renovables y Energias Alternativas WT ST PP FEM FC BI 6 2 33,3%
HC Asistencia Sanitaria MSI MC DY DR DI BP 6 2 33,3%
RT Transformacién de Recursos IG EE _CP CH AE 5 2 40.0%

Total Industrias 77 29 37.7%

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 3 proporciona antecedentes sobre el nivel de diversificacion industrial de las empresas de
la muestra. Segun la declaracion de los directores de las empresas, el 81,82% (54) de las empresas
de la muestra participa solo en una industria; mientras que el 18,18% (12) desarrollan sus
actividades en 2 a 5 industrias. Cabe recordar, que la identificacion de la industria es crucial en el
enfoque de la sostenibilidad segun la materialidad financiera, debido a que cada industria posee

indicadores de sostenibilidad predeterminado.



Tabla 3
Grado de diversificacion industrial

Nuamero de  Numero de Relacion
Industrias Casos Relacion ~ Acumulada

5 1 1,52% 1,52%

4 2 3,03% 4.55%

3 4 6,06% 10,61%

2 5 7.58% 18.18%

1 54 81.82% 100.00%

Total Casos 66

Fuente: Elaboracion propia.

Un mayor nivel de diversificacion industrial de las empresas, representara un mayor esfuerzo en la
divulgacion de informacion de sostenibilidad. Sin duda, la auto clasificacion exigida en la NCG
461 (CMF, 2021) puede generar maltiples interpretaciones de los directores que deben asumir tal
responsabilidad; considerando, ademas, que las denominaciones de las industrias son realizadas

por agentes internacionales (SASB, 2018).

En este sentido, la Figura 1 proporciona el esquema de la red de afiliacion que se configura entre
las empresas de la muestra (actores) y las industrias seleccionadas (eventos) para informar los
indicadores de sostenibilidad segun los requerimientos de los estandares SASB. Los estadisticos
de cohesion de la red, confirman la baja diversificacion industrial de las empresas de la muestra.
Materializada en una baja densidad (density = 0,0465) y una alta fragmentacion de la red
(fragmentation = 0,8034). No obstante, se observa una micro red, demarcada en la Figura 1 a través
de un cuadrado, que contiene diversas industrias y empresas que pueden ser analizadas para
identificar las caracteristicas de aquellas entidades que ejercen posiciones de poder al conectar
multiples clusteres industriales, situacion que puede facilitar la transicion de una entidad a

potenciales nuevas industrias.

En este punto, una erronea clasificacion de industria o no considerar todas las industrias en las
cuales se participa, significara no utilizar los indicadores de sostenibilidad SASB correspondientes
a las reales actividades desarrolladas por una entidad, asi como distorsionara los potenciales
andlisis que desarrollen diversos grupos de interés, debido a la omisién de indicadores sensibles de
sostenibilidad. En este sentido, en un analisis preliminar realizado a la red, se observo un grupo de
empresas con una diferencia en la definicion de industria. Lo anterior, queda de manifiesto en el
caso demarcado en la Figura 1 mediante un circulo. La empresa E-27 que se clasificd en la industria

FB-FR (Minoristas y Distribuidores de Alimentos); no coincide con otras dos empresas similares:
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E-12 y E-21. Estas ultimas, se clasificaron en la industria FB-MP (Carnes, Aves y L&cteos). Cabe
destacar que las tres empresas desarrollan actividades relacionadas con la actividad pesquera y
acuicolas. Ademas, se observé que los directores de la empresa E-03 utilizaron solo indicadores de
sostenibilidad de una industria (CG-MR); no obstante, a través de una revision de los negocios
realizados por la empresa, se verificd que participa, ademas de CG-MR en las industrias FB-FR;
CG-EC y CG-BF definidas por las Normas SASB.

Adicionalmente, la Tabla 4 proporciona los estadisticos de centralidad relacionados con los eventos
de la red, es decir con las industrias seleccionadas por los directores de las empresas de la muestra.
En este contexto, el estadistico degree permite identificar las industrias con mayor grado de
seleccién. Es asi como la industria IF-EU (Compafiias Eléctricas y Generadores Eléctricos) recibe
el mayor valor del estadistico (0,1364), esto equivale a que el 13,64% de la muestra se vinculan a
esta industria, esto es: 9 empresas; seguida de la industria FN-AC (Actividades de Gestion y
Custodia de Activos) con un degree de 0,1061, representadas por 7 empresas de la muestra.

En el extremo inferior de la Tabla 4, se observan los casos de industrias donde solo una empresa
se auto clasificd en dicha categoria. En concreto, nos referimos de las industrias FN-CF
(Financiacion al Consumo); HC-MC (Asistencia Sanitaria Administrada); IF-GU (Compafiias y
Distribuidores de Gas); RT-CH (Sustancias Quimicas); TC-SI (Software y Servicios de TI); TR-
AL (Aerolineas) y, por ultimo, TR-MT (Transporte Maritimo), todas con un degree de 0,0152.



Figura 1

Estadisticos de cohesion y grafos de la red de empresas con divulgacién de indicadores SASB segun tipo de industria
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Tabla 4
Estadisticos de centralidad de grado — Eventos: Indicadores de Sostenibilidad SASB segun
industria, utilizados en las Memorias Integradas 2022

Codigo Industrias Degree 2-Local Eigenvector Closeness Betweenness
IF-EU Compafiias Eléctricas v Generadores Eléctricos 0,1364 0,0186 0,0000 13,5556 0,0083
FN-AC  Actividades de Gestidén y Custodia de Activos 0,1061 0,0112 0,0698  0,6971 0,0463
EM-MM Metales v M 0,0758 0,0057 0,0000  6,7778 0,0069
FB-MP Carnes, Aves v Lacteos 0,0758 0,0057 0,5231  0,5951 0,0242
FN-CB Bancos Comerciales 0,0758 0,0057 0,1122 0,8905 0,0806
CG-MR  Distribuidores v Minoristas Especializados y Muliilinea 0,0606 0,0037 0,1140 0,8905 0,0798
EM-RM Peirdleo v Gas - Refineria y Marketing 0,0606 0,0037 0,4746 0,7673 0,0717
FB-AB  Bebidas Alcoholicas 0,0606 0,0037 0,0000 7,.1765 0,0062
IF-RE Bienes Iimuebles 0,0606 0,0037 0,0351 0,7485 0,0242
IF-WU  Servicios v Suministros de Agua 0,0606 0,0037 0,0000 30,5000 0,0014
FB-FR  Minoristas y Distribuidores de Alimentos 0,0455 0,0021 0,0000 40,6667 0,0007
FB-NB Bebidas sin Alcohol 0,0455 0,0021 0,0000 5,3043 0,0035
FN-IN  Seguro 0,0455 0,0021 0,0655  0,6740 0,0040
IF-HB  Constructoras 0,0455 0,0021 0,0000 35,5455 0,0039
RR-FM  Gestion Forestal 0,0455 0,0021 0,4744  0,5951 0,0115
RR-PP  Productos de Celulosa y Papel 0,0455 0,0021 0,4744 0,5951 0,0115
TC-TL  Servicios de Telecomunicaciones 0,0455 00,0021 0,0000 40,6667 0,0007
EM-IS  Productores de Hierro y Acero 0,0303 0,0009 0,0000 61,0000 0,0002
FB-AG Productos Agricolas 0,0303 0,0009 0,0000 4,5185 0,0018
HC-DY Prestacion de Asistencia Sanitaria 0,0303 0,0009 0,0328 0,6595 0,0083
IF-EN Servicios de Ingenieria y Construccion 0,0303 00,0009 0,0000 5,0833 0,0021
RT-CP Envases v Embalajes 0,0303 0,0009 0,1124 0,4535 0,0083
FN-CF Financiacion al Consumo 0,0152 0,0002 0,0188 0,5951 0,0000
HC-MC Asistencia Sanitaria Administrada 0,0152 0,0002 0,0297 0,6524 0,0000
IF-GU  Compafiias y Distribuidores de Gas 0,0152 0,0002 0,0000 122,0000 0,0000
RT-CH Sustancias Quimicas 0,0152 0,0002 0,0000 122,0000 0,0000
TC-SI  Software v Servicios de TI 0,0152 0,0002 0,0000 122,0000 0,0000
TR-AL  Aerolineas 0,0152 0,0002 0,0000 122,0000 0,0000
TR-MT Transporte Maritimo 0,0152 0,0002 0,0000 122,0000 0,0000

Fuente: Elaboracion propia

Un interés de esta investigacion corresponde a determinar en qué medida las empresas que han
comenzado, obligatoriamente, a divulgar informacion sobre sostenibilidad bajo los lineamientos
de los estandares SASB, siguen complementando la informacion con un enfoque de doble
materialidad o de impacto segun los lineamientos de los estandares GRI. En esta linea, la Tabla 5
proporciona el estadistico de degree para dos redes: una basada en el uso de los estandares SASB,
es decir, la muestra completa; mientras que la segunda, basada en la red de las empresas que siguen
utilizando los estandares GRI como un complemento de la informacion de sostenibilidad. En este
sentido, la columna Relacion GRI/SASB con valor igual a 100% representa a las industrias donde

todas sus empresas complementan su informacion con el enfoque de doble materialidad; las altimas
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seis industrias de la Tabla 5, no disponen con empresas que complementen su informacion de

sostenibilidad con los estandares GRI.

Tabla 5
Nivel de uso complementario del estandar GRI segun industria

Degree Degree Relacion

Codigo Industrias SASB GRI _GRUSASB
IF-EN  Servicios de Ingenieria y Construccion 0,0303 0,0303 100,00%
RT-CP Envases ¥y Embalajes 0,0303 0,0303 100,00%
TR-AL  Aerolineas 0,0152 0,0152 100,00%
HC-MC  Asistencia Sanitaria Administrada 0,0152 0,0152 100,00%
IF-GU  Compaiiias y Distribuidores de Gas 0,0152 0,0152 100,00%
TR-MT Transporte Maritimo 0,0152 0,0152 100,00%
CG-MR  Distribuidores y Minoristas Especializados y Multilinea 0,06006 0,0455 75,00%
IF-RE Bienes Inmuebles 0,0606 0,0455 75,00%
FB-NB Bebidas sin Alechol 0,0455 0,0303 66,67%
FN-CB Bancos Comerciales 0,0758 0,0455 60,00%
FN-AC  Actividades de Gestidn y Custodia de Activos 0,1061 0,0606 57,14%
FB-AB Bebidas Alcoholicas 0,0606 0,0303 50,00%
EM-IS  Productores de Hierro v Acero 0,0303 0,0152 50,00%
HC-DY Prestacidn de Asistencia Sanitaria 0,0303 0,0152 50,00%
IF-EU  Compatfiias Eléctricas v Generadores Eléctricos 0,1364 0,0606 44, 44%
EM-MM Metales y M 0,0758 0,0203 40,00%
FB-MP Carnes, Aves v Lacteos 0,0758 0,0303 40,00%
FB-FR  Minorstas v Distribuidores de Alimentos 0,0455 0,0152 33,33%
FN-IN  Seguro 0,0455 0,0152 33,33%
IF-HB  Constructoras 0,0455 0,0152 33.33%
RR-FM Gestion Forestal 0,0455 0,0152 33,33%
RR-PP  Productos de Cehilosa y Papel 0,0455 0,0152 33,33%
IF-WU  Servicios y Suministros de Agna 0,0606 0,0152 25,00%
EM-RM Petréleo v Gas - Refinerfa y Marketing 0,06006 0,0000 0,00%
TC-TL  Servicios de Telecomunicaciones 0,0455 0,0000 0,00%
FB-AG Productos Agricolas 0,0303 0,0000 0,00%
FN-CF  Fmanciacion al Consumo 0,0152 0,0000 0,00%
RT-CH Sustancias Quimicas 0,0152 0,0000 0,00%
TC-SI  Software y Servicios de TI 0,0152 0,0000 0,00%

Fuente: Elaboracion propia.
Composicién del Directorio

Conforme lo muestra la Tabla 6, los directorios de las 66 empresas analizadas estan compuestos
principalmente por hombres, chilenos, mayores de 50 afios, con una antigiiedad en la organizacion

no superior a 6 afos.

La participacion de mujeres, en esta instancia, esta por debajo del 20% entre directores titulares y

suplentes, incluyendo chilenos y extranjeros. Sin embargo, al separar la muestra entre directores
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chilenos versus extranjeros, la participacion desciende a un 15% en el primer grupo, y aumenta a

un 32% en el segundo.

Los hallazgos fueron concordantes con lo revelado por el estudio realizado por Torres & Borges
(2022), quienes estudiaron los directorios de 60 empresas que formaron parte del IGPA entre el
2010 y junio de 2021, en el periodo observaron un aumento en la participacion de mujeres, sin

embargo, el poder relativo de éstas dentro de sus directorios es escaso.

Tabla 6
Estadisticos descriptivos — Composicion General Directorio
Clasificaciones N Minimo  Maximo Suma  Relacion Media Desv1,ac1on
estandar
Director titular hombre 66 1 13 410 81.5% 6,21 1,776
Director titular mujer 66 0 3 3 18.5% 1.41 1.022
Director suplente hombre 66 0 8 25 80.6% 0,38 1.433
Director suplente mujer 66 0 2 6 19.4% 0,09 0,381
Director chileno hombre 66 1 12 373 84.4% 5,65 2,250
Director chileno mujer 66 0 4 69 15.6% 1,05 0,935
Director extranjero hombre 66 0 6 62 67,4% 0,94 1.487
Director extranjero mujer 66 0 2 30 32.6% 0.45 0.706
Director 30-40 afios 66 0 3 28 5.2% 0,42 0,745
Director 41-50 afios 66 0 6 76 14,2% 1,15 1,327
Director 51-60 afios 66 0 9 183 34.3% 2,77 1,615
Director 61 o mas afios 66 0 9 247 46,3% 3,74 1,892
Antigiiedad menor a 3 afios 66 0 12 188 35,3% 2,85 2,302
Antigtiedad entre 3 v 6 afios 66 0 10 118 22.2% 1,79 1,678
Antiguedad mavor a 6 v menor a 9 afios 66 0 4 55 10,3% 0,83 1,090
Antiguedad mavor a 9y menor a 12 afios 66 0 6 67 12.6% 1,02 1,209
Antigliedad mavor 12 afios 66 0 5 104 19.5% 1,58 1,701

Fuente: Elaboracion propia.

La participacion de mujeres como directora titular, clasificando las empresas por sector de

actividad, muestra una situacion similar a lo descrito precedentemente.

Tal como lo muestra la Tabla 7, la mayor parte de los sectores evidencia una participacion de
mujeres inferior al 20%. La participacion mas baja se observa en el sector del Transporte (TR) con
un 6,3% y la mas alta en el sector de Infraestructura (IF) con un 26,9%. La situacion de estas
empresas chilenas, es similar a la de 60 empresas de Estados Unidos, analizadas por Molina &

Giacommozi (2016), donde identificaron un 18,18% de participacién de mujeres en los directorios.
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Tabla 7

Estadisticos descriptivos — Directores titulares por género y sector

Desviacion
Sector N Mimmo  Méaximo Suma  Relacién Media estandar
cG Director titular hombre 1 7 7 7 77.8% 7.00
Director titular mujer 1 2 2 2 22.2% 2.00
EM Director titular hombre 7 4 10 46 83.6% 6,57 1,902
Director titular mujer 7 0 3 9 16.4% 1.29 1.380
FB Director titular hombre 13 &) 13 92 85.2% 7,08 1,891
Director titular mujer 13 0 3 16 14.8% 1.23 1.092
FN Drirector titular hombre 3 5 3 52 91.2% 6.50 1,069
Director titular mujer 8 0 2 3 8.8% 0.63 0,744
HC Director titular hombre 1 7 7 7 77.8% 7.00
Director titular mujer 1 2 2 2 22.2% 2.00
IF Director titular hombre 20 2 7 106 73.1% 5.30 1.342
Director titular mujer 20 1 3 39 26.9% 1,95 0,759
RT Drirector titular hombre 2 6 10 16 88.9% 8.00 2.828
Director titular mujer 2 0 2 2 11.1% 1.00 1.414
TC Director titular hombre 4 1 9 22 84.6% 5,50 3,697
Director titular mujer 4 0 2 4 15.4% 1.00 0.816
TR Director titular hombre 2 7 8 15 93.8% 7.50 0,707
Director titular mujer 2 0] 1 1 6.3% 0.50 0.707
Multi Sector*  Director titular hombre 8 4 7 47 78.3% 5.88 0,991
Director titular mujer 8 0 3 13 21.7% 1.63 1.061

CG= Sector de Bienes de Congumo

EM= Sector de Procesamiento de Extractos v Minerales

FB= Sector Alimentos
FN= Sector Financiero
HC= Sector de Asistencia Sanitaria

IF= Sector de Infraestructuras
RT= Sector de Transformacién de Recursos

TC= Sector de Tecnologia v Comunicacion
TR= Sector del Transporte

* = Corresponde a empresas con mas de un gector

Fuente: Elaboracion propia.

La evidencia muestra que Chile debe hacer mas esfuerzos por posibilitar la participacion de las

mujeres en estas instancias de toma de decisiones, tal como lo sefiala el ODS 5, beneficidndose de

los efectos positivos que conlleva. Existen diversos estudios que entregan argumentos en favor de

esta participacion de las mujeres en el consejo de directorio (Korenkiewicz & Maennig, 2023;
Carmo et al., 2022; Gong et al., 2021; Ben-Amar & Mcllkenny, 2017). Burgess & Tharenou (2002)

sefialan, entre otros beneficios: aumenta la diversidad de opiniones; aporta otras miradas

estratégicas al directorio; mejora la imagen de la empresa ante los grupos de interés, asi como

asegura un mejor comportamiento en la sala de juntas.
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DISCUSION Y CONCLUSIONES

La implementacion de la NCG 461, establecida por la Comisidn para el Mercado Financiero en el
afio 2021, impone a las empresas la necesidad de divulgar informacion que abarque aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza. En este contexto, resulta fundamental resaltar que la NCG
461 exige la adopcion de los estandares establecidos por el SASB para la divulgaciéon de
indicadores de sostenibilidad, los cuales se encuentran preestablecidos para 77 industrias y estan
agrupados en 11 sectores de actividad econdmica.

La correcta definicién de la industria en la que opera una empresa se convierte en una
responsabilidad primordial a cargo del directorio de la organizacion. De esta determinacidn, surge
la distincion entre los antecedentes relacionados con la sostenibilidad que seran divulgados por la
entidad y la atencion que recibiran por parte de los diversos stakeholders. Los resultados obtenidos
en la presente investigacion indican que la gran mayoria de las empresas que han adoptado la NCG
461 optaron por auto-clasificarse en una sola industria (81,82%). Por su parte, el resto de la muestra

se distribuyo entre 2 y 5 industrias.

En este contexto, es esencial que las y los directores de las empresas realicen una evaluacion
exhaustiva de la coherencia existente entre las declaraciones contenidas en los estados financieros,
particularmente en lo que respecta a la definicion de segmentos de operacion, y la clasificacion de
la entidad en alguna(s) de las 77 industrias consideradas por los estandares SASB para la

divulgacion de indicadores de sostenibilidad.

Por otro lado, resulta relevante destacar que, al analizar la composicion de los directorios de las
empresas investigadas, se observo una baja presencia femenina. Esta situacion limita la capacidad
de aprovechar plenamente los beneficios asociados a la inclusién de mujeres en el consejo de
directorio (Korenkiewicz & Maennig, 2023; Carmo et al., 2022; Gong et al., 2021; Ben-Amar &
Mcllkenny, 2017; Burgess & Tharenou, 2002).

Con relacion a la estrategia gradual para la implementacion de la NCG 461, se prevé que en los
afios 2024 y 2025 se incluiran nuevas entidades que estaran obligadas a aplicar, entre otras
disposiciones, los indicadores de sostenibilidad conforme a los estandares SASB. Dado este
panorama, se torna esencial exigir a las empresas una correcta definicion de su(s) industria(s) con
el fin de evitar distorsiones en la informacidn de sostenibilidad que esta vinculada a sus actividades

comerciales declaradas en los estados financieros a través de la nota explicativa de segmentos de
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operacion, cuya elaboracion se ajusta a los lineamientos de la Norma Internacional de Informacion
Financiera (NIIF) 8 "Segmentos de Operacion™ (IASB, 2022).

Por ltimo, se destaca positivamente que algunas empresas complementen la utilizaciéon de los
estandares SASB con la aplicacién de los lineamientos proporcionados por el GRI en la elaboracion
de su informacion de sostenibilidad, lo que evidencia un enfoque de doble materialidad. Esta
practica es particularmente valiosa debido a la perspectiva mas amplia que ofrece la norma GRI en
comparacion con los estandares SASB, que presenta un enfoque meramente financiero (Pizzi et
al., 2023).

Al tomar de referencia las normas SASB, la CMF orienta a las empresas al alcance de la NCG 461
a proporcionar informacion de sostenibilidad desde el enfoque de materialidad financiera. Lo
anterior, y considerando la experiencia en el uso de las Guias GRI por parte de las principales
empresas chilenas (Ibafiez et al., 2021) se puede materializar en un paulatino abandono en el uso
del enfoque de doble materialidad, tal como ya se ha verificado para algunas empresas de la muestra

analizada en el presente estudio.
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ANEXOS

Anexo 1. Identificacion empresas de la muestra e industria(s) de clasificacion

CADIGO EMPRESA [INDUSTRIA] CADIGO EMPRESA [INDUSTRIA]
E0l SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A [TR-MT] E-34 ENEL DISTRIBUCION CHILE 8.4 [IF-EU]
E-02 ENGIE ENERGIA CHILE S.A [IFEU] E35 CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE [EM-MM]
E-03 FALABELLAS A [CG-MR] E-36 ESVAL 8.4 [IF-WU
E4 VINA SAN PEDRO TARAPACA 5.4 [FB-AG] [FB-AB] E-37 ENEL CHILE8.A [[F-EU]
E05 INVERSIONES NUTRAVALOR S.A [FB-MP] E3% COMPANLA CERVECERIAS UNIDAS 8. A [FB-AB] [FB-NB]
E06 EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES 8 A [TC-TL] E-3¢ FORESTAL CONSTRUCTORA T COMERCIALIZADORA DEL PACIFICO SUR 8.4 [FN-AC]
E07 ANTARCHILE 8.4 [RR-PP] [RR-FM] [FB-MP] [EM M) E40 CENCOSUD 8.4 [FBFR]
E08 GRUPO SECURITY 8.4 [FNN-IN] [FNN-CB] E41 ALMENDRAL S.A [FN-AC]
E09 CAROZZIS.A [FN-AC] E42 RIPLEY CHILE 8 A [FN-CB] [CG-MR]
E-10 COMPANLA GENERAL DE ELECTRICIDAD 8.4 [IF-EU] E43 EMBOTELLADORA ANDINA 5 A [FB-NE]
E-11 PAZ CORP 8.A [IF-HB] E44 PLAZA S A [[F-RE]
E-12 BLUMAR 8.4 [FB-MP] E45 BICECORP 8.4 [FN-IN] [FN-CF] [FN-CE]
E-13 SONDAS.A [TC-SI] E46 VIFNACONCHA Y TORO 8. A [FB-AB]
E-14 TELEFONICA CHILE 8.A. [TC-TL] E47 MINERA VALPARAISO S.A [FN-AC]
E-15 CLINICA LAS CONDES 8.4 [HCDY] E4% BESALCO S.A [IF-HB] [IF-EN] [EM M)
E-16 ENEL AMERICAS 5.4 [IF-EU] E49 INVERSIONES LA CONSTRUCCION 8 A [HC-MC] [HC-DY] [FNIN] [FN-CB] [FN-AC]
E-17 HORTIFRUT 5.4 [FB-AG] E50  SOCOVESAS.A [[F-HB]
E-18 AGUAS DEL VALLE 8.A [IF-WU] E51  SALFACORP 8.4 [[F-EN]
E-19 RIPLEY CORP 8.4 [IF-RE] [FN-CE] [CG-MR] E52  SMUS.A [FB-FR]
E20 ESSBIO 8.A [[F-WU] E53  CENCOSUD SHOPPING 8. A [IF-RE]
E21 EMPRESAS AQUACHILE 8 .A [FB-MP] E54 CRISTALERIAS DE CHILE 8.4 [RT-CP]
E-22 LATAM ATRLINES GROUP 8.A [TR-AL] E55 AES ANDES 8.4 [IF-EU]
E23 EMPRESAS CMPC 8.4 [ET-CP] [RR-PP] [RR-FM] E-56 PARQUE ARAUCO 8.A [[FRE]
E-24 ENAEX 8.4 [EMMM] E57 COLBUN 8.4 [IFEU]
E25 INVEXANS 8.4 [EM-EM)] E58  AGUAS ANDINAS 8 A [IF-WU]
E-26 ENEL GENERACION CHILE 8. A [IF.EU] E59  COMPANLA SUD AMERICANA DE VAPORES 8. A [FN-AC]
E27 CAMANCHACAS A [FBFR] E60 QUINENCO 8.4 [FIN-AC)
E-28 TELEFONICAMOVILES CHILE 8. A [TC-TL) E61 SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE 8. A [RT-CH]
E29 TRANSELEC 8.4 [IF-EU] E62 COCA COLAEMBONOR S.A [FB-NB]
E30 SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTA RITA [FB-AR] E63 MOLIBDENOS ¥ METALES 8.4 [EM-MMM]
E31  COMPANLA ELECTRO METALURGICA S.A [EMIS] E64 METROGAS 8.4 [IF-GU]
E-32 EMPRESAS COPEC 8.4 [RR-PP][RR-FM] [FB-MP] [EMEM] E-65 EMPRESAS LIPIGAS 5.4 [EMEM] [CO-MR]
E33 CAP S.A [EMIS E66 SIGDOKOPPERS S A [EM-MM]

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 2. Sectores e industrias con indicadores de sostenibilidad en estandar SASB

TE. Sector del Transporte
TE.-E.O Transporte por Carretera
TE-E4 Transporte Ferroviario
TE.-MT Transporte IMaritimo
TE-CE Alquiler v Leasing de Coches
TE.-CL Navieras
TE-AT Automdviles
TE-ATP Piezas de Autemévi
TE-AL Aerolineas
TE-AF Carga Aérea vy Logistica

TiZ Sector de Tecnologia v Comunicaciones
TC-TL Servicios de Telecomunicaciones
TC-31 Zoftware v Servicios de TI
TC-5C Semiconductores
TC-IM Medios ¥ Servicios de Internet
TC-HW Hardware

TC-EZE Servicios de Produceidn Electrénica v Fabricacidn de Disefio Original

SV Sector de Servicios
EV-P3 Zervicios Profesionales v Comerciales
SV-ME Medios de Comunicacidn v Entretenimiento
SV -LF Instalaciones de Ocio
SV-HL Hoteles v Alojamientos
SV-ED Educacién
SV-AD Publicidad v Marketing
EV.CA Casmos v Juegos de Arzar
ET Sector de Transformacién de Recursos
ET-IG Maquinaria ¥ Bienes Industriales
RT-EE Equipo Eléctrico ¥ Electrdnico
ET-CT Enwaszes v Embalajes
RT-CH Zustancias Quimicas
ET-AF Sector Aercespacial v de Defensa
RE Sector de Recursos Renovables v Energlas Altemativas
EE-WT Desarrolladeres de Provectos ¥ Tecnologia Edlica
RE-ST Desarrolladores de Provectos v Tecnologia Solar
EE-FPT Productos de Celulosa v Papel
EE-FM Gestidn Forestal
EE-FC Pilas de Combustibles v Bater{as Industriales
EE-BI Biocombustibles
IF Sector de Infraestructura
TF-WTT Servicios ¥ Sumimnistros de Agua
TF-W Gestidn de Residuos
TF-E.3 Servicies Inmobiiarios
IF-RE Bienes Inmuebles
IF-HB Constructoras
IF-GIT Compafiias v Distribuidores de Gas
IF-ET Compafifas Eléctricas y Generadores Eléctricos
IF-EN Zervicios de Ingenierfa v Construccidn

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SASB (2018).

HZ Zector de Asistencia Santaria
HC-ME Equipamiento Médico v Suministros Médicos
HC-WMT Asistencia Santtaria A dministrada
HC-DY Prestacién de Asistencia Sanitaria
HC-DE Minoeristas de Medicamentos
HC-DI Distribuidores de Asistencia Sanitaria
HCZ-EP Biotecnologia v Productes Farmacéuticos
FI Sector Financiero
FM-MF Financiacién de Hipotecas
FI-IM Seguro
FH-IE Banca de Inversidn v Corretaje
FI-EX Bolsas de Valores v Productos Bésicos
FN-CF Financiacién al Consume
FN-CE Bancos Comerciales
FH-AC Actividades de Gestidn v Custodia de Actives
FE Sector de Alimentos v Bebidas
FE-TE Tahaco
FE-EN Restaurantes
FE-PF Almentos Procesados
FE-INB Behidas sm Alcohol
FE-WTP Cames, Aves v Lacteos
FE-FR Mmonstas v Distribuidores de Alimentos
FE-AG Productes Agricolas
FE-AB Behidas Alcohdlicas
EM Sector de Procesamiento de Extractos v Mlinerales
EM-WMD Petrélec v Gas - Midstream
EM-ZV Petrdlec v Gas - Servicos
EM-EM Petréleo vy Gas - Refineria v Marketing
EMI-Ih Metales v Mineria
EM-IS Productores de Hierro v Acero
EM-ET Petrdles v Gas - Exploracidn v Produccidn
EM-CO Operaciones con Carbdn
EM-CHI Materniales de Construccidn
CG Sector de Bienes de Consumo
C3-T3 Jugetes v Articulos Deportivos

CG-ME Distnbuidores ¥ Minonistas Especializados v Multlinea

C3-HP Productes de Cuidado Personal v para el Hogar
CG-EC Comercio Electrénico

C3-BF Productos de Construccidn v IMobiliane
CG-AM Fabricacidn de Electrodomésticos

C3-A A Bopa, Accesorios v Calzado
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