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Resumen

Introduccién: El desarrollo industrial y el crecimiento econémico han generado importantes
externalidades negativas, lo que ha provocado una creciente preocupacién global y ha ejercido
presion sobre las empresas para modificar sus practicas. Este contexto, junto con nuevas y mas
amplias demandas informativas, resalta la importancia de la divulgacién de informacién
corporativa. El presente estudio examina los reportes corporativos para evaluar el nivel de
divulgaciéon en aspectos de sostenibilidad, con el objetivo de identificar brechas de
cumplimiento y las externalidades que estas podrian generar para los stakeholders.
Metodologia: Se realiz6 un andlisis de contenido longitudinal de los reportes anuales y de
sostenibilidad de seis empresas del sector retail listadas en el indice IPSA del mercado
continuo chileno, en el periodo 2017-2022. Se emple6 una lista de verificacién basada en
normativas locales e internacionales, y se disefi6 un indice de medicién para evaluar el
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cumplimiento en la divulgacién de aspectos sociales, ambientales y de gobernanza.
Resultados: Los resultados evidencian un mayor nivel de divulgacion en gobernanza
corporativa, mientras que los aspectos sociales y ambientales muestran una tendencia
creciente, en linea con la normativa local y los estandares internacionales. Conclusiones: Las
empresas chilenas del retail han mejorado su divulgacion en sostenibilidad, anticipdndose a la
regulacion, aunque persisten brechas con implicancias para sus grupos de interés.

Palabras clave: Sostenibilidad; Cambio climético; Divulgacion; Retail; Gobernanza;
Estandares ESG; Transparencia; Stakeholders.

Abstract:

Introduction: Industrial development and economic growth have generated significant
negative externalities, leading to growing global concern and placing pressure on companies
to modify their practices. This context, along with new and broader informational demands,
highlights the importance of corporate disclosure. This study examines corporate reports to
assess the level of disclosure on sustainability issues, with the aim of identifying compliance
gaps and the externalities they may create for stakeholders. Methodology: A longitudinal
content analysis was conducted on the annual and sustainability reports of six retail companies
listed on the IPSA index of the Chilean continuous market during the period 2017-2022. A
checklist based on local and international regulations was used, and a measurement index was
designed to evaluate compliance in disclosing social, environmental, and governance aspects.
Results: The results show a higher level of disclosure in corporate governance, while social
and environmental aspects exhibit a growing trend, in line with local regulations and
international standards. Conclusions: Chilean retail companies have improved their
sustainability disclosure, anticipating regulation, although gaps remain with implications for
their stakeholders.

Keywords: Sustainability; Climate change; Disclosure; Retail; Governance; ESG standards;
Transparency; Stakeholders.

1. Introduccion

La sostenibilidad se ha consolidado como una de las problematicas més apremiantes a nivel
global, impulsada por la creciente conciencia respecto de los efectos adversos del cambio
climatico, la pérdida de biodiversidad y la degradacion progresiva de los recursos naturales.
El impacto de estos fendmenos, que se proyecta especialmente severo en América Latina,
trasciende el &mbito ambiental y afecta de manera significativa tanto el desarrollo econémico
como el bienestar social de la region.

Tal como plantea Lebdioui (2022), la elevada vulnerabilidad latinoamericana frente al cambio
climatico representa una amenaza directa a su capacidad para potenciar el comercio exterior,
con implicancias sustantivas en sus perspectivas de exportaciéon de largo plazo. Este escenario
pone de manifiesto la necesidad imperiosa de que los gobiernos y el sector privado adopten
estrategias mas eficaces orientadas a la mitigacion de riesgos y a la promocion de un desarrollo
sostenible integral.

En las ultimas décadas, se ha observado una transformacién sustantiva en la manera en que
los paises y las organizaciones empresariales abordan la sostenibilidad. Este proceso ha sido
propiciado por la intensificaciéon de las presiones sociales, regulatorias y financieras, las cuales
han derivado en una incorporaciéon progresiva de la sostenibilidad en las agendas politicas y
econdmicas internacionales.
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Desde esta perspectiva, las empresas han comenzado a reconocer que su desempefio y
legitimidad a largo plazo dependen de manera indisoluble de la salud ambiental, social y
econdmica de los entornos en los que operan.

En este contexto, han surgido mdltiples iniciativas con el propésito de estandarizar y
sistematizar la divulgacion de informacién no financiera. Entre ellas, destaca la Global
Reporting Initiative (GRI), que ha desarrollado lineamientos exhaustivos para la elaboracion
de informes de sostenibilidad. Asimismo, las Naciones Unidas han ejercido un rol
determinante mediante la formulacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), una
agenda que orienta los esfuerzos de la comunidad internacional hacia un desarrollo armoénico
en sus dimensiones econdmica, social y ambiental en el marco de la Agenda 2030 (Halkos &
Nomikos, 2021).

De manera complementaria, otras iniciativas —como la Value Reporting Foundation (VRF), el
Sustainability Accounting Standards Board (SASB), el Integrated Reporting Framework
(IIRC), el Climate Disclosure Standards Board (CDSB), el Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD) y el International Sustainability Standards Board (ISSB) de la
Fundacién IFRS— han contribuido al establecimiento de estandares cada vez més rigurosos y
convergentes en materia de reportes de sostenibilidad. Estos marcos persiguen objetivos de
comparabilidad, transparencia y fiabilidad de la informacién divulgada, de forma tal que
inversores, reguladores y otros grupos de interés puedan evaluar con mayor precisién el
desempefio de las organizaciones. La convergencia de estas iniciativas, como subraya EFRAG
(2024), resulta esencial para fortalecer la confianza global en la utilidad de los informes de
sostenibilidad y en su capacidad de incidir positivamente en los procesos de toma de
decisiones empresariales y de formulacion de politicas ptblicas.

El presente estudio se propone analizar la divulgacién de informacién relacionada con la
sostenibilidad en empresas chilenas del sector retail, particularmente aquellas que integran el
Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA). La investigacién examina sus précticas a la luz
de los principales estdndares nacionales e internacionales. La creciente relevancia de la
transparencia y la rendicién de cuentas respecto de aspectos no financieros ha motivado que
numerosos paises, incluido Chile, promuevan activamente la elaboracion de reportes de
sostenibilidad.

Sin embargo, pese a su importancia econémica y social, el sector retail ha recibido una atencion
relativamente menor en la literatura especializada, en comparacion con industrias cuyos
impactos ambientales son mas evidentes, como la mineria o la manufactura. No obstante, el
retail enfrenta desafios sustantivos vinculados con las condiciones laborales de su fuerza de
trabajo, las practicas de sus cadenas de suministro y su huella ambiental (Jara, 2022). Este
estudio, en consecuencia, busca contribuir al conocimiento académico mediante una
evaluacion sistemédtica de la divulgaciéon de sostenibilidad en un sector estratégico de la
economia chilena.

2. Revision de Literatura
2.1. Relacién Sostenibilidad, Gobernanza y Divulgacion

El gobierno corporativo se entiende como el conjunto de relaciones que se establecen entre los
distintos actores de una empresa, con el propoésito de garantizar que cada uno reciba lo que le
corresponde segtin su rol y derechos.
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Este enfoque se centra en las estructuras y procesos de toma de decisiones organizacionales,
buscando equilibrar los intereses de accionistas, directores y otros stakeholders, mientras se
asegura una gestion eficiente y responsable de los recursos (Coen y Werbin, 2022). En linea
con esto, Lefort (2003) sostiene que un buen gobierno corporativo no solo facilita la
administracién eficaz de los recursos, sino que también fomenta la confianza y la
transparencia, elementos esenciales para atraer inversores y asegurar el éxito sostenido de la
organizacion.

En los dltimos afios, la demanda de informacion relacionada con las practicas ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) ha crecido considerablemente. Alves y Mufioz (2021)
destacan que este interés ha impulsado el desarrollo de diversas clasificaciones y estandares
ESG, que funcionan como referentes para las empresas comprometidas con la sostenibilidad.
La OCDE (2023) enfatiza que el objetivo fundamental del gobierno corporativo es construir un
entorno de confianza, transparencia y rendicién de cuentas, lo cual contribuye a la integridad
del mercado, estabilidad econémica y al adecuado funcionamiento de los mercados de
capitales.

Paralelamente, los informes corporativos han evolucionado para incorporar aspectos sociales,
ambientales, éticos y de gobernanza en la evaluacion del desempefio organizacional. El
concepto de Triple Bottom Line (TBL), acufiado por John Elkington, propone evaluar el
desempefio empresarial en tres dimensiones —social, econémica y ambiental —, fomentando
asi una vision integral que beneficia tanto a accionistas como a la sociedad y el medio ambiente
(Rotner, 2016). En este marco, iniciativas como el Global Reporting Initiative (GRI) y el
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) ofrecen marcos y estdndares que permiten
evaluar impactos ambientales y desempefios en dreas sociales y de gobernanza, alineados con
criterios ESG.

Por otra parte, el International Integrated Reporting Council (IIRC) y el Value Reporting
Foundation (VRF) han desarrollado un marco conceptual para informes integrados, que
combinan informacion financiera y no financiera en un tnico reporte. Esta integracion facilita
alos inversionistas obtener una vision més completa de las empresas y sus perspectivas a largo
plazo, incorporando factores ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de decisiones
(IFRS, 2021). Asimismo, el International Sustainability Standards Board (ISSB) promueve la
alineacion entre empresas y estandares internacionales de sostenibilidad basados en estos
marcos.

En América Latina, la transparencia y la rendicion de cuentas han adquirido relevancia central
en las politicas publicas de paises como Argentina, Brasil, Chile y Colombia. En Chile, la
Comisién para el Mercado Financiero (CMF) ha adoptado la Norma de Carécter General NCG
461, que exige a las sociedades anénimas la presentacion de informes de sostenibilidad a partir
del cierre del ejercicio 2022. Esta regulacién contempla una implementacién gradual segtin el
tamafio y caracteristicas de cada empresa, y contempla ademas ajustes futuros alineados con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera para Sostenibilidad (NIIFS1 y NIIFS2)
en 2026, fortaleciendo asi el marco regulatorio en esta materia.

2.2. Relacién Sostenibilidad, Gobernanza y Divulgacion

Diversas teorias han abordado la divulgacién de informacioén sobre sostenibilidad en las
empresas. Una de las mas influyentes es la teoria de los stakeholders, propuesta por Freeman
(1984), que sostiene que las organizaciones deben rendir cuentas no solo a sus accionistas, sino
también a otros grupos de interés, como empleados, clientes, proveedores y la comunidad.
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En este sentido, la divulgacién de informacién ESG fortalece la imagen corporativa y mejora
las relaciones con estos grupos, aportando beneficios estratégicos para la empresa (Sanchez
Rojas, 2020).

Otra teoria clave es la teoria de la legitimidad, que plantea que las organizaciones buscan
mantener su estatus social mediante un “contrato social” con la comunidad. Para conservar
este estatus, las empresas deben demostrar que sus actividades son aceptables y beneficiosas
para la sociedad, lo que suele lograrse a través de la divulgacion transparente de sus practicas
ambientales, sociales y de gobernanza (Shocker y Sheti, 1973).

Adicionalmente, la teoria de la sefializacién, formulada inicialmente por Akerlof (1970) y
desarrollada por Spence (1973), explica que las empresas transmiten sefiales al mercado
mediante sus acciones y comunicaciones, permitiendo a inversionistas y otros stakeholders
identificar aquellas organizaciones comprometidas con la sostenibilidad. Estas sefiales
influyen en decisiones de inversion y en la percepcién puablica de la empresa (Spence, 1973).
Por dltimo, la teoria de la agencia, desarrollada por Jensen y Meckling (1976), aborda los
conflictos de intereses entre agentes dentro de la organizacion. En este marco, la divulgacion
de informacién sobre sostenibilidad funciona como un mecanismo para reducir dichos
conflictos y alinear los intereses de gestores, accionistas y otros stakeholders.

Este estudio se propone llenar un vacio en la literatura al analizar como las empresas del sector
retail en Chile adoptan y divulgan informacién de sostenibilidad, evaluando el impacto de
estas practicas en sus grupos de interés clave. La investigacion busca ofrecer una vision
detallada sobre la implementacion de normas internacionales de sostenibilidad y su influencia
en la relaciéon con los stakeholders y en el desempefio organizacional a largo plazo.

2.3. La evolucion de la divulgacién de sostenibilidad en el retail

La divulgaciéon de sostenibilidad en el sector retail ha experimentado una evolucién
significativa en las tultimas décadas. Inicialmente, las practicas sostenibles se adoptaban de
forma aislada y generalmente para cumplir con normativas locales o mejorar la imagen
corporativa. Sin embargo, recientemente esta tendencia ha avanzado hacia una transparencia
total respecto a las actividades sostenibles, motivada por la creciente preocupacion social por
el cambio climaético, la justicia social y la equidad econémica (Lépez, 2024).

La presion ejercida por los consumidores ha sido un motor fundamental de este cambio. Con
una mayor conciencia sobre el impacto ambiental y social de sus decisiones de compra, los
consumidores exigen mayor transparencia y responsabilidad por parte de las marcas. Asi, la
divulgaciéon de sostenibilidad trasciende su funcién como herramienta de marketing para
convertirse en un compromiso ético con la sociedad. Ademads, la adopcién creciente de
reportes de sostenibilidad responde tanto a la necesidad de mejorar la competitividad
empresarial como a las expectativas de consumidores cada vez mds exigentes (Lopez, 2024).

2.4. El impacto de las politicas piiblicas sobre la divulgacién de sostenibilidad

Las politicas publicas han sido determinantes en la evoluciéon de la divulgacion de
sostenibilidad, especialmente en sectores como el retail. A nivel internacional, regulaciones
como la Directiva de Reportes No Financieros de la Unién Europea, que obliga a las empresas
a reportar su impacto social y ambiental, han fomentado la transparencia corporativa
(Rodriguez y Jiménez, 2010). De manera paralela, en América Latina, paises como Chile han
implementado normativas que incentivan la divulgacién sostenible, alineandose con
estandares globales.
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En Chile, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) estableci6 la Norma NCG 461, que
obliga a las empresas a emitir reportes de sostenibilidad. Esta legislaciéon ha catalizado la
mejora en las précticas de divulgacion, estableciendo un marco regulatorio que promueve la
transparencia y la rendicién de cuentas. A medida que gobiernos a nivel global refuerzan estas
regulaciones, las empresas del retail se ven cada vez mas compelidas a adoptar enfoques
sostenibles y comunicar sus esfuerzos a la sociedad (Delmas y Burbano, 2011).

2.5. Factores motivacionales para la divulgacion de sostenibilidad en empresas del retail

Diversos factores motivan la divulgaciéon de sostenibilidad en el sector retail, entre los que
destacan la presion de consumidores, inversionistas, organizaciones no gubernamentales
(ONGs) y los beneficios tangibles derivados de estas practicas. La creciente demanda de
consumidores por productos responsables y sostenibles ha sido uno de los principales
impulsores para que las empresas adopten précticas éticas y sostenibles. En especial, las
generaciones mds jévenes prefieren marcas alineadas con sus valores, generando una presién
significativa para que las empresas implementen y divulguen practicas responsables
(Rodriguez & Jiménez, 2010).

Los inversionistas también juegan un papel crucial, pues cada vez mas fondos priorizan
empresas con buen desempefo en sostenibilidad, reconociendo que estas presentan menores
riesgos a largo plazo y mejores oportunidades de retorno financiero. Ademas, las ONGs
promueven la responsabilidad empresarial y presionan para que las compaiiias divulguen sus
impactos sociales y ambientales (Abajo-Herranz, 2020).

2.6. La medicion y los indicadores de sostenibilidad en el retail

La La mediciéon de la sostenibilidad en el sector retail resulta esencial para evaluar el
desempefio en aspectos clave como la huella de carbono, eficiencia en el uso de recursos y
gestion de la cadena de suministro. Este sector ha adoptado diversos indicadores alineados
con marcos globales estandarizados, tales como los indicadores ESG (Environmental, Social,
and Governance) (Cowan y Cutler, 2023), la Global Reporting Initiative (GRI) (Moneva et al.,
2006) y las métricas del Sustainability Accounting Standards Board (SASB) (Hales, 2021).

Estos indicadores permiten no solo medir el impacto ambiental y social, sino también facilitar
la comparacién entre actores del sector, promoviendo la transparencia (Calderén et al., 2023).
Asimismo, las empresas del retail han comenzado a incorporar tecnologias avanzadas y
plataformas digitales para evaluar su desempefio en tiempo real, lo que les posibilita optimizar
procesos y tomar decisiones correctivas dgilmente (Duque et al., 2021). La adopcién de estos
marcos y métricas ha elevado la calidad de la divulgacién, permitiendo reportes mas precisos
y completos sobre desemperio en sostenibilidad (Miranda Pegueros et al., 2022).

2.7. Desafios en la implementacién de prdcticas sostenibles en el retail

La adopcién de practicas sostenibles en el sector retail enfrenta diversos desafios tanto internos
como externos. Entre ellos, la falta de recursos representa una barrera significativa,
especialmente para las pequefias y medianas empresas (PYMEs), que a menudo carecen del
financiamiento necesario para realizar inversiones sostenibles, limitando asi su capacidad para
implementar acciones responsables de manera efectiva. Ademas, la complejidad inherente a
la medicién de los impactos sociales y ambientales dificulta la estandarizacion de los informes
de sostenibilidad, generando incertidumbre sobre las mejores formas de comunicar estos
resultados (Garcia y Sanchez, 2023).
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Otro obstaculo relevante radica en la resistencia interna al cambio dentro de las
organizaciones. En algunos casos, las empresas del retail perciben las practicas sostenibles
como una carga adicional o una amenaza para la eficiencia operativa. Esta resistencia puede
estar motivada por un desconocimiento de los beneficios a largo plazo que la sostenibilidad
puede aportar, asi como por la necesidad de adaptarse a regulaciones que evolucionan con
rapidez (Garcia y Sdnchez, 2023).

2.8. La percepcion de los consumidores sobre la sostenibilidad en el retail

La percepcion de los consumidores respecto a la sostenibilidad en el retail ha experimentado
una transformacion significativa, impulsada en gran medida por el aumento de la conciencia
ecolégica, especialmente entre las generaciones mas jovenes. Actualmente, las précticas
sostenibles constituyen un factor determinante en las decisiones de compra de numerosos
consumidores (Bellido, 2018). La fidelidad hacia marcas que evidencian un compromiso
auténtico con la sostenibilidad ha crecido, y las empresas del retail capitalizan esta tendencia
para obtener ventajas competitivas. Asimismo, la sostenibilidad influye no solo en la compra
directa, sino también en las recomendaciones y referencias entre consumidores, ampliando la
visibilidad y alcance de las marcas (Benavides-Sdnchez et al., 2022).

Las organizaciones que logran comunicar eficazmente sus iniciativas sostenibles suelen
generar mayor confianza y un vinculo emocional més fuerte con sus consumidores. Esta
relacién, ademds de potenciar las ventas, fortalece la reputacién corporativa y contribuye a la
construccién de una marca sélida en un mercado cada vez mas competitivo (Bonilla, 2024).

2.9. La importancia de la cadena de suministro en la sostenibilidad del retail

La gestion sostenible de la cadena de suministro es un componente esencial para la
sostenibilidad integral de las empresas del retail. Las decisiones relacionadas con la seleccién
de proveedores, la gestiéon de residuos y el transporte de productos inciden directamente en
la huella de carbono de la organizacién (Ruiz-Real, 2018). Por ello, numerosas empresas del
retail estdn adoptando practicas innovadoras para hacer sus cadenas de suministro mas
eficientes y responsables, minimizando su impacto ambiental.

Ademéds, la certificacion de proveedores conforme a normativas internacionales de
sostenibilidad ha adquirido creciente importancia, asegurando que las practicas de los
proveedores estén alineadas con los estandares ambientales y sociales definidos por la
empresa (Wiese y Toporowski, 2015). La cadena de suministro no solo condiciona el impacto
ambiental, sino que también influye en la percepcion del consumidor: aquellas empresas que
gestionan una cadena sostenible son valoradas positivamente, lo que contribuye a fortalecer
su reputaciéon y a satisfacer las expectativas crecientes del mercado en materia de
sostenibilidad.

3. Metodologia

3.1. Tipo de investigacién y recoleccién de datos

Esta investigacion es de base empirica no experimental y longitudinal. Posee un enfoque
cualitativo que abarca lo exploratorio y causal, respecto de la medicion de las revelaciones del
reporte sostenible. Se aplica el andlisis de contenido a partir de la recoleccién de datos de los
reportes de sostenibilidad o memorias anuales, de una muestra de empresas obtenida desde
la base de datos de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile y desde la Comision para el
Mercado Financiero de Chile, entre los afios 2017 y 2022, con una periodicidad anual.
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Para evaluar el nivel del reporte de sostenibilidad y determinar un indice de divulgacion de la
misma, se sigue el trabajo de Borrachero (2018) que realiz6 sobre una muestra de empresas del
IBEX-35 de Espana.

La muestra en este estudio, esta compuesta por las siete empresas del sector retail que formaron
parte del IPSA de la Bolsa de Comercio de Santiago. De las siete empresas sefaladas, se dejo
fuera Cencosud Retail, debido a que no presenta informacién financiera ni reportes de
sostenibilidad para los periodos 2017 y 2018. En consecuencia, las empresas que conforman la
muestra definitiva son: SMU, Ripley, Mall Plaza, Parque Arauco, Falabella, y Cencosud. En la
Tabla 1 se presentan algunos datos al 31/12/2022 de las empresas del retail de la muestra para
comprender su posicién financiera y tamafio:

Tabla 1.

Descriptivos econdmicos de las empresas de la muestra

EMPRESA? Capital (MUS$) EBITDA (MUS$) Nro. Trabajadores
SMU 1.764.722 300.780 24.455
RIPLEY 3.044.862 98.888 19.924
MALL PLAZA 3.703.136 291.251 761
PARQUE ARAUCO 2.794.120 295.444 553
FALABELLA 21.483.692 82 102.542
CENCOSUD 9.994.229 1.586.912 63.684
Promedio 7.130.794 428.893 35.320

Fuente: Elaboracién propia (2025).
3.2. Indice de medicion de la divulgacién sobre sostenibilidad

La generalizacion del uso de indices para cuantificar la divulgacién informacién que divulgan
las organizaciones, suelen interpretarse como un indicador de la transparencia informativa. Se
utilizé una lista de chequeo como instrumento de investigacion sobre la base de distintos
factores que reflejen la sostenibilidad de las empresas de la muestra (Borrachero, 2018). Los
items a considerar en la lista de chequeo fueron obtenidos a partir de tres cuerpos normativos
a la vez: la NCG 461 emitida por la CMF Chile, los Estandares GRI consolidados y los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE/G20. Lo anterior implica que el nivel de
revelacion de los aspectos sostenibles de cada empresa, se medira en base al cumplimiento de
las variables definidas en la Tabla 2.

2 La muestra se limita a seis empresas del retail que participan del IPSA en el mercado de capitales de Chile. Si bien
el nimero reducido podria afectar la potencia estadistica de las pruebas, esta limitacién es reconocida en el estudio;
no obstante, el estudio presenta una solidez metodolégica respaldada por la validacién de la consistencia interna
(Alfa de Cronbach) y significancia estadistica.
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Tabla 2.

Dimensiones consideradas en el indice de divulgacién

Indicador Ambiental Indicador de Gobierno Indicador Social
1. ODS 4. Cédigos nacionales o internacionales 17. Evaluacién de proveedores
5. Comité de directorio 18. Pago a proveedores

6. Directorio
7. Ejecutivos principales

2. KPI’s de Sostenibilidad 8. Grupos de interés 19. Clientes
9. Marco de gobierno 20. Trabajadores
10. Riesgos

11. Informes financieros 21. Adaptabilidad laboral

12. Negocios
13. Sector industrial

3. Medioambiental 14. Control 22. Formalidad laboral
15. Misién, visién, propésito, valores 23. Personas
16. Socios mayoritarios 24. Subcontratacion

Fuente: Elaboracién propia (2025).

Se elabor6 un indice de revelaciéon para medir la divulgacién de aspectos sostenibles en las
empresas, utilizando la metodologia del analisis de contenido. Los datos se recogieron de
manera dicotémica (1 para revela, 0 para no revela) siguiendo el enfoque de Cooke (1989). Se
aplico el test Alpha de Cronbach para asegurar la independencia de las variables. El software
Atlas.ti facilit6 el analisis detallado de los reportes de sostenibilidad mediante la identificacion
de palabras clave. A continuacién, se presenta la férmula [1] para el calculo del Indice General
de Divulgacion (IGD).

(XAmbiental + XGobierno + XSocial )
: =

IGD  [1]

Los datos fueron analizados utilizando estadistica descriptiva, a través de medias, frecuencias
y distribuciones. Para complementar el andlisis, se hizo uso de la herramienta de inteligencia
artificial Tableau, lo que permitié incorporar una representaciéon gréfica de las relaciones
existentes entre las variables.

3.3. Variables y formulacién de hipotesis

Debido a la relevancia de la divulgacion de informacién no financiera para las empresas latinas
(Carrillo y Galarza, 2022; Vélez et al, 2024) y particularmente chilenas (Pocomucha y Venegas,
2021; Navarrete et al, 2022; Morales et al, 2022), se ha propuesto determinar cual es el nivel de
evolucién y cumplimiento presentado por las empresas de la muestra del mercado de capitales
de Chile, considerando tanto los requisitos establecidos por la norma local (NCG 461) y
consistentes con GRI y los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE/G20. Esto nos ha
llevado a formular las siguientes hipétesis.

Hipotesis 1: El nivel de divulgacion en aspectos relacionados con la sostenibilidad se ha
incrementado en los tiltimos arios, entre las empresas del rubro retail que pertenecen al IPSA del
mercado de capitales de Chile.

Hipotesis 2: Existe un alto nivel de cumplimiento en indicadores sostenibles presentado por las
empresas del rubro retail que pertenecen al IPSA del mercado de capitales de Chile.
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Una primera revision a partir del andlisis de contenido usando palabras claves que arroj6é que
de manera prioritaria en estos informes se resaltan palabras asociadas a la gestion empresarial
y de resultados como puede verse en Tabla 3:

Tabla 3.

Frecuencia de palabras en reportes de sostenibilidad usando Atlas.ti.

Palabra N° Menciones Palabra N° Menciones Palabra N° Menciones
Chile 25,187 pasivos 11,534 resultados 8,432
Financieros 21,328 efectivo 11,225 ingresos 8,416
Activos 20,011 corrientes 10,982 informacion 8,224
Pera 16,869 UF 10,072 anos 7,531
Total 14,777 cuentas 9,921 riesgo 7,454
Sociedad 13,947 comerciales 9,802 gestion 7,320
Banco 11,916 compafiia 9,315

Fuente: Elaboracién propia (2025).

Segtin la tabla anterior, las palabras prioritarias no estin mayoritariamente relacionada con los
conceptos ASG, lo que no resta que, si puedan estar los indicadores y métricas vinculantes al
tema, pero al menos como palabras contadas, se ve una preferencia por conceptos financieros.

El indice de divulgacién a partir de la recoleccion de datos segtn la lista de chequeo de los
items indicados en metodologia. A continuacién, presentamos en tabla 5 una clasificacion del
resultado por empresa e indice determinado, promediando los 6 afios medidos:

Tabla 4.

Indices promedio por tipo y empresa para el periodo 2017-2022

Empresa Ambiental Social Gobernanza Promedio
Cencosud 0,72 0,46 0,92 0,70
Falabella 0,39 0,48 0,91 0,59
Parque Arauco 1,00 0,46 0,93 0,80
Plaza 0,72 0,54 0,81 0,69
Ripley 0,28 0,40 0,81 0,50
SMU 0,89 0,59 0,85 0,77
Promedio 0,67 0,49 0,87 0,68

Fuente: Elaboracion propia (2025).

Se observa a nivel de empresas que Parque Arauco posee un mejor nivel de divulgacion de los
conceptos medidos, alcanzado un indice de 0,8 en la escala de 0 al 1, seguido por SMU con 0,77
y Cencosud con 0,7. La compafiia con menor valoracién de la divulgacién ha sido Ripley con
un 0,50. El poner la atencién en los indices, los temas gobernanza resultan ser los mas altos
practicamente en todas las empresas, excepto Parque Arauco y SMU que es superado por
ambiental. La tendencia de una mejor revelacion de los aspectos contenidos en gobernanza a
partir del instrumento de investigacion, podria ser un indicativo de la importancia de la
regulacion, ya que los temas de gobernanza han sido incorporados por el regulador chileno
desde 2015 a diferencia de los temas sociales y ambientales.
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Luego, los temas ambientales han tendido segunda mejor valoracién después de gobernanza,
y los temas sociales han resultados con menor puntuacién promedio en la muestra de
empresas del retail, donde s6lo dos compaiiias superan mas del 50% de cumplimiento de los
items considerados para la elaboracién del indice.

A estos resultados se aplico el test de Alpha de Cronbach, coeficiente que permite estimar la
confiabilidad de una prueba, o de cualquier compuesto obtenido a partir de la suma de varias
mediciones (Cervantes, 2005). El coeficiente calculado para el indice propuesto es de 0,81, el
que esta entre el rango aceptable de 0,7 a 0,9 como un buen indicador de confiabilidad.

A continuacién, se presentan en la Tabla 5 los resultados promedios por indice y afios, para
poder obtener una mirada evolutiva de las divulgaciones en la muestra.

Tabla 5.

Indices promedio por aiio y tipo para el periodo 2017-2022

Ambiental Social Gobernanza Promedio
Ano 2017 0,332 0,293 0,768 0,468
Ano 2018 0,555 0,293 0,820 0,557
Ano 2019 0,667 0,398 0,872 0,645
Ano 2020 0,722 0,462 0,897 0,693
Ano 2021 0,722 0,543 0,897 0,723
Afio 2022 1,000 0,940 0,973 0,970
Promedio 0,666 0,488 0,871 0,676
Mediana 0,835 0,380 0,920 0,695
Minimo 0,000 0,130 0,690 0,310
Maximo 1,000 1,000 1,000 1,000
Desviacion estandar 0,375 0,260 0,099 0,210
Rango 2017-2022 0,668 0,647 0,205 0,502

Fuente: Elaboracion propia (2025).

La tabla muestra una tendencia alcista en los indices de divulgacion de 2017 a 2022, con un
promedio que aumenta de 0,468 a 0,970. Los indices ambiental y social presentan un
crecimiento significativo debido a los bajos resultados iniciales, mientras que el indice de
gobernanza muestra un rango menor pero con el mejor promedio, reflejando una menor
dispersion en sus datos.

Los items menos frecuentes en la dimension social son la subcontrataciéon (17 menciones) y la
evaluacion de proveedores (30 citas). En contraste, los items mas frecuentes en la dimensién
de gobernanza son el negocio (347 menciones), el comité de directorio (220 menciones) y el
sector industrial (207 referencias).

Estos resultados indican una mayor revelacion de asuntos ASG, junto con la consolidacion de
los aspectos financieros tradicionales en las divulgaciones corporativas.
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Fuente: Elaboracion propia (2025).

Si bien a nivel agregado se observa un incremento gradual del indice de divulgacion, al
analizar la evolucién del indice general por empresa, se evidencia que este comportamiento es
compartido por todas las empresas de la muestra, con excepciéon de Parque Arauco y Ripley,
las cuales presentan un recorrido zigzagueante en su cumplimiento (Ver figura 2).

Figura 2.

Evolucién del Indice General por empresa y afio

Empresa

Parque Arauco Plaza Riple SMU

Afio Cencosud Falabella

Fuente: Elaboracion propia (2025).

Al analizar las dimensiones que configuran el indice de divulgacién (ASG), en el grafico 3
puede observarse que, en general, la dimensién mejor evaluada es la de gobierno corporativo,
que inicia el periodo de revision en 2017 con un 0,77 y al cierre del periodo en 2022 presenta
un 0,97. En contraste, la dimensién con menor nivel de cumplimiento es la social, que comienza
el periodo de revisién con un 0,29 y, aunque incrementa gradualmente su valor, alcanzando
un 0,94 al cierre de 2022, se mantiene en el altimo lugar comparativo durante los seis afios que
abarca el estudio. Por lo tanto, a nivel de toda la muestra, el comportamiento de la divulgacién
presenta una evolucién positiva, pasando de un 0,47 de cumplimiento en 2017 a un 0,97 en
2022. El salto porcentual més significativo se da en el periodo de 2021 a 2022, en el cual el
cumplimiento del indice de divulgacion pasa de un 0,72 a un 0,97, impulsado principalmente
por la entrada en vigencia de la NCG Nro. 461.

Respecto a las hipotesis planteadas que orientan el trabajo, la hipétesis 1 establece que el nivel
de divulgacién en aspectos relacionados con la sostenibilidad se ha incrementado en los
altimos afios entre las empresas del rubro retail que pertenecen al IPSA del mercado de
capitales de Chile. Hemos evaluado los niveles de divulgacion medidos en los indices a partir
de la prueba T, como una forma de observar la existencia de diferencias significativas.
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Tabla 6.
Prueba t para medias de dos muestras emparejadas
Total Ambiental Social Gobernanza
2017 2022 2017 2022 2017 2022 2017 2022
Media 0,468 0,970 0,332 1,000 0,293 0,940 0,768 0,973
Varianza 0,029 0,000 0,133 0,000 0,017 0,004 0,010 0,002
Observaciones 6 6 6 6 6 6 6 6
Coeficiente de correlacion de Pearson  -0,425 S/1 -0,341 0,303
Grados de libertad 5,000 5,000 5,000 5,000
Estadistico t -6,937 -4,483 9,715 -5,332
P(T<=t) dos colas 0,001 0,006 0,000 0,003

Fuente: Elaboracién propia (2025).

A partir del valor-p, observamos que para todos los indices existe una diferencia estadistica
significativa al 1%, lo que nos permite rechazar la hipotesis de igualdad de medias del test.
Por lo tanto, la hipétesis 1 seria aceptada, ya que efectivamente el periodo medido en 2022
muestra importantes incrementos respecto de 2017, es decir, existe una diferencia significativa.

Respecto a la hipétesis 2, que plantea que existe un alto nivel de cumplimiento en indicadores
sostenibles presentado por las empresas del rubro retail que pertenecen al IPSA del mercado
de capitales de Chile, hemos evaluado los resultados descriptivos de los indices por afio y tipo.
Cada una de las dimensiones que componen el indice (ASG) y el comportamiento desagregado
por empresa también presenta un alto nivel de cumplimiento. Hemos aplicado la prueba T
para observar la existencia o no de diferencias entre los indices que se presentan en la Tabla 7.

Tabla 7.

Prueba t para medias de dos muestras emparejadas
Ambiental Social Ambiental Gobernanza Social Gobernanza

Media 0,666 0,488 0,666 0,871 0,488 0,871
Varianza 0,140 0,068 0,140 0,010 0,068 0,010
Observaciones 36 36 36 36 36 36
PCC* 0,600 0,487 0,538
Grados de libertad 35 35 35
Estadistico t 3,536 -3,642 -10,287

P(T<=t) dos colas 0,001 0,001 0,000
Valor critico de t (dos colas) 2,030 2,030 2,030

Nota: Pearson Correlation Coefficient*.

Fuente: Elaboracién Propia (2025).

A partir del valor-p de la Tabla 7, observamos que para todos los emparejamientos de los
indices existe una diferencia estadistica significativa al 1%, lo que nos permite rechazar la
hipétesis de igualdad de medias del test. Por lo tanto, cada indice es diferente y contribuye al
indice total. Desde la perspectiva de la hipétesis 2, cada indice representa un buen nivel de
divulgacién en temas sostenibles, ya que el resultado obtenido para el indice de divulgacién
general alcanza un 97% de cumplimiento al 2022.
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5. Discusion

La creciente preocupacion por el impacto ambiental ha trascendido la esfera social y ha
alcanzado nuevas dimensiones, afectando sectores clave como el politico, el empresarial y el
gubernamental. Esto se debe a la toma de conciencia global sobre los efectos adversos del
cambio climatico, la pérdida de biodiversidad, la contaminacién y otras crisis
medioambientales. Este fenémeno ha generado una presioén creciente sobre las empresas,
llevandolas a adoptar politicas de sostenibilidad y cumplir con regulaciones especificas
destinadas a mitigar su huella ambiental y social. A través de la creacion de marcos normativos
y la implementacién de regulaciones, los gobiernos estan incentivando la transicion hacia una
economia mas verde y responsable, alinedindose con las estrategias empresariales sostenibles
que no solo buscan la rentabilidad econémica, sino también el bienestar social y ambiental.

Este contexto regulatorio ha forzado a las empresas a cambiar su enfoque hacia la
sostenibilidad, adoptando préacticas de responsabilidad social corporativa (RSC) y creando
politicas que incorporen criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza). El
cumplimiento de estos criterios se ha convertido en un aspecto esencial para obtener acceso a
capital, fortalecer la reputacién de la empresa y satisfacer las expectativas de los consumidores
y otros grupos de interés. Las empresas que no adoptan estas précticas pueden enfrentar
consecuencias como la pérdida de competitividad, sanciones regulatorias o dafio a su imagen
publica.

Al analizar los indices obtenidos a nivel agregado, se observa que el indicador de
sostenibilidad muestra un incremento progresivo durante el periodo de estudio. Este
comportamiento general estd en linea con la tendencia observada a nivel desagregado por
empresa, aunque se destacan dos casos especificos: Parque Arauco y Ripley. Estas empresas
presentan un comportamiento irregular en cuanto al cumplimiento de sus informes de
sostenibilidad, lo que plantea interrogantes sobre las barreras que pueden estar enfrentando
en su implementacion. A pesar de estas excepciones, el comportamiento en términos generales
muestra una clara tendencia hacia la mejora en la divulgacién de las practicas sostenibles.

Estos resultados concuerdan con lo planteado por Del Barco et al. (2018), quienes argumentan
que la evolucién de la informacion no financiera estd ganando preponderancia, y no solo se
limita a los informes dirigidos a inversionistas y acreedores, sino que también incluye a otros
puablicos de interés como los consumidores, las comunidades y las organizaciones no
gubernamentales. En este sentido, las empresas estdn cada vez mas comprometidas con el
reporte transparente de sus practicas sostenibles, ya que la sostenibilidad se ha convertido en
un factor clave de competitividad y en un criterio importante de evaluacién para los
stakeholders.

El estudio de Loza (2020) también destaca un aspecto interesante al respecto, al afirmar que
las mejoras en el reporte sostenible no dependen exclusivamente de las regulaciones en paises
como Perd, sino que muchas empresas han tomado la iniciativa de mejorar sus précticas
voluntariamente, respondiendo a la demanda del mercado y la presién social. Este fenémeno
refleja una tendencia mas global, donde las empresas, independientemente de la normativa
existente, estan buscando formas de mejorar sus practicas y fortalecer su posicionamiento en
un entorno cada vez mas consciente del impacto de las actividades econémicas en el medio
ambiente y la sociedad.
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En complemento, Lavin y Montecinos (2021) aportan una perspectiva crucial sobre la
gobernanza ESG, enfatizando que la incorporacién efectiva de criterios ambientales, sociales
y de gobernanza en la estructura organizacional va mas alla del reporte, implicando cambios
en la toma de decisiones y en la cultura corporativa. Segin estos autores, la gobernanza ESG
solida es un factor determinante para la credibilidad y el éxito de las estrategias sostenibles,
ya que garantiza que los compromisos declarados se traduzcan en acciones concretas y
supervisadas, fortaleciendo asi la confianza de los stakeholders y mejorando la resiliencia
empresarial en un contexto de creciente exigencia social y regulatoria.

Ademas, las empresas del sector retail, que fueron el foco de este estudio, muestran un alto
nivel de divulgacién sostenible, lo que sugiere un fuerte compromiso con las précticas
responsables. Esta tendencia se alinea con los resultados de Jara (2022), quien sefiala que en
América Latina existe una clara tendencia hacia la promocién de la transparencia y la rendicién
de cuentas. En este sentido, paises como Argentina, Brasil, Chile y Colombia han incentivado
la presentacién de Reportes de Sostenibilidad mediante regulaciones y politicas ptblicas. Estos
paises buscan, ademas, fomentar una mayor adopcién de los estandares internacionales, como
los establecidos por la Global Reporting Initiative (GRI), que han servido como guia para
estructurar y evaluar los informes de sostenibilidad de las empresas.

El analisis realizado también muestra que la media de cumplimiento del indice de divulgaciéon
alcanz6 un notable 97% al cierre de 2022, lo que resalta el compromiso de las empresas con la
sostenibilidad y la adopcién de los criterios ASG. Este resultado confirma la hipotesis
planteada sobre la creciente relevancia de la sostenibilidad dentro de las estrategias
empresariales y la evolucién de la divulgacion de informacion no financiera. Este alto nivel de
cumplimiento es consistente con los hallazgos de Castillo et al. (2021), quienes observan que
las empresas en América Latina han incrementado la adopcién de criterios GRI a lo largo de
mas de una década, promoviendo una mayor estandarizaciéon en los informes de
sostenibilidad.

Al desagregar el indice en sus diferentes dimensiones (ambientales, sociales y de gobernanza),
se observa que todas las categorias presentan un nivel elevado de cumplimiento. Sin embargo,
la dimensién ambiental ha recibido mds atencién que los aspectos sociales, lo que podria
indicar que las empresas se enfocan en el cumplimiento de normativas ambientales mas
especificas, mientras que los criterios sociales, como la inclusién, la equidad de género y los
derechos laborales, ain requieren mayor atenciéon. Este fendmeno esta relacionado con las
presiones regulatorias y las expectativas de los consumidores, quienes han sido mas vocales
en cuanto a las practicas ambientales, pero que también comienzan a demandar un mayor
compromiso con los derechos humanos y la equidad social.

Estos resultados coinciden con lo sefalado por Herndndez (2023), quien realizé un anélisis
bibliométrico sobre la evolucién de la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad. Segtin
su investigacion, se ha observado un incremento continuo en la publicacién de informes de
sostenibilidad, en gran parte debido al cambio de paradigma que impulsa a las empresas a
integrar los criterios ASG dentro de sus estrategias y a asegurar la transparencia de sus
operaciones. Esto también refleja un cambio en el comportamiento de las empresas, que ahora
consideran la sostenibilidad no solo como una exigencia externa, sino como una ventaja
competitiva a largo plazo.
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A pesar del hito marcado por la implementacién de la NCG 461 por parte de la CMF Chile,
adan persisten desafios relevantes. Entre ellos, se encuentra la necesidad de fortalecer la
concision y verificabilidad de los reportes, dado que actualmente muchos presentan una
extension excesiva que limita su anélisis efectivo por parte de los stakeholders. Asimismo, no
existe una obligacion de auditoria externa de estos reportes, lo que compromete su fiabilidad.
Esta situacion ha motivado una reciente discusion sobre estandares de aseguramiento,
particularmente los contenidos en las ISSA 5000, emitidos en febrero de 2025.
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En términos comparativos, Brasil ha mostrado un mayor avance en la integracién de marcos
internacionales como el TCFD y SASB en su regulacién. También ha promovido instrumentos
financieros sostenibles, como los bonos verdes, lo cual ha generado mayor estandarizacion en
la divulgaciéon ASG. Aunque existen diferencias estructurales entre ambos paises, tanto Chile
como Brasil han manifestado su intencién de alinearse con los estandares del ISSB a partir de
2026. En el caso chileno, este proceso se ha formalizado mediante la NCG 519, que modifica la
NCG 461 e incorpora las NIIF S1 y S2 como parte obligatoria de la Memoria Anual. Por su
parte, Brasil ha avanzado a través de la CBPS, complementando la Resolucién 193 con las
Resoluciones 217 y 218, y ampliando el plazo de reporte mediante la Resolucién 219.

Desde una perspectiva metodolégica, el presente estudio utiliz6 una lista de chequeo
construida a partir de 24 items distribuidos en tres dimensiones: ambiental, social y de
gobernanza. Este instrumento se fundamento en la convergencia normativa entre la NCG 461
(CMF), los estandares GRI y los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE/G20. El
Indice General de Divulgacion (IGD) se calculé como el cociente entre items cumplidos y
aplicables por empresa y afio, y su consistencia interna fue respaldada por un Alfa de
Cronbach de 0,81. La lista de chequeo completa se presenta en el apéndice metodoldgico.

Finalmente, aunque el modelo europeo (ESRS/CSRD) ha sido citado como referencia, su
aplicacion estricta no constituye un referente directo para Chile. La reciente revisién conocida
como “OMNIBUS”, que busca simplificar los requisitos exigidos, demuestra las dificultades
practicas de adoptar estandares excesivamente complejos. En este sentido, Chile ha seguido
un camino mds progresivo, con elementos tomados de distintos marcos internacionales, pero
sin replicar de forma integra modelos europeos.

La reciente ficha técnica publicada por el ISSB sobre Chile ofrece una visién oficial del
posicionamiento del pais en materia de reporte sustentable, confirmando el avance y los
desafios atn pendientes para lograr una estandarizaciéon efectiva a nivel regional e
internacional.

En conclusioén, los hallazgos de este estudio confirman que la adopcién de practicas sostenibles
en el sector retail ha avanzado significativamente en los dltimos afios. El incremento en la
divulgaciéon de la informacion ASG refleja un cambio hacia un modelo de negocio mas
transparente y responsable, donde la sostenibilidad es vista no solo como un requisito
normativo, sino como un factor estratégico para el éxito empresarial. A medida que las
regulaciones contintian evolucionando y las expectativas de los stakeholders se fortalecen, es
probable que las empresas sigan adaptandose y mejorando sus préacticas sostenibles,
consolidando un enfoque de gestiéon mas ético, competitivo y alineado con los desafios
globales.
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6. Conclusiones

Los resultados obtenidos en el estudio muestran que, en términos generales, los conceptos
relacionados con la gestiéon financiera siguen siendo los més revelados en los informes de
sostenibilidad. Sin embargo, a partir de la implementacion de la norma NCG 461, se ha
observado un aumento significativo en la preponderancia de los criterios ASG en dichos
informes. Este cambio demuestra que el mercado estd reaccionando ante la regulacion,
ajustando sus practicas para alinearse con los nuevos requisitos antes de la vigencia plena de
la norma. La adopcién de esta normativa, que inicialmente se presenté como un reto para
muchas empresas, ha incentivado un esfuerzo de adaptacion y mejora en las divulgaciones, lo
que evidencia una respuesta proactiva por parte de las empresas del retail en particular.

Ademas, los hallazgos de este estudio evidencian una tendencia creciente hacia una mayor
transparencia y rendicion de cuentas en las empresas, impulsada tanto por el marco normativo
como por las expectativas de los grupos de interés. Aunque las divulgaciones sobre aspectos
sociales y de gobernanza todavia son menores en comparacion con la informacion financiera,
el compromiso con la sostenibilidad comienza a consolidarse como una prioridad estratégica.
Esta evolucién esta alineada con las teorias revisadas en la literatura, que indican que el
aumento sostenido en la divulgacion busca proporcionar més y mejor informacién a una
variedad de grupos de interés en el mercado, y no solo cumplir con las regulaciones vigentes.
En consecuencia, refleja la importancia creciente de los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) como elementos clave para ganar la confianza de inversionistas y otros
actores relevantes.

En cuanto a la especificidad de los informes, se ha observado que las empresas del retail han
logrado una notable mejora en la divulgaciéon de aspectos relacionados con la sostenibilidad,
alcanzando un nivel de cumplimiento general del 97% para el indice de divulgacion al cierre
de 2022. Este resultado es particularmente importante, ya que demuestra un avance
considerable en la adopcién de practicas responsables dentro de un sector que ha sido
histéricamente menos enfocado en la sostenibilidad en comparacién con otros sectores
industriales. A nivel mas especifico, las dimensiones de gobernanza y ambientales fueron las
que recibieron mayor atencion, mientras que los aspectos sociales, aunque también mejoraron,
siguen siendo menos divulgados, lo que resalta dreas de oportunidad para un enfoque mas
holistico.

Este estudio tiene implicaciones tanto para las politicas publicas como para la préctica
empresarial. Para los reguladores, los resultados sugieren que la implementacién de normas
como la NCG 461 ha contribuido a mejorar la calidad y cantidad de la informacién sobre
sostenibilidad divulgada por las empresas, evidenciando avances significativos en la
reporteria sostenible en Chile. Esto refleja una mayor madurez frente a la nueva regulacion
chilena NCG 519, que modifica la NCG 461 y alinea la Memoria Anual con un enfoque
sostenible basado en las NIIF S1 y S2 del International Sustainability Standards Board (ISSB),
con el objetivo de que la informacion reportada sea ttil, consistente y comparable a nivel
internacional.

Para las empresas, estos hallazgos resaltan la importancia de adaptarse de manera proactiva a
las normativas y de mejorar continuamente sus informes de sostenibilidad, dado que la
transparencia en estos dmbitos se estd convirtiendo en un factor clave de diferenciacioén en el
mercado. Ademas, la creciente presion social y de los inversionistas por altos estandares de
responsabilidad social y ambiental podria impulsar una integraciéon mas profunda de la
sostenibilidad en las estrategias de negocio.
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Un aspecto que resalta en los resultados es que, aunque la normatividad chilena ha logrado
un progreso significativo en la promocién de la divulgacion de sostenibilidad, todavia existen
limitaciones, especialmente en lo que respecta a la uniformidad en la divulgacion de ciertos
indicadores ASG. Esto sugiere que las empresas podrian necesitar un apoyo adicional en
términos de orientaciéon sobre cémo abordar de manera efectiva las nuevas exigencias de
transparencia. En este sentido, la intervencion de entidades regulatorias y organismos de
normalizacién, como el Comité de Normas de Informaciéon Financiera (CNC) y la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), seria crucial para promover la estandarizacién
de los informes y garantizar su comparabilidad.

Ademés, la integracién de los aspectos sociales, como la equidad de género en la alta direccion
o el bienestar de los trabajadores, debe recibir mayor atencion, ya que estos son factores clave
para una sostenibilidad integral. A medida que las empresas evolucionan en sus practicas de
sostenibilidad, se hace cada vez mas evidente que los aspectos sociales son esenciales no solo
para el bienestar de la sociedad, sino también para la rentabilidad y la reputacién corporativa.
Por lo tanto, una mayor inversién en la divulgacién de estos aspectos podria contribuir a
mejorar la competitividad y sostenibilidad a largo plazo.

Desde la perspectiva empresarial, se vuelve necesario implementar estrategias que fortalezcan
especialmente aquellas dimensiones que atin presentan rezagos, particularmente la social. En
este sentido, se sugiere potenciar la evaluacion ética y ambiental de los proveedores, fomentar
politicas de inclusién y equidad, y abordar los desafios que plantea la subcontratacién. Estas
acciones no solo permitirfan a las organizaciones avanzar hacia el cumplimiento normativo,
sino que también propenderian a un desarrollo méas genuino y equilibrado de la sostenibilidad.

A pesar de los avances evidenciados en el estudio, resulta pertinente sefialar algunas
limitaciones. En primer lugar, el reducido tamafio de la muestra, si bien rescata exclusivamente
a las empresas IPSA que pertenecen al Retail, su bajo namero (seis) constituye una restriccién
a la proyeccion de los resultados. Para futuras investigaciones, la idea seria aumentar el
universo a otras empresas o sectores. También se reconoce como una limitacién el hecho de
que, habiendo constatado el bajo nivel de divulgacién de la dimensién social, no se haya
indagado en las estrategias concretas que permitan acortar estas brechas. Por dltimo, en
futuros estudios seria recomendable abordar la determinacién de cudles son los factores
estructurales que soportan el buen desempefio de la dimensién Gobierno.

6.1. Oportunidades de Proyeccién

Este estudio ofrece diversas oportunidades para futuras investigaciones. Seria ttil investigar
coémo la integracion de los criterios ASG impacta no solo en el desempefo financiero de las
empresas, sino también en su relacién con los consumidores y en la percepcion publica de la
marca. Esto puede ayudar a comprender cémo los consumidores valoran las préacticas
sostenibles y como estas impactan las decisiones de compra y la lealtad hacia las marcas.
Ademéds, un analisis mas profundo de la relacién entre los informes de sostenibilidad y el
comportamiento del mercado podria revelar si las empresas que adoptan estas practicas
logran acceder a fuentes de financiamiento mas favorables, como inversiones socialmente
responsables o bonos verdes, lo cual también podria ser un tema relevante para los
reguladores.

Otro camino prometedor seria ampliar el ambito de la investigacion a otros sectores
econémicos, como el sector energético, la mineria, o las telecomunicaciones, que tienen una
huella ambiental significativamente mayor.
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En este sentido, el anélisis de las practicas de divulgacién en empresas de sectores con un
mayor impacto ambiental podria proporcionar informacién mas detallada sobre las
diferencias en la adopcién de practicas sostenibles en sectores de alta y baja sostenibilidad.

Un anélisis longitudinal mas extenso también seria valioso para evaluar como las empresas
contindan adaptandose a las regulaciones a lo largo del tiempo, especialmente con la
introduccién de nuevas normativas como la NCG 461. Este estudio podria ser complementado
con entrevistas a lideres empresariales y reguladores para obtener una comprensiéon mas
profunda de las barreras y desafios que enfrentan las empresas en su camino hacia la
transparencia y la sostenibilidad.

Por ultimo, seria atil investigar el impacto que tienen los inversores institucionales y los
accionistas en la calidad y transparencia de los informes de sostenibilidad. Como han sefialado
Lavin y Montecinos (2021), la influencia de estos actores clave podria tener un papel
importante en la presion que las empresas ejercen para mejorar sus practicas sostenibles,
abriendo nuevas avenidas de investigacion en cuanto al papel de los actores externos en la
evolucion de la sostenibilidad corporativa.
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APENDICE A

Lista de chequeo organizada por dimensiones

item revisados Dimension 0: No divulga
1: Divulga

1. ODS Indicador Ambiental
2. KPI’s de Sostenibilidad Indicador Ambiental
3. Medioambiental Indicador Ambiental
4. Codigos nacionales o internacionales Indicador de Gobierno
5. Comité de directorio Indicador de Gobierno
6. Directorio Indicador de Gobierno
7. Ejecutivos principales Indicador de Gobierno
8. Grupos de interés Indicador de Gobierno
9. Marco de gobierno Indicador de Gobierno
10. Riesgos Indicador de Gobierno
11. Informes financieros Indicador de Gobierno
12. Negocios Indicador de Gobierno
13. Sector industrial Indicador de Gobierno
14. Control Indicador de Gobierno
15. Misién, visién, propésito, valores Indicador de Gobierno
16. Socios mayoritarios Indicador de Gobierno
17. Evaluacién de proveedores Indicador Social
18. Pago a proveedores Indicador Social
19. Clientes Indicador Social
20. Trabajadores Indicador Social

21. Adaptabilidad laboral Indicador Social
22. Formalidad laboral Indicador Social
23. Personas Indicador Social
24. Subcontratacién Indicador Social

Fuente: Elaboracion propia (2025).
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