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RESUMEN

En los tltimos 40 afios el ntimero de reportes independientes asociados a materias
medioambientales, sociales y de gobiernos corporativos se ha incrementado conside-
rablemente. A fines del 2013 se publica el marco conceptual de Reportes Integrados
(RI) que integra aspectos financieros y no financieros en una sola narrativa mostrando
cémo la organizacién crea valor en el tiempo. Mediante el desarrollo de un index ba-
sado en el Marco Conceptual Internacional de los Reportes Integrados, este articulo
investiga los factores que motivan la calidad de las divulgaciones corporativas de los
RI presentados al cierre contable 2018 en el mercado chileno. El indice permite eva-
luar qué se estd divulgando como informacién integrada y qué impulsa la variacién
en la calidad de estos reportes. Mediante el andlisis de todos los RI divulgados, los
resultados sugieren un alto grado de discrecionalidad en la informacién presentada.
Existe informacién incompleta e inexacta, lo que se contrapone a la esencia de los RI.
Se concluye que el proceso atin no estd institucionalizado y que, contrario a las expec-
tativas, no ha estimulado un nuevo mecanismo integrado de divulgacién en Chile. Los
resultados obtenidos en este estudio no son consistentes con lo que, en teoria, son los
RI. Se debe tener cuidado al evaluar la informacién corporativa a través de un informe
denominado “integrado” cuando no hay un andlisis en profundidad del contenido
minimo requerido de acuerdo con los estdndares internacionales.
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ABSTRACT

In the last 40 years, the number of independent reports associated with environ-
mental, social and corporate governance issues has increased considerably. At the end
of 2013, the Integrated Reporting (IR) conceptual framework was published, which
integrates financial and non-financial aspects into a single narrative showing how the
organization creates value over time. Through the development of an index based on
the International Integrated Reporting Conceptual Framework, this article investigates
the factors that motivate the quality of corporate disclosures of integrated reports (IR)
in 2018. The index assesses what is being disclosed as integrated information, and
what drives the variation in the quality of these reports. Through the analysis of all
reports informed. The results suggest a high degree of discretionary disclosures in
the information presented. There is incomplete and inaccurate information, which is
contrary to the essence of the IRs. It is concluded that the process is not yet institution-
alized and, contrary to expectations, it has not stimulated a new integrated disclosure
mechanism in Chile. The results obtained in this study are not consistent with what, in
theory, an IR is. Care must be taken when evaluating corporate information through
a so-called “integrated” report when there is no in-depth analysis of the minimum
content required on an IR.

Keywords: quality index, voluntary information, integrated reporting, IIRC.

INTRODUCCION

Las necesidades de los usuarios de la informacién empresarial han ido cambiando a través del
tiempo. Se ha argumentado que la informacién no financiera afecta el valor de los activos tangi-
bles y puede estar vinculada a otros activos intangibles como el capital intelectual, la reputacién
de la empresa, entre otros. Estudios que vinculan componentes del S&P 500 muestran que el va-
lor de las compaiifas atribuibles a activos tangibles ha decrecido notoriamente. En los afios 70, el
valor de mercado de las firmas atribuido a este tipo de activos era superior al 80%, en el afio 2015,
el valor promedio de las corporaciones representado por activos fisicos y financieros fue inferior
al 20% (Ocean Tomo, 2015). Coincidencia o no, el nimero de reportes independiente de responsa-
bilidad social corporativa se increment6 en la década de los noventa (Dhaliwal, Radhakrishnan,
Tsang, y Yang, 2012). Si bien existe variada evidencia sobre el beneficio de reportar informacién
voluntaria a través de reportes independientes (Dhaliwal, Li, Tsang, y Yang, 2011; Dhaliwal et
al., 2012; Diamond y Verrecchia, 1991; Lu y Chueh, 2015; Qiu, Shaukat, y Tharyan, 2016; Zuiiiga,
Pincheira, Walker, y Turner, 2020), en ocasiones estos reportes han sido criticados por ser dificiles
de leer, no enfocados en aspectos materiales, incompletos y desconectados de la estrategia del
negocio (Guidry y Patten, 2010; Stent y Dowler, 2015). Motivados por las debilidades de estos
reportes corporativos a fines del 2013, el consejo internacional de RI (International Integrated Repor-
ting Council — IIRC por su sigla en inglés) publicé el Marco Conceptual Internacional de RI (IIRC,
2013b) con el objetivo de guiar la preparacién y presentacién de estos reportes corporativos. Su
objetivo, en términos generales, es integrar la informacién financiera y no financiera en un in-
forme y mostrar cémo las compafifas estdn creando valor en el corto, mediano, y largo plazo a
través del uso de capitales financieros y no financieros. Los capitales identificados por el Consejo
Internacional son financieros, manufactureros, intelectuales, humamos, sociales y el capital natu-
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ral (IIRC, 2013a). El objetivo principal de los RI es mejorar la calidad de la informacién disponible
para los proveedores de capital financiero, para los accionistas o para los inversores mediante la
comunicacién de informacién més amplia y relevante que pueda ayudar en las decisiones sobre
la asignacidn efectiva de capital (IIRC, 2013b). Investigaciones indican que los inversores utili-
zan los RI para gestionar el riesgo de inversién, evaluar la dindmica de la industria y el entorno
regulatorio, y evaluar la informacién prospectiva de una empresa (IIRC, 2015). En teoria, los RI
proporcionan informacién prospectiva sobre cémo la empresa crea valor a corto, mediano y largo
plazo al informar una amplia gama de factores no sélo financieros, sino intelectuales, humanos,
sociales y naturales que impactan en el proceso de creacién de valor.

Debido al corto periodo en el que el Marco Internacional de RI ha estado disponible, y conside-
rando que la emision de estos informes es voluntaria en la mayoria de los mercados, la evidencia
sobre los incentivos para divulgar estos reportes se encuentra en una etapa muy temprana. Prin-
cipalmente, los esfuerzos se han enfocado en estudiar los procesos institucionales de adopcién de
RI (Brown y Dillard, 2014; Higgins, Stubbs, y Love, 2014; Stubbs y Higgins, 2014; van Bommel,
2014) y otros estudios han determinado los impactos econémicos que tiene la divulgacion estos
reportes corporativos (Barth, Cahan, Chen, y Venter, 2017; Zhou, Simnett, y Green, 2017; Zadiga,
Pincheira, Walker, et al., 2020). Por ejemplo, estudios analizan el proceso de transicién de los pri-
meros usuarios de RI en Australia (Brown y Dillard, 2014; Higgins et al., 2014; Stubbs y Higgins,
2014; van Bommel, 2014). Se concluye que el proceso atn no estd institucionalizado y que, contra-
rio a las expectativas, no ha estimulado un nuevo mecanismo de divulgacién. Defensores de los
RI sugieren que el divulgar informacién integrada reduce la asimetria de la informacién. Se argu-
menta que los RI mitigan en cierta medida la brecha entre los informes de sustentabilidad y los
reportes financieros, y que sus beneficios se encuentran condicionados a la calidad de la informa-
cién. Asi mismo, la creciente literatura sobre RI ha investigado si la divulgacién de informacién
integrada ayuda a los analistas financieros a predecir sus pronésticos. Autores demuestran que la
calidad de los RI se encuentra asociada a una mayor precisién en el pronéstico de las ganancias
por accién (Zudiiga, Pincheira, Walker, et al., 2020). Por tanto, los RI deberian beneficiar a los pro-
veedores de capital financiero (inversores) y sus representantes (analistas financieros) al destacar
la relevancia de valor de las actividades de sostenibilidad en los mercados de capitales. Sin RI, las
divulgaciones de sostenibilidad no tienen relevancia directa en el mercado para los proveedores
de capital (Bernardi y Stark, 2016). El objetivo de los RI no es sélo integrar la informacién finan-
ciera y no financiera en un solo reporte, sino integrar el modelo de negocio y determinar cémo los
capitales crean valor en el tiempo. El ptblico objetivo principal de los Rl son los proveedores de
capital, lo que implica una alta personalizacién de la industria (ya que el RI se basa en principios)
y un bajo nivel de auditorfa porque la informacién no financiera es mas dificil de asegurar que la
informacién financiera.

Ha existido acuerdo en que los beneficios de los RI estdn asociados a la calidad informacién
presentada. Esto se ha visto reflejado a través de en un menor costo de capital (Zhou et al.,
2017), mayor liquidez de mercado (Barth et al., 2017; Zuiiga, Pincheira, Walker, et al., 2020) y
una mayor precisién y menor dispersién en los analistas financieros al pronosticar las ganancias
por accién (Bernardi y Stark, 2016; Zhou et al., 2017; Zaniga, Pincheira, Walker, et al., 2020). La
evidencia es robusta en el andlisis de la calidad de los reportes; sin embargo, todos estos estudios
se han realizado en el mercado sudafricano donde la divulgacién de los RI es obligatoria por
normativa.
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Analizando la divulgacién voluntaria en Chile, estudios argumentan que la emisién de re-
portes de sustentabilidad tiene un efecto positivo en el mercado. La evidencia sugiere que aque-
llas empresas que presentan reportes externos de sustentabilidad tienen mejores indicadores de
liquidez (utilizando como proxy Bid-ask spread), y cuyo efecto se ve incrementado posterior a
la aplicacién de la normativa N°385 (Zuafiga, Pincheira, Aguilar, y Silva, 2020). Los autores argu-
mentan que sélo el 34% de la muestra analizada presento reportes externos de sustentabilidad
para el periodo 2013-2017.

Cuando se analizan los efectos econémicos de la publicacién de Rls, la evidencia es mixta.
Por un lado se ha demostrado que, posterior a la publicaciéon del Marco Conceptual en el 2013,
la divulgacion de los RI afecta positivamente la liquidez organizacional de las empresas chile-
nas, pero por otro lado, no se encuentra evidencia de que estos reportes tengan un efecto en la
precisién de los prondsticos de las ganancias por accién realizado por los analistas financieros
(Zuniga, Pincheira, Dimter, y Quinchel, 2021). El porcentaje de compafifas que deciden presentar
la informacién integrada da no es alentador. En promedio sélo el 10,4% de las empresas que estan
o han estado en el Indice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), han divulgado su informacién
financiera y no financiera de manera integrada (Zuiiga et al., 2021), a pesar de que la Norma de
Cardcter General 385 (SVS, 2015) establece, entre otras cosas, el desarrollo de reportes corpora-
tivos basados en los Reporting Initiative (GRI) o los estdndar utilizados para la preparacién y
presentacion de RI. Lo anterior demuestra que, en Chile, el proceso de divulgacion corporativa
de materias medioambientales, sociales y de gobiernos corporativos atin no se encuentra institu-
cionalizado.

Este estudio busca a través de la preparacién y evaluacién de un index de calidad, basado en
el Marco Conceptual Internacional de RI, determinar cudl es la calidad de la informacién pre-
sentada en el mercado chileno y si los reportes, que se denominan integrados, cumplen con los
contenidos minimos establecidos en el Marco Conceptual

El resto de este articulo estd organizado de la siguiente manera. Procedimientos de seleccién
de muestras y desarrollo del indice se describen en Seccién 2. Las secciones 3 y 4 resumen los
resultados y conclusiones respectivamente.

METODOLOGIA MATERIALES Y METODOS

Este estudio utiliza la base de datos Datastream de Thomson Reuters para determinar las em-
presas que estan o han estado incluidas dentro del Indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA)
de la Bolsa de Comercio de Santiago. Datastream cubre las 108 empresas méds grandes del merca-
do chileno que son reguladas por la Comisién para el Mercado Financiero (CMF). Se analizaron
todas las compafifas que al cierre contable de 2018 presentaron RI. Se estudian los RI mediante
un indice de calidad preparado en base a los principios establecidos en el Marco Conceptual
Internacional de RI (IIRC, 2013b). El index no busca evaluar un tipo especifico de divulgacién
(por ejemplo, ambiental o social), mds bien, examina la divulgacién de la empresa en su conjunto
en términos de su contenido y la forma en que se presenta la informacién. El indice se basa en
los elementos minimos que debe tener un RI de acuerdo con el Marco Conceptual Internacional.
Los elementos de contenido estdn fundamentalmente vinculados entre si y no son mutuamen-



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOI: https://doi.org/10.35928/cr.vol19.2021.115 Articulo/Article

te excluyentes. Es importante mencionar que el orden de los elementos que muestra el Marco
Conceptual, y que son la base de la construccién del index, no es la tinica forma en que podrian
secuenciarse; en consecuencia, los elementos no estdn destinados a servir como una estructura
estdndar para un informe integrado. Mds bien, la informacién en un informe integrado se presen-
ta de una manera que hace aparentes las conexiones entre los elementos que contiene el RI. Por
lo tanto, el contenido del informe integrado dependerd de las circunstancias individuales de la
organizacién. En este sentido, el Marco Conceptual expresa lo elementos en forma de preguntas
y no como listas de verificacién de divulgaciones especificas. En consecuencia, se debe ejercer
un juicio al aplicar los principios bésicos para determinar qué informacién se informa, cémo se
informa y cémo se integra en la unidad de negocio como un todo.

El index cuenta con seis ejes principales (IIRC, 2013b): (1) Estructura integrada de informes
y comunicacién efectiva, (2) Estrategia de organizacién, (3) Materialidad, (4) Ambiente externo,
(5) Gobernabilidad, (6) Rendimiento y su perspectiva. Por cada uno de los ejes se generan sub-
factores. Cada sub-factor recibe una puntuaciéon en una escala de tres puntos. Siguiendo a Her-
bohn, Walker, y Loo (2014) se asigna un valor de 0 a las empresas donde el elemento relevante
no se divulga o no cumple con las pautas aplicables del Marco Conceptual Internacional. Se da
un valor de 1 cuando hay una discusién general del item especificado, y se otorga un valor de 2
cuando hay una revelacién especifica sobre el item evaluado. El indice cuenta con 33 sub-factores;
por lo tanto, el puntaje mdximo que podria obtener un reporte es de 66 puntos. El objetivo, es
comprender qué tipos de empresas estan presentando RI, qué estan divulgando, y qué impulsa la
variacion en la calidad de estos reportes.

Se tom6 como muestra inicial la base de datos Datastream de Thomson Reuters que cubre las 108
empresas chilenas mds grandes que estdn o han estado en el Indice de Precio Selectivo de Accio-
nes (IPSA). De la muestra inicial, tomada al cierre contable 2018, el 18,5% de los datos analizados
(20 sociedades anénimas) presentaron su informacién a través de RIL

Tabla 1
Criterios del indice de calidad de divulgacion de IR.

FACTOR 1. Estructura integrada de informes y comunicacién efectiva (puntaje total 0-12)

SUB-FACTOR EXPLICACION
1. Sigue los principios Los RI se preparan en respuesta a los requisitos estabilizados en
bésicos de los RI el IIRF como un informe independiente o se incluye como una

comunicacién perceptible e identificable, teniendo una declaracién
que haga referencia al Marco Conceptual de RI (Principios y
elementos de contenido) como base de preparacion. (0-2)

2. Conectividad Debe proporcionar conectividad e interdependencia sobre los
y valor de factores que afectan la capacidad de crear valor. (0-2).
interdependencia

3. Estructura del El RI proporciona una estructura de informe efectiva, l6gica
informe compresible en una secuencia de capitulos, evitando informes

largos y estdticos. (0-2)
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4. Conectividad de la
informacién.

Existe conectividad (interrelacién y dependencias) entre la
informacién proporcionada por la empresa que afecta la capacidad
de la organizacién para crear valor con el tiempo. Esta conectividad
se aprecia entre: los elementos del informe; la informacién pasada,
presente y futura; los capitales; la informacién financiera y no
financiera; la informacién cuantitativa y cualitativa; el gobierno y
todos los canales de comunicacién de la compafifa. (0-2)

5. Optimizar la
legibilidad

Incluye referencias cruzadas internas, segin corresponda, para
limitar repeticién, evitando revelaciones altamente genéricas que
no son especificas de la organizacién (repetitivo). Ademds, expresa
el concepto claramente y en la menor cantidad de palabras posible,
incluyendo graficos, imagenes y todas las explicaciones necesarias
que ayudan a los lectores a navegar por el documento. (0-2)

6. Dimensién del
tiempo futuro

Incluye una descripcién clara sobre la dimensién del tiempo futuro
(corto, mediano y largo plazo) considerado en la preparacién y
presentacién del RI. (0-2)

FACTOR 2. Estrategia de organizacién (puntaje bruto 0-20)

SUB-FACTOR

EXPLICACION

1. Misiény visién

Proporciona una misién y visién clara de la organizacién. El RI
debe mostrar claramente cudl es la estrategia de la empresa y
cémo se relaciona con el proceso de creacién de valor a corto,
mediano y largo plazo. (0-2)

2. Actividades
comerciales y
mercado (s) en
funcionamiento.

Describe las principales actividades comerciales y los mercados
donde opera la empresa. (0-2)

3. Riesgos internos y
oportunidades

Da una imagen representativa de los riesgos y oportunidades que
enfrenta internamente la empresa; como afectard la capacidad

de la empresa para crear valor a corto, mediano y largo plazo; y
c6mo la empresa se ocupa de ellos. (0-2)

4. Cultura, éticay
valores.

Describe la organizacién: cultura, ética y valores, propiedad

y estructura operativa, e informacién cuantitativa clave (por
ejemplo, el nimero de empleados, los ingresos y el ntimero de
paises en los que opera la organizacién). (0-2)

5. Capitales utilizados

Describe individualmente los recursos (capitales utilizados por la
organizacién para crear valor (incluida la compensacién)).

Estos se determinan por su efecto sobre la capacidad de la
organizacién para crear valor a lo largo del tiempo, en lugar de

si son 0 no propiedad de la empresa (si éstos no son fdcilmente
cuantificables, cualitativos revelados se hacen para explicar sus
efectos). (0-2)




CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management
DOI: https://doi.org/10.35928/cr.vol19.2021.115

ISSN 0718-4662 Version en linea
Articulo/Article

Comprensién e
interdependencias
entre capitales

Promueve la comprensién y las interdependencias de cada
capital, a corto, mediano y largo plazo. (0-2)

Informacion de
las perspectivas
divulgada

La divulgacién de informacién implica diferentes perspectivas,
que incluyen: aspectos internos, externos, positivos y negativos
respaldados en una relacién constante con proveedores de capital
financiero y partes interesadas. (0-2)

8. Modelo de negocio

Describe el modelo de negocio clave que incluye insumos,
actividades comerciales, salidas y resultados. (0-2)

i) Entradas. Un RI muestra los aportes materiales mds
importantes de los que depende la organizacién. Estas
revelaciones de capitales deben tener una dependencia
importante para crear valor con el tiempo.

ii) Actividad de negocios. Un RI describe actividades comerciales
clave; por ejemplo: como la organizacién se diferencia en el
mercado, hasta qué punto el modelo de negocio depende de la
generacion de ingresos después del punto de venta inicial, cémo
innova la organizacién y cémo se ha disefiado el modelo de
negocio para adaptarse al cambio.

iii) Salidas. Un RI identifica cudles son los productos y servicios
clave.

iv) Resultados. Tanto los resultados internos (por ejemplo, la
moral de los empleados, la reputacién de la organizacién, los
ingresos y los flujos de efectivo) como los resultados externos
(por ejemplo, satisfaccién del cliente, pagos de impuestos, lealtad
ala marca y efectos sociales y ambientales). Tanto los resultados
positivos (es decir, aquellos que resultan en un aumento neto

de los capitales y, por lo tanto, crean valor) y los resultados
negativos (es decir, aquellos que resultan en una disminucién
neta de los capitales y, por lo tanto, disminuyen el valor)

9. (Co6mo se manifiesta

el valor creado

El valor creado por la empresa se manifiesta a través de: el valor
creado por la empresa y otros (es decir, las partes interesadas y la
sociedad en general).

10. Valor de efectos

creado

Explica cémo la creacién de valor de la empresa afecta a los
grupos de interés y proveedores de capitales financieros (o
accionistas) a lo largo del tiempo.

FACTOR 3. La Materialidad (Puntaje bruto 0-8)

SUB-FACTOR

EXPLICACION

Existencia de un
proceso

Existencia de un proceso que determine los aspectos materiales
que son considerado en el RI; (0-2)

La forma en que se
han determinado y
cuantificado

La forma en que se han determinado y cuantificado. Evalda la
importancia de cosas materiales. En base a la magnitud de sus
efectos (riesgos oportunidades y resultados) y la probabilidad de
ocurrencia (de una manera cuantitativa y /o cualitativa)
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Coémo puede afectar
la estrategia y
creacién de valor

Como pueden afectar a la estrategia de la organizacién y el
proceso de creacién de valor a través del tiempo a través del
capital utilizado. (0-2)

Fiabilidad e
integridad

Fiabilidad e integridad. Incluye los controles que se han
aplicado para reducir los errores materiales y un aceptable nivel
bajo de riesgo. (Mecanismo, como, por ejemplo, un robusto
control interno y sistemas de reporte, los grupos de interés, la
auditoria interna o funciones similares, de verificacién externa
independiente, la limitaciéon de la informacién, etc.) (0-2)

FACTOR 4. Ambiente externo (Puntaje bruto 0-6)

SUB-FACTOR EXPLICACION

1. Ambiente externo de Incluye datos significativos sobre el ambiente externo de la

la firma empresa, su interaccién (con la sociedad en general) y cémo
afecta el proceso de creacién de valor. (0-2)

2. Interaccién En él se describe la interaccién, las relaciones y las actividades
realizadas por la empresa con el fin de responder a las
necesidades de los interesados. Ademads, coémo esta interaccién,
las relaciones y las actividades afectan el proceso de creacién de
valor. (0-2)

3. Estrategia de Describe cémo la empresa adapta la estrategia y el modelo

adaptacién y modelo
de negocio

de negocio para responder al riesgo ambiental externo y
oportunidades que enfrentan. (0-2)

FACTOR 5. Gobernabilidad (Puntaje bruto 0-10)

SUB-FACTOR EXPLICACION
1. Pensamiento Promueve la toma de decisiones a través de un pensamiento
integrado integrado; se centra en el proceso de creacion de valor a través
del tiempo (Concisa, estratégica y con orientacion futura). (0-2)
2. Existencia de Existencia de una declaracion de los cargos del gobierno,

una declaracion
de los cargos de
gobernabilidad

incluyendo (0-2):

a) Reconocimiento de las responsabilidades garantizando la
integridad de los reportes.

b) Reconocimiento de que el RI se ha preparado en base a
un pensamiento colectivo.

¢) Su opinion o declaracion de que el RI se realizo de
acuerdo con el IIRF. Si no lo hace de esta forma, se
deberia incluir una declaracion del gobierno que lo
debiera explicar.

d) (Qué papel jugaron los encargados del gobierno en su
preparacion y presentacion?
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3. Politicas y
procedimientos

Incluye politicas y procedimientos utilizados en las decisiones
estratégicas, apoyando a la capacidad de la empresa para crear
valor en el corto, mediano y largo plazo. (0-2)

4. Practicas del
gobierno que
exceden los
requisitos legales

Describe si la organizacién esté llevando a cabo practicas de
gobierno que exceden los requisitos legales. (0-2)

5. Proceso de
remuneracion y
creacion de valor

Describe como la remuneracion y los incentivos estan
relacionados con el proceso de creacion de valor en el corto,
mediano ya largo plazo, y cdmo estan vinculados con el uso de la
organizacion y los efectos en los capitales elegidos. (0-2)

FACTOR 6. Rendimiento y la perspectiva (Puntaje bruto 0-10)

SUB-FACTOR

EXPLICACION

1. Objetivos
estratégicos a través
del tiempo

Describe los objetivos estratégicos a corto, mediano y largo plazo
de la compaiiia (0-2).

2. Estrategias en su
sitio

Las estrategias estdn implementadas, o se tiene la intencién
de implementarlas para el logro de los objetivos estratégicos.
Muestran cémo seran medidos (0-2).

3. Los indicadores
cuantitativos y /o
cualitativos.

Indicadores cuantitativos y /o cualitativos acerca del rendimiento
en el corto, mediano y largo plazo.

4. Los grados que la
compafifa logra sus
objetivos

Indica hasta qué punto la empresa ha conseguido sus objetivos
estratégicos. (0-2)

5. Conectividad de
los resultados
financieros
y otros capitales

Medidor de desempefio (Key Performance Indicator — KPI)
demuestran la conectividad de los resultados financieros respecto
a otros capitales. (0-2)

Tabla 1 muestra el indice de calidad de la divulgacién de los RI sobre la base del Marco Conceptual, que comprende seis
factores clave: (1) Estructura integrada de informes y comunicacién efectiva, (2) Estrategia de organizacién, (3) Materiali-
dad, (4) Ambiente externo, (5) Gobernabilidad, (6) Rendimiento y su perspectiva. Por cada factor se generan sub-factores.
El index cuenta con un total de 33 sub-factores.
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RESULTADOS
Caracteristicas de las organizaciones analizadas

Del total de compaiiias analizadas, 20 sociedades anénimas presentaron RI (18,5% de la mues-
tra inicial). De acuerdo con las actividades econémicas que desarrollan un 30% son productoras
y comercializadoras, un 20% de servicios de transporte, 15% de servicios financieros y el resto se
distribuye en empresas de consumo y servicios.

De la muestra analizada, el 80% declara preparar los RI bajo los principios establecidos en
el Marco Conceptual Internacional de RI. El restante de las empresas no declara e incluso existe
reportes que utiliza la metodologia del GRI, autodenominando los informes como “Reportes In-
tegrados” o “Memorias Integradas”.

Resultado por categoria principales

Tabla 2 muestra la descripcién estadistica de las seis categorias. En promedio los elementos
que mayor puntaje obtuvieron fueron “Materialidad” con un 61% y “Estrategia de Organizacién”
con un 60%. Le siguen “Estructura Integrada de Informes y Comunicacién Efectiva” y “Ambiente
Externo” con un 58% y 56% de cumplimiento respectivamente. Resulta llamativo el bajo nivel de
cumplimiento para los elementos de “Rendimiento y Perspectivas” y “Gobernabilidad” conside-
rando que ambos criterios se pueden encontrar a modo de resumen al principio de los informes
que explican los mecanismos de gobernanza vigentes. Si se analiza el indice en su totalidad, el
mejor RI divulgado obtuvo un puntaje de 65% mientras que el puntaje menor fue de 33% con un
promedio del 51% lo que demuestra la discrecionalidad de las divulgaciones presentadas.

Tabla 2
Descripcion estadistica.

Categorias Minimo Maximo Media Mediana Desv.
Estand
i e deinomes o705 om0 o
Estrategia de organizacién 0,35 0,80 0,60 0,60 0,14
Materialidad 0,00 0,88 0,61 0,63 0,26
Ambiente externo 0,17 1,00 0,56 0,50 0,24
Gobernabilidad 0,00 0,60 0,28 0,30 0,17
Rendimiento y la perspectiva 0,10 0,60 0,40 0,50 0,15
Total Indice 0,33 0,65 0,51 0,52 0,10

Tabla 2 muestra la descripcién estadistica de los seis factores principales (o categorias) del indice (detallado en Tabla 1), y
evaluados de manera independiente. La tltima linea, denominada Total indice, muestra la evaluacién total de los reportes
analizados, el cual se obtiene dividiendo el total de puntos obtenidos en todas las categorias, por el méximo de puntos
del index (66 puntos).
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Resultados por subcategorias
Los resultados por subcategorias son presentados en Tabla 3 panel Ay B.

Factor 1. Estructura integrada de informes y comunicacion efectiva

El Factor 1, el cual evalda la estructura integrada de los informes y su comunicacién efectiva
se evaltia en 6 sub-factores y es presentado en Tabla 3, Panel A, Columna A. La mayoria de los RI
analizados (80%) se preparan en respuesta a lo establecido por el International Integrated Reporting
Framework tomando como referencia y base de preparaciéon el Marco Conceptual publicado por
The International Integrated Reporting Council (IIRC). De la misma manera existe una adecuada
legibilidad a través del uso de referencias dentro de documentos cruzadas limitando la repeticién
y mejorando la lectura del informe.

Por otro lado, no se aprecia un entendimiento claro en las empresas que divulgan RI en rela-
cién con la conectividad de la informacién y la interdependencia sobre los factores que afectan la
capacidad de crear valor. En este caso, la conectividad de la informacién debe estar ligada no sélo
a como los capitales de la compafifa generar valor en el corto, mediano y largo plazo, sino tam-
bién una interconexién entre la informacién financiera y no financiera, los gobiernos corporativos
y la estrategia organizacional. Se puede observar ademds que sélo el 5% de las empresas incluye
una descripcion clara de la dimensién del tiempo futuro (corto, mediano y largo plazo) para la
preparacion y presentacién de los RIL

Factor 2. Estrategia de organizacion

La subclasificacién Estrategia de la Organizacién, con un promedio de cumplimiento de un
59,5%, se muestra en Tabla 3, Panel A, Columna B. A pesar de que, en términos generales, presen-
ta niveles de cumplimiento superiores a su media en aspectos como divulgacién de la misién y
visién empresarial, actividades comerciales, riesgos y oportunidades, cultura, entre otros; estos
aspectos son comtinmente divulgados al momento de proveer informacién corporativa, indepen-
dientemente de si se realiza a través de un informe integrado o un reporte de sustentabilidad. Lo
que llama la atencién de esta subcategoria, es la poca comprensién por parte de las empresas en la
descripcién de los recursos (capitales) utilizados para la creacién de valor. En teoria, el principal
enfoque de los RIs deberia ser el efecto de los capitales utilizados en el proceso de creacién de
valor. Los capitales, no son completamente independientes; su interaccién depende de diferentes
factores como el tipo de industria, modelo de negocio y otros asuntos externos e internos que
afectan a la organizacién. Por lo tanto, el propédsito de categorizar el capital en la creacién de valor
es asegurar que las empresas consideren todo tipo de capital que pueda afectar materialmente
el valor creado. El modelo de negocio juega un papel principal en aclarar cémo interacttan las
diferentes actividades para crear valor a lo largo del tiempo. Al estudiar estos factores en las em-
presas analizadas, denota falta de comprensién por parte de las organizaciones al momento de
preparara y divulgar los RIL.
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Factor 3. La materialidad

Factor materialidad se evalta a través de cuatro sub-factores: (1) La existencia de un proceso;
(2) La forma en que se han determinado y cuantificado; (3) Cémo puede afectar la estrategia
y creacién de valor; y (4) La fiabilidad e integridad. El andlisis se muestra en Tabla 3, Panel A,
Columna C. En su mayoria las empresas divulgan la existencia de un proceso que determina los
aspectos materiales y la forma en que lo han cuantificado (sobre un 80% de cumplimiento). En un
menor grado (55% de cumplimiento) las empresas divulgan cudles son los controles que se han
aplicado para reducir los errores materiales con el objetivo de aumentar la fiabilidad e integridad.
Por el contrario, los resultados muestran que las empresas no logran divulgar y relacionar en su
mayoria el como la materialidad puede afectar a la estrategia y el proceso de creacién de valor
a través del tiempo. Esto es un resultado esperado considerando que, en términos generales, los
reportes carecen de informacién respecto a la comprensién e interdependencia de los capitales
utilizados en el periodo evaluado (subcategoria 2).

Factor 4. Ambiente externo

Los factores relacionados con el ambiente externo se muestran en Tabla 3, Panel B, Columna
D. Este factor se evaltia en tres &mbitos: (1) ambiente externo de la firma, (2) la interaccién de la
empresa con el fin de responder a las necesidades de las partes interesadas y su relacién con la
creacién de valor, y (3) la estrategia de adaptacién y modelo de negocios para responder al riesgo
ambiental y oportunidades. En un 65% las empresas divulgan datos significativos sobre el am-
biente externo, principalmente su interaccién con la sociedad. En un mismo porcentaje, las em-
presas describen cémo adaptan las estrategias y el modelo de negocio para responder a los riegos
ambientales y las oportunidades que les ofrece el ambiente externo. Sin embargo, no se explica
claramente (un 37,5%) su interaccién en el proceso de creacién de valor. Es decir no existe claridad
al momento de describir la interaccién, las relaciones y las actividades realizadas, con el fin de res-
ponder a las necesidades de los stakeholder y cémo toda esa interaccién afecta a la creacién de valor.

Factor 5. Gobernabilidad

Gobernabilidad se analiza a través de cinco factores (1) Pensamiento integrado; (2) Declara-
cién cargos de gobernabilidad; (3) Politicas y procedimientos; (4) Précticas que exceden los requi-
sitos legales; y (5) proceso de remuneracién y creacién de valor (ver Tabla 3, Panel B, Columna
E). Los resultados sugieren que las empresas promueven la toma de decisiones a través de un
pensamiento integrado, centrado en proceso en la creacion de valor y orientacién futura (50%
de cumplimiento). En un menor porcentaje (45%), declara los cargos de gobierno corporativo en
base al reconocimiento de las responsabilidades sobre la integridad de la informacién presentada
y su pensamiento colectivo en base a lo establecido en el Marco Conceptual. Por su parte, los
resultados muestran un 21% de cumplimiento promedio en la divulgacién de politicas y proce-
dimientos en las decisiones estratégicas, apoyando a la capacidad de la empresa a crear valor. En
un mismo porcentaje, las empresas describen si se estd estd llevando a cabo précticas de gobierno
que exceden los requisitos legales. Similarmente, y sélo con un 2,5% de cumplimiento, las orga-
nizaciones describen cémo los incentivos estdn relacionados a la creacién de valor en el tiempo y
su efecto en los capitales elegidos.
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Factor 6. Rendimiento y perspectiva

Rendimiento y perspectiva, presentado en Tabla 3, Panel b, Columna F, se analiza en 5 aspec-
tos: (1) Objetivos estratégicos a través del tiempo; (2) Estrategias en su sitio; (3) Los indicadores
cuantitativos y/o cualitativos: (4) Los grados que la compafiia logra sus objetivos y (5) Conec-
tividad de los resultados financieros y otros capitales. Los resultados muestran que en un gran
porcentaje (80%) las organizaciones muestran indicadores cuantitativos y/o cualitativas acerca
del rendimiento en el corto, mediano y largo plazo.

En un porcentaje un poco menor (63%), los reportes analizados indican cuédles han sido las
estrategias implementadas para el logro de los objetivos estratégicos y cémo son o seran medidos.
Contrario a las expectativas, y en un porcentaje menor (43%) se describen los objetivos estratégi-
cos en el tiempo. Con un 13% se indica los grados que la compafia logra sus objetivos y la conec-
tividad de los resultados financieros y otros capitales. Finalmente, y contrario a las expectativas,
ninguna compafiia (0%) divulga medidores de desempefio (KPI - Key Performance Indicator), que
conecten los resultados financieros con los otros capitales establecidos por la compafifa.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Se ha argumentado que la informacién financiera divulgada por las empresas a través de las
politicas y reglas contables existentes no refleja completamente cémo los factores no financieros
pueden afectar el desempefio actual y futuro de una empresa, dificultando la evaluacién de los
gobiernos corporativos y desempefio. En consecuencia, el IIRC publica el Marco Conceptual para
la preparacién y presentacién de RI, con el objetivo de integrar la informacién financiera y no
financiera en un solo informe. Para ello se desarroll6 un modelo coherente capaz de proporcionar
un conjunto completo de informacién de la empresa basado en los objetivos estratégicos, modelo
de gobierno corporativo y estrategia de negocio (IIRC, 2013c). El principal enfoque de los RI es
mostrar cémo las empresas utilizan los capitales identificados en el proceso de creacién de valor
a lo largo del tiempo.

Motivado por la necesidad de comprender qué se estd divulgando como informacién integra-
day cudles son factores asociados a un reporte de alta calidad, se denota que los reportes tienden a
mostrar una comunicacién efectiva; sin embargo, hay aspectos que requieren de mayor atencion.
Por ejemplo, existe poca claridad al momento de proporcionar conectividad e interdependencia
de los factores que afectan la capacidad de crear valor. Del mismo modo, si bien existe un proceso
que determina los aspectos materiales, como se han determinado y, existe un poco integracién en
cémo puede afectar la materialidad en la estrategia de la empresa y en la creacién de valor.

En términos generales se concluye que la divulgacién de RIs en el mercado chileno se encuen-
tra en una etapa muy temprana, inmadura y con un alto desconocimiento en el foco y el objetivo
de presentar la informacién integrada. Si bien hay un esfuerzo en ir avanzando en materias de
gobiernos corporativos, existe un alto grado de discrecionalidad en la informacién presentada
que tiende a mitigar los potenciales beneficios de estos reportes.
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Se debe tener precaucién al evaluar la informacién corporativa a través de RI cuando no existe
un andlisis profundo del espiritu de entregar la informacién integrada de acuerdo con el Marco
Conceptual. Integrar la informacién no es sélo juntar los reportes financieros y de sustentabilidad
en un solo reporte y llamarlo integrado, es un andlisis hacia los proveedores de capital explicando
c6mo la compaiiia, a través de todos sus recursos (capitales) crean valor. Es aqui donde se en-
cuentra la principal deficiencia; cémo identificar y reportar los capitales y, por lo tanto, cémo su
interaccién crea valor. Las divulgaciones sobre los capitales utilizados se determinan de acuerdo
con la capacidad de una empresa para crear valor a corto, mediano y largo plazo, més que si son
propiedad de la organizacién o no. Es mds, el Marco Conceptual proporciona una guia tedrica
para que las empresas se aseguren de que se divulguen todas las formas de capital. Si bien el
IIRC respalda las seis formas de capital (financiero, manufacturado, intelectual, humano, social
y relacional, y natural), no requiere que las empresas lo adopten de la misma forma. En cambio,
las empresas pueden tomar diferentes opciones para informar mejor las interconexiones entre las
formas de capital. El pilar de los RI es la mejora continua en la presentacién de la informacién
corporativa (accountability) y la administracién de los capitales, promoviendo la interdependencia
y el entendimiento entre ellos.

En esta investigacion, la descripcion estadistica muestra que el informe con mayor pun-
taje obtuvo un 65,2% de cumplimiento, el minimo 33% y una media de 51%, lo que muestra
la discrecionalidad de la informacién divulgada. Por un lado, esto podria sugerir, por ejemp-
lo, desconocimiento al momento de preparar la informacién integrada; por otro lado, podria
representar cierta mimica de las organizaciones a través del envio de sefiales equivocadas al
mercado. Si bien existe evidencia de los beneficios de los RI, estos se encuentran asociados a la
calidad de la informacién presentada (Barth et al., 2017; Zhou et al., 2017; Zaiiga, Pincheira,
Walker, et al., 2020). La administracion, a través de la teoria de la agencia, tiene incentivos para
buscar una mayor credibilidad de la informacién reportada como un medio de enviar sefiales
al mercado mostrando una mayor capacidad de administracién (Verrecchia, 1990). La calidad de
la informacién y la reputacién corporativa pueden usarse como una sefial para los accionistas
para diferenciar la “buena ciudadania corporativa” de las empresas “greenwash”. Sin embargo,
las sefiales engafiosas enviadas al mercado a través de la divulgacién de informacién incomple-
ta e inexacta pueden afectar negativamente las percepciones de las partes interesadas. Un andli-
sis de contenido exhaustivo y sus efectos en los mercados de capitales podria ayudar a aclarar
si la divulgacién de los RI se ha utilizado como una sefial para el mercado o si es parte de un
comportamiento de imitacion para las empresas que no pueden divulgar informacién de alta
calidad. ;Existe un esfuerzo genuino de divulgar voluntariamente informacién integrada? O
solo corresponde a un “marketing inteligente”. Atin existen muchas interrogantes que podrian
ser dilucidadas en investigaciones futuras.
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