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RESUMEN

El estudio evalla la relacién entre sostenibilidad (GRI100-400), equidad de género y desempeno financiero
en diez empresas chilenas listadas (2020-2023). Mediante regresiones de panel (efectos fijos, aleatorios y
PCSE) sobre MN, ROA y ROE, se hallé una débil asociacion positiva de GRI200 con el margen neto y de la
presencia femenina en directorios con la rentabilidad; los demas indicadores presentan efectos heterogéneos
segun modelo y métrica. Concluimos resaltando la pertinencia de politicas corporativas inclusivas y
transparentes que integren desempeno econdémico, social y ambiental.
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ABSTRACT

The study assesses the relationship between sustainability (GRI100-400), gender equity, and financial
performance in ten listed Chilean firms (2020-2023). Using panel regressions (fixed effects, random effects,
and PCSE) on net margin, ROA, and ROE. We find a weak positive association of GRI200 with net margin and
of female presence on boards with profitability; other indicators show heterogeneous effects by model and
metric. We conclude by underscoring the relevance of inclusive, transparent corporate policies integrating
economic, social, and environmental performance.
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1. INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas, la sostenibilidad corporativa se ha consolidado como un componente
esencial en la gestidon empresarial al integrarse progresivamente en la estrategia organizacional y en los
procesos de rendicidn de cuentas frente a los grupos de interés. En este contexto, los reportes elaborados
bajo los lineamientos del Global Reporting Initiative (GRI) se han convertido en unos de los principales
estandares internacionales para divulgar el desempefio ambiental, social y econdmico de las
organizaciones. Su aplicacién, inicialmente voluntaria, ha ido evolucionando hacia esquemas mas
rigurosos e incluso obligatorios en ciertas jurisdicciones, como ocurre en Chile con la implementaciéon de
la Norma de Caracter General N° 461 (Jara-Sarrta & AzUa Alvarez, Digna, 2024).

Los reportes elaborados bajo los lineamientos GRI se estructuran en cuatro grandes grupos de
indicadores. La Serie 100 (GRI 100) comprende informacidon general relevante sobre el perfil y contexto
organizacional de la empresa. La Serie 200 (GRI 200) aborda aspectos econdémicos vinculados al
desempeiio financiero y la generacion de valor. La Serie 300 (GRI 300) se refiere a indicadores
ambientales relacionados con la gestion de recursos naturales y el impacto ecoldgico de las operaciones.
Finalmente, la Serie 400 (GRI 400) incorpora variables sociales que reflejan el compromiso de la
organizacidn con sus trabajadores, comunidades y otros grupos de interés.

Por otra parte, en los ultimos afios, la inclusion de mujeres en puestos directivos ha ganado un lugar
central en la discusion sobre gobierno corporativo y equidad organizacional. Diversas investigaciones han
comenzado a examinar como la diversidad de género en directorios y gerencias puede influir en la
orientacion estratégica de las empresas, en la adopcidon de practicas de sostenibilidad y, en Ultima
instancia, en su rentabilidad (Reyes Bastidas & Briano-Turrent, 2018; Rojas Molina & Sanchez Villamil,
2024).

La evidencia empirica ha mostrado resultados mixtos. Mientras algunos estudios indican que la presencia
femenina en la alta direccidon favorece practicas de responsabilidad social empresarial (RSE) y tiene un
efecto positivo sobre indicadores como el retorno sobre activos (ROA) y sobre patrimonio (ROE), otros
advierten que su impacto puede estar mediado por factores organizacionales e institucionales especificos
(Amorelli & Garcia-Sanchez, 2021; Rojas Molina & Sanchez-Villamil, 2024). En América Latina, este
debate cobra especial relevancia a raiz del reciente auge en la adopcién de reportes GRI, impulsado tanto
por la presion regulatoria como por el interés empresarial en legitimar sus practicas ante los inversores
y la sociedad civil (Castillo-Mufioz, Ripoll-Felieu, & Urquirdi, 2021).

En este escenario, resulta necesario avanzar en investigaciones que vinculen el contenido de los informes
GRI con variables financieras y de género, a fin de comprender si la sostenibilidad declarada se traduce
efectivamente en resultados econdémicos y en una mayor equidad organizacional. Tal como sefala
Mougenot & Doussoulin, (2023) los principios GRI tienen el potencial de contribuir al desarrollo monetario
y ambiental, especialmente en paises en vias de desarrollo, adaptando las experiencias de naciones
avanzadas a sus propios contextos institucionales.

Asimismo, la evolucién de la literatura sugiere un cambio de paradigma, desde modelos que simplemente
analizan la divulgacién voluntaria hacia enfoques que consideran los efectos de marcos normativos
obligatorios y la integracidon de dimensiones ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) en la toma de
decisiones corporativas (Monzén-Citalan et al., 2024).

Pese a este avance, aln existen vacios importantes en la literatura. Por un lado, falta mayor articulacion
entre las variables reportadas bajo los estandares GRI y los indicadores financieros tradicionales. Por
otro lado, los estudios sobre diversidad de género en la alta direccidn tienden a centrarse en el nimero
de mujeres, sin explorar suficientemente como su presencia se articula con los compromisos sostenibles
de las empresas y cdmo esta interaccion influye en el desempefio econdmico. Esta interaccién es clave,
especialmente si se considera que los efectos positivos de la diversidad de género pueden depender de
alcanzar una masa critica en la toma de decisiones (Amorelli & Garcia-Sanchez, 2021).
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1.1. Antecedentes del problema

Durante la ultima década, ha aumentado considerablemente el interés académico y empresarial por
comprender el vinculo entre la sostenibilidad corporativa, la equidad de género en la alta direccién y el
desempefio financiero. Una linea importante de investigacidon ha explorado la relacion entre la presencia
femenina en consejos directivos y la implementacion de practicas de sostenibilidad. Reyes-Bastidas &
Briano-Turrent, (2018) destacan que la participacion de mujeres en cargos de direccion favorece el
desempefio econdmico —particularmente en rentabilidad y liquidez— en empresas cotizadas de Colombia
y Chile, aunque con efectos menos consistentes en las dimensiones social y ambiental. Esta observacién
resalta la necesidad de fortalecer el liderazgo femenino como un mecanismo para impulsar practicas
empresariales mas equilibradas en sostenibilidad.

En un estudio similar que abarca entidades del ranking Merco de RSE en Colombia y Perl, Rojas-Molina
& Sanchez-Villamil, (2024) encuentran que la representacion femenina en juntas directivas se asocia
positivamente con el rendimiento financiero, medido por indicadores como ROA y ROE, mediado por la
divulgacion de practicas de responsabilidad social empresarial (RSE). Este resultado reafirma la
importancia estratégica de integrar la equidad de género en los érganos de gobierno corporativo para
maximizar el valor organizacional desde una perspectiva de sostenibilidad.

A nivel regional, varios trabajos han destacado la evolucién de los reportes de sostenibilidad bajo los
lineamientos del Global Reporting Initiative (GRI). Acevedo Tellez & Pifieros, (2019) describen un
crecimiento sostenido en la emisidn de estos reportes en América Latina entre 2010 y 2015, vinculado
con la presion institucional y el compromiso voluntario de las empresas con la transparencia. De modo
complementario, Carrillo-Punina & Galarza-Torres, (2022) demuestran que los paises con mayor nimero
de reportes —como Brasil, Colombia, Perl y Chile— también presentan correlaciones positivas entre la
cantidad de informes GRI y el PIB, lo que sugiere una creciente integracién de la sostenibilidad en el
desarrollo econémico.

La revision bibliométrica de Monzén-Citalan et al., (2024) identifica cinco tendencias claves en la
literatura sobre inversion ESG, incluyendo los marcos de divulgacion, el impacto en los mercados
financieros y las discrepancias en las calificaciones ESG. En particular, el estudio destaca la necesidad de
profundizar el andlisis de rentabilidad ajustada al riesgo en paises emergentes, subrayando el rol
protagdénico de América Latina como laboratorio natural para este tipo de investigaciones.

Asimismo, Amorelli & Garcia-Sanchez, (2021) documentan un cambio de paradigma en la literatura sobre
diversidad de género y sostenibilidad, impulsado por el uso de teorias como la masa critica y los factores
moderadores. Este enfoque busca explicar la heterogeneidad de los resultados empiricos encontrados,
evidenciando que el simple cumplimiento de cuotas de género no garantiza por si solo impactos
significativos en la estrategia de sostenibilidad. En esta linea, la investigacion de De Acutis et al., (2024)
examina el impacto de las politicas de cuotas de género sobre diversas variables, organizadas en cuatro
grandes dimensiones (Caracteristicas del consejo de administracién, Representacion femenina,
Rendimiento de la empresa y Respuesta del mercado de valores), los resultados aportan evidencia
relevante al debate en torno a la implementacion de cuotas en los directorios, ayudando a disipar ciertos
temores sobre efectos adversos (desempefio financieros).

Por otro lado, estudios recientes también han revelado importantes desafios en la calidad y consistencia
de la informacién ESG divulgada. Friske et al., (2024) analizan 4.380 organizaciones que adoptaron las
directrices GRI entre 2006 y 2015, concluyendo que la presién por legitimidad institucional favorece una
mayor adherencia a los estdndares en empresas grandes, cotizadas o de propiedad estatal. Sin embargo,
advierten que muchas organizaciones aun omiten informaciéon material relevante, lo que limita la
credibilidad de los reportes.

Diversos estudios recientes han evidenciado una relacidn positiva entre la divulgacion de informacion de
sostenibilidad y el desempefiio financiero de las empresas. Hernandez-Pajares et al., (2025) analizaron a
56 compafiias destacadas de América Latina incluidas en el Dow Jones Sustainability Index MILA Pacific
Alliance, encontrando que las puntuaciones ambientales y sociales ESG se asocian significativamente con
un mayor retorno sobre activos (ROA), mientras que las puntuaciones ambientales y de gobernanza
influyen positivamente en el retorno sobre el patrimonio (ROE). Ademas, variables asociadas al gobierno
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corporativo —como la presencia de mujeres en los directorios, el tamafio del consejo, su independencia
y la existencia de un comité de sostenibilidad— moderan de forma significativa esta relacién, reafirmando
la importancia de estructuras de gobernanza inclusivas y comprometidas con criterios ambientales,
sociales y de gobernanza.

Complementariamente, el estudio de Wahyuni et al., (2025) en empresas textiles de Indonesia reveld
gue una mayor transparencia en los reportes de sostenibilidad, medida a través del indice GRI, mejora
significativamente el desempeio financiero, tanto en rentabilidad (ROA, ROE) como en eficiencia
operativa (NPM). Esta evidencia respalda la hipdtesis de que una comunicacion clara y sistematica de
practicas sostenibles no solo fortalece la imagen corporativa, sino que también genera confianza entre
los inversionistas y posiciona favorablemente a las empresas en los mercados financieros. Ambos
estudios contribuyen a consolidar el argumento de que los indicadores de sostenibilidad y equidad de
género no solo responden a exigencias éticas, sino que constituyen activos estratégicos en la gestion
empresarial moderna.

Finalmente, investigaciones como la de Jara-Sarrta & AzUa-Alvarez, (2024) muestran que, aunque se ha
producido un avance significativo en la adopcién de estandares como GRI y SASB en Chile —impulsado
recientemente por la Norma de Caracter General 461 —, persisten desafios importantes en términos de
baja participacion femenina en directorios y disparidad en la calidad de la informacion revelada. Este
escenario plantea la necesidad de fortalecer tanto los mecanismos regulatorios como las practicas
internas de las empresas para garantizar que la sostenibilidad y la equidad de género se traduzcan
efectivamente en ventajas competitivas y reputacionales.

1.2. Objetivos de la investigacion

Ante este contexto, el presente estudio tiene como objetivo analizar cémo los indicadores de
sostenibilidad —agrupados bajo las dimensiones del estandar GRI 100, 200, 300 y 400— vy las variables
asociadas a la equidad de género (presencia de mujeres en directorios y gerencias) se relacionan con el
desempefio financiero de empresas chilenas. Para ello, se utilizara informacion declarada en los reportes
GRI, asi como datos financieros reportados publicamente, considerando un enfoque cuantitativo con
modelos de regresion.

Este trabajo busca aportar evidencia empirica que permita fortalecer el debate sobre la utilidad y
efectividad de los reportes de sostenibilidad en Chile, evaluando si reflejan una gestion sostenible con
efectos econdmicos tangibles, y si la equidad de género en los niveles estratégicos incide positivamente
en estos resultados. Asi, se espera contribuir tanto al ambito académico como a la toma de decisiones
en politicas publicas, regulacién financiera y gobierno corporativo.

2. METODOLOGIA

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, con disefio no experimental y alcance analitico-comparativo.
La muestra estd compuesta por 10 empresas chilenas que publican sus estados financieros en la Comisién
para el Mercado Financiero (CMF) y reportan bajo estandares internacionales de sostenibilidad. Se
incluyen firmas de servicios (agua, finanzas y seguros, petrdéleo y gas, comercio) y de sectores
productivos (manufactura, energia y mineria). El periodo de analisis abarca 2020-2023, con
observaciones anuales (40 casos).

Como variables independientes, se incorporan tres grupos: i) variables de control, entre las cuales se
incluyen el tamafio de la empresa (medido como el logaritmo natural del total de activos, AT), la razén
precio/valor libro (PVL), la tangibilidad de los activos (TNG, definida como el valor de propiedades, planta
y equipos sobre activos totales), y la antigiiedad de la empresa (logaritmo natural de los afios desde su
incorporacion al mercado bursétil hasta diciembre de 2023); ii) variables de género, como la proporcién
de mujeres en cargos gerenciales de primera linea (G) y en el directorio (D); y iii) indicadores de
sostenibilidad, basados en las guias del Global Reporting Initiative (GRI), agrupados en cuatro series:
GRI100 (informacién general), GRI200 (aspectos econdmicos), GRI300 (temas medioambientales) y
GRI400 (dimensiones sociales).
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Los valores de las variables GRI fueron obtenidos mediante revisidon directa de los reportes de
sostenibilidad publicados por cada empresa. Para cada serie, se aplicd una escala de Likert de cinco
niveles (1 = muy baja, 5 = muy alta) que evalué tanto la cantidad como la calidad de la informacién
divulgada.

2.1. Diseio de investigacion

El analisis empirico se llevé a cabo mediante modelos de regresidon para datos de panel, utilizando
especificaciones de efectos fijos y aleatorios. En total, se estimaron tres modelos —uno por cada variable
dependiente (MN, ROA, ROE)— y en todos se mantuvieron constantes las variables independientes antes
descritas. La base de datos final incluye 40 observaciones (10 empresas X 4 afios). Se realizaron ademas
pruebas diagnédsticas para detectar problemas de heterocedasticidad, autocorrelacién serial vy
autocorrelacidon contemporanea, asegurando la validez de las estimaciones.

El modelo general estimado adopta la siguiente forma funcional:

DF =x + B,C; + B;G; + B,GRI; + ¢;

donde DF representa el desempeno financiero; C, las variables de control; G, las variables de género;
GRI, los indicadores de sostenibilidad; y €, el término de error. Esta estructura permite evaluar de forma
integral la relacion entre sostenibilidad, equidad de género y desempefio financiero empresarial.

2.2. Procedimiento

La recoleccion de datos considero estados financieros anuales 2020-2023 obtenidos de la CMF y reportes
de sostenibilidad corporativos para la codificacidon de indicadores GRI. Se verifico la consistencia temporal
y la completitud de las series, registrando fuentes y versiones para asegurar la trazabilidad. Con base en
estos insumos, se construyeron las razones financieras (MN, ROA, ROE) y se codificaron los indicadores
GRI100-400 en una escala Likert 1-5 segun criterios previamente definidos de cantidad y calidad de
divulgacion; posteriormente se estandarizaron nombres de variables, unidades y transformaciones (p.
ej., logaritmos).

La estimacion empirica se efectué mediante modelos de datos de panel con efectos fijos, efectos
aleatorios y especificaciones PCSE, uno por cada métrica de desempefio financiero, manteniendo
constante el conjunto de covariables. Se aplicaron pruebas diagndsticas para detectar
heterocedasticidad, autocorrelacidn serial y correlacion contemporanea, ajustando los errores estandar
cuando correspondia. Todos los pasos y decisiones de analisis quedaron documentados.

3. RESULTADOS

La tabla 1 presenta informacion estadistica de 13 variables clave utilizadas en el analisis, a partir de 40
observaciones correspondientes a 10 empresas chilenas durante el periodo 2020-2023. Para cada
variable se reporta el promedio (media), desviacién estandar (Std. dev.), valor minimo (Min) y maximo
(Max), lo que permite una vision general de su comportamiento y dispersion.

En cuanto al desempefio financiero de las empresas analizadas, se observa que el margen neto (MN)
presenta un promedio de 0,14, con valores que oscilan entre -0,02 y 0,57, lo que refleja en general
niveles positivos de rentabilidad, aunque con cierta dispersidn. El retorno sobre activos (ROA), en tanto,
registra la media mas baja entre las variables de rentabilidad (0,04), lo que puede interpretarse como
una eficiencia operativa limitada en el uso de los activos por parte de algunas empresas. Por su parte, el
retorno sobre patrimonio (ROE) alcanza un promedio de 0,12, con una variabilidad relativamente alta
(desviacion estandar de 0,14) y un valor maximo de 0,79, lo que evidencia que algunas firmas logran
niveles destacados de rentabilidad sobre el capital propio.

Respecto a las variables de género, se mantiene una participacion reducida de mujeres tanto en la alta
direccién como en los directorios. La proporcion de mujeres en gerencias de primera linea (G) promedia
0,14, mientras que la representaciéon femenina en los directorios (D) alcanza un promedio ligeramente
superior de 0,19. Sin embargo, incluso en el mejor de los casos, esta participacion no supera el 33%, lo
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que pone de manifiesto la persistencia de brechas de género en cargos de liderazgo dentro del sector
empresarial.

Finalmente, los indicadores de sostenibilidad medidos a través de las series del Global Reporting Initiative
(GRI) muestran un nivel general de cumplimiento moderado a alto. La serie GRI100, que corresponde a
informacién general sobre la empresa, presenta la media mas elevada (4,50), con una baja dispersion
gue indica homogeneidad en su reporte. En cambio, el GRI200 (indicadores econdmicos) muestra una
media mas baja (3,20) y mayor dispersién (o = 0,80), lo cual sugiere diferencias importantes entre
empresas en la divulgacion de aspectos econdmicos. Por su parte, los indicadores GRI300
(medioambientales) y GRI400 (sociales) presentan medias de 3,45 y 3,41 respectivamente, evidenciando
un compromiso sostenido con la sostenibilidad, aunque aln existe margen para fortalecer la calidad y
profundidad de los reportes en estas areas.

Tabla 1 Estadisticas descriptivas de las variables

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
AT 40 16,33 0,97 14,78 18,20
PVL 40 1,36 1,04 0,52 5,13
TNG 40 0,37 0,26 0,00 0,74
Edad 40 3,16 0,54 1,39 3,53
MN 40 0,14 0,14 -0,02 0,57
ROA 40 0,04 0,06 -0,01 0,36
ROE 40 0,12 0,14 -0,01 0,79
G 40 0,14 0,08 0 0,27
D 40 0,19 0,11 0 0,33
GRI100 40 4,50 0,43 3,23 4,91
GRI200 40 3,20 0,80 1,24 4,71
GRI300 40 3,45 0,85 1,81 4,84
GRI400 40 3,41 0,67 2,20 4,35

Fuente: Elaboracién propia.

Los datos muestran que las empresas analizadas presentan una estructura relativamente homogénea en
tamafio y antigledad, pero muestran diferencias mas marcadas en rentabilidad, tangibilidad y
valorizacién bursatil. La baja participacién femenina en cargos de liderazgo persiste como una debilidad,
al igual que la variabilidad en los reportes econdmicos y ambientales. La divulgacion general (GRI100)
es alta, pero los indicadores sociales y econdmicos presentan mayores disparidades, lo que plantea
desafios en la estandarizacion de practicas sostenibles y de equidad en las empresas chilenas.

La Tabla 2 presenta la matriz de correlaciones entre las principales variables del estudio, que incluyen
indicadores de desempeiio financiero (MN, ROA, ROE), variables de control (AT, PVL, TNG, Edad),
proporcién de mujeres en gerencia y directorios (G, D), y los indicadores de sostenibilidad agrupados por
categorias GRI (GRI100, GRI200, GRI300 y GRI400). El objetivo de este andlisis es identificar la
existencia, direccidn e intensidad de las relaciones lineales entre las variables, lo que entrega insumos
relevantes para la posterior estimacion de modelos de regresién y la interpretacién de resultados.

En términos generales, las variables de desempeno financiero muestran correlaciones positivas entre si,
destacando una alta correlacion entre ROA y ROE (0,9), lo que refleja su estrecha relacion como
indicadores de rentabilidad. El margen neto (MN) también se asocia positivamente con ambos (0,5),
evidenciando coherencia interna entre las medidas de rentabilidad.

Respecto a las variables de sostenibilidad, se observa una relacion moderadamente positiva entre GRI300
(indicadores medioambientales) y GRI200 (0,5), GRI100 (0,4), y GRI400 (0,5), lo que sugiere que
aquellas empresas que informan de forma mas detallada sobre aspectos medioambientales tienden a
reportar también mejor desempefio en ambitos econdmicos y sociales. Ademas, GRI300 presenta una
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fuerte correlacién positiva con TNG (0,7), lo que indica que empresas con mayor tangibilidad de activos
también tienden a reportar mas informacion ambiental.

Tabla 2 Tabla de correlaciones de las variables

AT | PvL | TNG [ Edad| MN | ROA | ROE G D | GRI100[ GRI200 | GRI300 | GRI400
AT 1,0

PVL 01| 1,0

TNG 04| -02| 1,0

Edad 01| 01 |-01] 1,0

MN 03] 02 |-02]02] 1,0

ROA 02| 05| o01]o01] o5 1,0

ROE 01| o5 -01]01] 05 0,9 1,0

G 01| 00| 03 ]-00[ -0,0[ 01 0,1 1,0

D 01| -03[0102] 021 -01] 00/ -01] 1,0

GRI1O0| 0,0 | 0,1 | 03 | 0,1 ] 0,1 0,2 0,2 | o1 0,3 1,0

GRI200 | -0,1 | -0,2 | 0,4 | 0,1 [ 0,2 0,1 01 | -0,1 | 0,3 0,5 1,0

GRI300 | -0,6 | 00 | 0,7 | 0,1 [ 0,2 0,4 0,2 | 0,3 0,1 0,4 0,5 1,0
GRI400 | -0,3 | 0,2 [ 0,3 ] 0,0 0,2 0,4 03 | -0,0 | 0,3 0,5 0,5 0,5 1,0

Fuente: Elaboracién propia.

La proporcion de mujeres en gerencias (G) y en directorios (D) no presenta correlaciones fuertes con los
indicadores financieros, aunque D muestra una relacion positiva leve con MN (0,2) y con los indicadores
GRI (hasta 0,3), lo cual sugiere una posible asociacion entre mayor diversidad en la gobernanza y
mejores practicas de sostenibilidad. En contraste, la variable AT (tamafo de empresa) presenta una
correlacion negativa con GRI300 (-0,6), lo que podria implicar que empresas mas grandes no
necesariamente presentan mayor transparencia ambiental.

En resumen, esta matriz entrega sefiales relevantes sobre las relaciones entre sostenibilidad, género y
desempefio financiero. Las correlaciones sugieren que una mayor calidad del reporte en sostenibilidad
(especialmente GRI300 y GRI400) tiende a asociarse positivamente con los indicadores de rentabilidad,
aunque estas relaciones no son lo suficientemente fuertes como para excluir la necesidad de analisis
multivariado mas robusto.

La Tabla 3 presenta los resultados de los modelos de regresion con datos de panel aplicados a una
muestra de empresas chilenas, considerando tres medidas de desempefio financiero: Margen Neto (MN),
Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno sobre Patrimonio (ROE). Se estimaron modelos con efectos fijos
(fe) y aleatorios (re) para evaluar la influencia de distintas variables de control, género y sostenibilidad
(GRI) sobre la rentabilidad empresarial. Esta aproximacion permite observar si las caracteristicas
estructurales y de gobernanza corporativa tienen efectos diferenciados seguln el tipo de rentabilidad
considerada.

En el caso del margen neto (MN), los modelos con efectos aleatorios (mire) arrojan resultados mas
significativos. En particular, la tangibilidad de los activos (TNG) presenta un impacto negativo relevante
(B = -0,376, p<0.01), lo que indica que una mayor proporcién de activos fisicos reduce el margen neto.
Asimismo, el tamafio de la empresa (AT) muestra una relacion negativa (B = -0,087, p<0.05), y destaca
positivamente la participacion de mujeres en directorios (D), con un efecto significativo (B = 0,523,
p<0.1), lo que podria asociarse a una mejor supervision o diversificacién estratégica. En cambio, el
modelo con efectos fijos (ml1lfe) no presenta coeficientes significativos, lo que sugiere que no capta
adecuadamente la variabilidad entre empresas.

Respecto al retorno sobre activos (ROA), el modelo m2fe identifica al tamafio empresarial (AT) como un
determinante positivo y significativo (B = 0,241, p<0.05), reflejando que empresas mas grandes
aprovechan mejor sus recursos. Sin embargo, la presencia de mujeres en los directorios (D) tiene un
efecto negativo significativo (B = -0,252, p<0.1), lo que podria estar condicionado por dindmicas internas
de toma de decisiones. En el caso del retorno sobre patrimonio (ROE), el modelo m3fe revela una fuerte
relacién positiva con el tamafio (B = 0,514, p<0.01) y un efecto negativo de la tangibilidad (B = -1,94,
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p<0.1), mientras que la variable D también muestra una asociacién negativa marginalmente significativa
(B = -0,547, p<0.1).

Tabla 3 Resultados regresion datos panel con efectos fijos y variables.

. MN ROA ROE
Variable
m1ife mire m2fe m2re m3fe m3re

AT 0,0125194 -,08690727** ,24098726** 0,01364619 ,51417028%** 0,04111747
PVL -0,01396104 0,03560041 -0,00348523 ,02272106* -0,00122206 ,06850918**
TNG -2,2663561 -,37559372%%* -0,77622854 -0,02372796 -1,939794* -0,08536584
Edad 0,21707797 -0,03510975 0,191023 0,00264164 0,47969481 -0,01244949
G 0,01509783 0,39885508 0,04371814 -0,0045571 0,11488084 0,08169906
D 0,00496199 ,52337151* -,25178908* -0,05932384 -,54746507* 0,09027495
GRI100 0,07627646 0,0135553 0,01683449 -0,01599554 0,04039696 -0,03136666
GRI200 0,03490748 0,05965812 0,00777651 -0,00415716 0,02370704 0,01510845
GRI300 -0,03024796 0,02295776 -0,03010344 0,0346085 -0,07017755 0,05238755
GRI400 -0,04154233 -0,0430205 -0,00306304 0,02758437 -0,02046951 0,04101597
_cons -0,09548133 1,428764** -4,1464284** -0,3252698 -8,9279195* -0,82941064
N 40 40 40 40 40 40

Fuente: Elaboracién propia.
En conjunto, los resultados sugieren que las caracteristicas estructurales de las empresas, como su
tamafo y estructura de activos, inciden de manera consistente sobre la rentabilidad. Asimismo, si bien
la presencia femenina en directorios muestra efectos mixtos, destaca como una variable relevante para
el anadlisis, lo que refuerza la necesidad de seguir explorando su impacto en distintos contextos
empresariales y con indicadores complementarios.

La tabla 4 presenta los resultados de diversos test diagndsticos aplicados a los tres modelos de regresion
con datos de panel, orientados a verificar la validez y robustez de las estimaciones.

Tabla 4 Resultado de p-valor de distintas pruebas estadisticas.

Modelo Test Hausman Woolridge Bresuch-Pagan Wald
1 0,0148 0,2153 0,0635 0
2 0 0,5716 0,1177 0
3 0 0,4653 0,1824 0

Fuente: Elaboracién propia.

El test de Hausman compara los modelos de efectos fijos y aleatorios para determinar cual es mas
apropiado. En el Modelo 1, el valor p de 0,0148 indica que existen diferencias sistematicas entre ambos
modelos, por lo que se recomienda utilizar efectos fijos. En cambio, en los Modelos 2 y 3, el valor p es
0, lo que también sugiere preferir efectos fijos, aunque este valor puede ser interpretado con cautela.

El test de Wooldridge evalla la presencia de autocorrelacion en los errores del modelo. Los valores p en
todos los modelos (0,2153; 0,5716 y 0,4653) son superiores al umbral tipico de 0,05, lo que indica que
no existe evidencia significativa de autocorrelacién en los residuos de primer orden.

El test de Breusch-Pagan se emplea para detectar heterocedasticidad. En este caso, los valores p
(0,0635; 0,1177 y 0,1824) sugieren una posible presencia de heterocedasticidad, especialmente en el
Modelo 1, aunque no de forma concluyente en los otros dos modelos.

Finalmente, el test de Wald, que evalla la presencia de heterocedasticidad bajo modelos de efectos fijos,
presenta valor p igual a 0 en los tres modelos, lo que indica de forma clara la existencia de
heterocedasticidad.

Dado que los resultados muestran problemas de especificacion en varios modelos —como
heterocedasticidad y, en un caso, posible autocorrelacion—, se optara por aplicar la metodologia de
Errores Estandar Corregidos para Paneles (Panel Corrected Standard Errors, PCSE), la cual permite
obtener estimaciones robustas y eficientes frente a estas inconsistencias.
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Los resultados de los modelos de regresion con datos de panel corregidos mediante la metodologia de
Errores Estandar Corregidos para Paneles (PCSE) se presentan en la Tabla 5. Esta técnica permite abordar
los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién detectados previamente, generando estimaciones
mas robustas. Los modelos evaluados utilizan tres variables dependientes que representan el desempefio
financiero: Margen Neto (MN), Rentabilidad sobre los Activos (ROA) y Rentabilidad sobre el Patrimonio
(ROE), analizadas respectivamente en los modelos m1lpcse, m2pcse y m3pcse.

Tabla 5 Resultados obtenidos mediante la metodologia de Errores Estandar Corregidos para Paneles

Variable mlpcse m2pcse m3pcse
MN ROA ROE
AT -0,09%* 0,01 0,04
PVL 0,04 0,02 0,07*
TNG -0,38%* -0,02 -0,09
Edad -0,04 0 -0,01
G 0,4 0 0,08
D 0,52** -0,06 0,09
GRI100 0,01 -0,02 -0,03
GRI200 0,06* 0 0,02
GRI300 0,02 0,03 0,05
GRI400 -0,04 0,03 0,04
_cons 1,43** -0,33 -0,83
N 40 40 40
r2 0,52 0,41 0,41

Fuente: Elaboracién propia.

En el modelo mipcse (MN), se observa una relacidon negativa y significativa del tamafio de la empresa
(AT) v la tangibilidad de activos (TNG) sobre el margen neto, lo que sugiere que empresas mas grandes
y con mayor proporcidn de activos tangibles tienden a presentar menor rentabilidad operativa. En
contraste, la proporcién de mujeres en los directorios (D) y el indicador econdmico GRI200 presentan
efectos positivos y significativos, destacando el impacto favorable tanto de la diversidad de género en la
alta direcciéon como de una mayor divulgacién econdémica en los reportes de sostenibilidad.

En el modelo m2pcse (ROA), ninguna variable resulta estadisticamente significativa, lo que sugiere
que, en términos de eficiencia operacional sobre los activos, las variables explicativas consideradas
no ejercen un efecto claro bajo esta especificacion. Esto podria estar relacionado con la baja
variabilidad de la variable dependiente ROA, tal como se observé en las estadisticas descriptivas.

El modelo m3pcse (ROE) muestra un resultado significativo para el valor de mercado sobre valor
libro (PVL), indicando una asociacion positiva con la rentabilidad sobre el patrimonio. Esta relacion
sugiere que empresas con mayor valoracion bursatil relativa a su valor contable logran mejores
niveles de retorno sobre el capital propio, un hallazgo consistente con la teoria financiera.

En general, los coeficientes de determinacién (R2) de los modelos oscilan entre 0,41 y 0,52, lo que
indica una capacidad explicativa moderada de las variables independientes sobre las distintas
medidas de desempefio financiero. Estos resultados confirman la importancia de considerar tanto
variables financieras como de sostenibilidad y género para comprender el comportamiento de la
rentabilidad empresarial en el contexto chileno.

4. DISCUSION

Los resultados obtenidos evidencian que la diversidad de género en los directorios presenta
asociaciones significativas y positivas con determinadas medidas de rentabilidad y sostenibilidad,
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en linea con lo documentado en la literatura internacional. En particular, el efecto positivo de la
participacion femenina en los directorios sobre el margen neto y su asociacion con mayores niveles
de divulgacion econdmica (GRI200) se alinea con hallazgos que destacan el rol de las mujeres en
fortalecer la transparencia y la adopcién de practicas de reporte alineadas con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) (Cicchiello et al., 2021; Zampone et al., 2024). Este vinculo sugiere
que la inclusién de mujeres en 6rganos de gobierno no solo contribuye al cumplimiento normativo
o reputacional, sino que también puede generar impactos positivos en la gestién corporativa y en
la satisfaccion de las demandas informativas de los stakeholders.

Asimismo, la evidencia de un impacto diferenciado segun el indicador financiero analizado coincide
con estudios que muestran que el efecto de la diversidad de género no es homogéneo y puede
depender del contexto sectorial, de los mecanismos de gobernanza y del tipo de informaciéon no
financiera divulgada (Buallay et al., 2022; Nicolo et al., 2022). La falta de significancia en el modelo
asociado al ROA podria estar relacionada con limitaciones estructurales o de medicién, mientras que
el resultado positivo en ROE asociado a la valoracion bursatil respalda la idea de que mercados e
inversionistas pueden percibir la diversidad como un activo estratégico. En conjunto, los hallazgos
refuerzan la necesidad, sefalada por Ojeda et al., (2025) y Lesnikov et al., (2023), de ampliar el
alcance del reporte de género mas alld de indicadores basicos, incorporando perspectivas
interseccionales y metodologias diversas que permitan capturar de manera mas precisa su relacién
con la sostenibilidad y el desempefio empresarial.

5. CONCLUSIONES

Los resultados de este estudio evidencian una débil asociacién significativa entre la divulgacién de
indicadores econdmicos de sostenibilidad (GRI200) y el desempefio financiero medido a través del
margen neto. Este hallazgo sugiere que las empresas que transparentan con mayor detalle su
informacion econdmica tienden a obtener mejores resultados financieros, lo que refuerza la importancia
estratégica de la sostenibilidad econdmica como parte del modelo de gestion corporativa.

Asimismo, la representacién femenina en los directorios (variable D) mostré un impacto positivo y
estadisticamente significativo sobre el margen neto, lo que indica que la equidad de género en la
gobernanza empresarial no solo constituye un principio de justicia social, sino que también puede ser
una fuente de valor econémico. Estos resultados se alinean con la literatura que ha destacado el aporte
de la diversidad en la toma de decisiones estratégicas y en la mejora del desempefio organizacional.

Por otro lado, los indicadores sociales (GRI400) y medioambientales (GRI300), a pesar de mostrar niveles
medios a altos de cumplimiento en la muestra analizada, no presentaron efectos significativos sobre las
variables de desempefio financiero. Este resultado sugiere que, al menos en el corto plazo, estas
dimensiones de la sostenibilidad aln no se traducen directamente en retornos financieros medibles, lo
que podria estar vinculado a la naturaleza mas difusa y de largo plazo de sus beneficios econdmicos.

Ademas, el anadlisis revelé que tanto el tamafio de la empresa (AT) como la tangibilidad de sus activos
(TNG) tienen efectos negativos sobre el margen neto, lo que puede reflejar estructuras organizacionales
mas costosas o menos agiles. Estos hallazgos sugieren que las empresas mas grandes o intensivas en
activos fisicos podrian enfrentar mayores desafios en la optimizacién de sus recursos y en la obtencién
de rentabilidades mas elevadas.

En conjunto, los resultados de esta investigacion respaldan la necesidad de adoptar un enfoque integral
gue combine buenas practicas de sostenibilidad —particularmente en lo econémico— con una gobernanza
inclusiva y diversa. Este enfoque no solo puede fortalecer la legitimidad institucional y la relacién con los
grupos de interés, sino que también puede traducirse en mejores resultados financieros, consolidando
asi una visién estratégica del desarrollo sostenible en el contexto empresarial chileno.

Una primera linea de investigacién futura podria centrarse en explorar la relacién entre los indicadores
de sostenibilidad (GRI) y el desempefio financiero desagregado por sector econémico. Considerando que
los impactos de la sostenibilidad pueden variar segun el giro del negocio, resulta relevante analizar si
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sectores como la mineria, la energia o los servicios financieros muestran patrones diferenciados en cuanto
a la relevancia de los reportes GRI y su efecto en la rentabilidad.

En segundo lugar, seria pertinente examinar el rol mediador de practicas de gobernanza corporativa,
como la existencia de comités de sostenibilidad o politicas de diversidad de género, en la relacion entre
sostenibilidad y desempefio financiero. Esta linea permitiria profundizar en los mecanismos
organizacionales que potencian o limitan el efecto de los indicadores GRI, especialmente en contextos
institucionales emergentes como el chileno.

Finalmente, se propone el desarrollo de estudios longitudinales que evallien los efectos de la
sostenibilidad y la equidad de género en el largo plazo. Incorporar periodos mas extensos de analisis
podria permitir detectar efectos acumulativos o retardados que no se captan en horizontes de tiempo
mas acotados, entregando asi una vision mas completa del valor estratégico de la sostenibilidad en el
desempefio empresarial.

Este estudio evidencia una relacién positiva débil entre algunos indicadores de sostenibilidad
(especialmente GRI200) y el desempefio financiero de empresas chilenas, asi como una asociacion
favorable entre la participacion femenina en los directorios y ciertas medidas de rentabilidad. No
obstante, los efectos no son homogéneos, lo que sugiere que estos vinculos pueden estar influenciados
por factores internos y contextuales.

Los hallazgos destacan la relevancia de integrar estandares GRI y de equidad de género en la gestidn
empresarial, especialmente en economias emergentes. Asimismo, abren paso a futuras investigaciones
que profundicen en los mecanismos que explican esta relacién y sus posibles variaciones sectoriales e
institucionales.

6. DECLARACION DE ETICA, TRANSPARENCIA Y USO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL (IA)

Este estudio utiliza fuentes publicas (estados financieros de la CMF y reportes de sostenibilidad
corporativos), por lo que no involucré personas ni datos sensibles, y no requirié consentimiento informado
ni la aprobacion de un comité de ética.

Los autores declaran no tener conflictos de interés y sefalan que no existio financiamiento externo para
esta investigacién

Se emplearon herramientas de IA exclusivamente para apoyo editorial (mejoras de redaccidn, coherencia
estilistica y traduccion del resumen al inglés). La IA no se utilizé para generar datos o resultados; todas
las decisiones metodolégicas, analisis y conclusiones son responsabilidad de los autores.
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