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a) Nature of opportunity

The energy transition will require a global increase in the 
deployment of low-carbon technologies, driving growing demand 
for critical metals and minerals. Copper plays a crucial role in the 
production of electric vehicles, solar energy systems and wind 
turbines, while nickel is indispensable for electric vehicle batteries.

Between 2024 to 2031, copper demand is expected to grow at a 
compound annual rate of 11.8% in the electric vehicle segment and 
7.4% in the renewables area, resulting in total copper demand of 
approximately 37.7 million metric tons in 2031. By the same year, 
the global electric vehicle penetration rate is forecast to reach 
47%, leading to sales of approximately 49 million metric tons. This 
and other factors will cause nickel demand to rise at a compound 
annual rate of 5.2% per year from 2024 to 2031, when the total 
sales volume will reach an estimated 4.9 million metric tons1. 

In response to this growing demand for energy transition 
metals, Vale is seeking to position itself strategically, 
consolidating its assets to enable long-term partnerships and 
investments, deliver a robust pipeline of nickel and copper 
projects, and unlock the value potential of this segment for the 
energy transition.

b) Adaptation to business model  

New Carajás Program

In February 2025 (subsequent event), Vale announced the New 
Carajás Program in the state of Pará, Brazil, which is focused on 
maintaining and increasing iron ore volumes and raising copper 
production. The initiative projects investments of US$13 billion 
�Ï�ù�š�Ý�����ù�š�����š�„�Ý�á���~���������Š���������•�l���®�È���Á�®�È�š���ú�®�é�«���s�„�Á�š� �̃á���¦�î�®�–�„�È�•�š�l���®�È���é�«�š��
Carajás region of Pará. The program will expand mining in Carajás 

by means of existing mines, expansions and new targets, thereby 
boosting the production of high-grade iron ore, which is critical to 
green steel production. Iron ore production in Carajás is expected 
to reach 200 million metric tons per year by 2030. In the case of 
copper, the region’s output is forecast to grow by 32%, to around 
350,000 tons a year.

Strategic partnership in Energy Transition Metals business

In April 2024, the Company finalized a transaction with Manara 
Minerals for the sale of a 10% stake in Vale Base Metals for 
US$2,455. The proceeds were fully capitalized in VBM, reducing 
Vale’s stake to 90% while maintaining control over the business.

This strategic partnership, first announced in July 2023, will 
accelerate the generation of value from the first-class assets
and projects that VBM has in its portfolio, enabling it to sup-
port the global energy transition at a faster pace and on a larger 
scale in the main jurisdictions where it operates. Over the next
10 years, VBM plans to invest in new projects in Brazil and 
Canada. 

c) Current and anticipated financial effects

Due to the complexity and level of uncertainty involved in deter-
mining the percentage of the Energy Transition Metals segment’s 
�Ý�š�á�î�Á�é�á���é�«�„�é���„�Ý�š���á�Ú�š�•�®���•�„�Á�Á�����Á�®�È�¾�š�–���é�Ï���é�«�®�á���Ï�Ú�Ú�Ï�Ý�é�î�È�®�é���l���é�«�š�����Ï�Ç-
pany concluded that any quantitative estimate of current and 
�„�È�é�®�•�®�Ú�„�é�š�–�����È�„�È�•�®�„�Á���š�
�š�•�é�á���ú�Ï�î�Á�–���È�Ï�é���•�š���Ý�š�Á�š�ù�„�È�é���®�È�¥�Ï�Ý�Ç�„�é�®�Ï�È�k

Growing demand for metals critical to the energy transition 
could result in rising copper and nickel prices. As a reference, 
a 5% increase in realized nickel and copper prices would have 
represented an increase of US$245 or 16.7% in relation to the 
adjusted EBITDA of the Energy Transition Metals segment in the 

year ended December 31, 2024, which totaled US$1,453 (see Note 
5a to the Financial Statements). 

One of the objectives of the New Carajás Program is to expand
copper production, which would result in higher production volumes 
for this product increasing the operating revenue and the associated 
variable costs For reference, a 5% increase in realized copper volumes 
would have represented an increase of US$82, or 6.8%, in relation to 
the adjusted EBITDA of the Metals for Energy Transition segment.

Growing demand for nickel, copper and other energy transition metalsOP2

Time horizon 

Short, medium and long 
term

Business activities aligned with 
the opportunity

Exposure of Energy 
Transition Metals business

Main items potentially impacted 
in the Financial Statements

• Operating revenue (Note 5b to 
the Financial Statements)
• Cost of goods sold and services 
(Note 6a to the Financial 
Statements)
• Property, plant and equipment 
(Note 19 to the Financial 
Statements)
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1 Source: Information based on internal data from Vale, which considers market information and industry references.
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Climate Change Response

Key Risks & Opportunities

Risk Management

Category Timeline Risk/Opportunity Potential Financial Impact Response Strategies

Transition 
Risk

Regulatory 
& Legal

Current
Short-to- 
mid-term

• Tightened emissions trading system regulation  
  (increase in auctioning, etc.) and increase in carbon  
  credit price

• Increase in price of carbon credits and  associated purchase costs

• Scenarios
  Low: Auctioning ratio increases to up to 20% during the 4th phase of the emissions trading system (2026-2030)
  High: Auctioning ratio increases to up to 50% during the 4th phase of the emissions trading system (2026-2030)
• Potential financial impact is calculated by considering the auctioning ratio under each scenario, expected emissions for each  
  year of implementation1), and the expected price of carbon credits2).
  1) Scope 1 and 2 emissions estimated in consideration of the operation plan for business sites subject to emissions trading system, RE100, energy saving targets, etc. 
  2) According to internal carbon pricing application guide

• Implement mid- to long-term carbon neutrality strategy
• Establish solar power system installation plans for renewable energy  
  transition (install a total of 7.01MW by 2025)
• Manage and reduce energy and GHG through WEMS (WIA Energy  
  Management System)

New Mid-term
• New or stricter regulations (e.g. environment- 
  friendly motor vehicle purchase target, Carbon Border  
  Adjustment Mechanism (CBAM), etc.)

• Increase in costs incurred to comply with strengthened or newly introduced carbon regulations (e.g. those resulting from  
  transition of owned or leased vehicles to eco-friendly automobiles, etc.)

• Monitor domestic and international trends and regulations
• Establish and implement response strategies such as participation in  
  Korea’s Zero Emission Vehicle (K-EV100) campaign, etc.

Market Mid-term • Changes in customer (car maker) behavior • Decline in sales of internal combustion engine vehicle parts as customers transition to electrification
• Expand production of eco-friendly vehicle components and strengthen  
  technological competitiveness
• Diversify business into areas such as smart factories, robots, RCWS, etc.

Technology
Short-to- 
mid-term

• Replacement of existing products with low-carbon  
  products/services • Increase in R&D expenses for low-carbon products/services

• Develop technologies for low-carbon products/services
• Expand the scope of LCA

Reputation Mid-term • Negative feedback from stakeholders due to poor  
  ratings related to climate change • Decrease in company value due to poor reputation and difficulty in attracting investment

• Strengthen climate change response and ESG rating response
• Participate in global initiatives such as RE100, CDP
• Enhance stakeholder communication

Physical Risk

Acute Short-term • Damage to business sites due to more frequent extreme  
  weather events such as typhoons and localized heavy rainfall

• Increase in maintenance costs for business sites and production facilities
• Decline in sales due to production disruptions

• Establish and operate a manual for serious accident response
• Conduct regular inspection/maintenance of facilities

Chronic Long-term • Heat waves and droughts due to rising average annual  
  temperature • Decline in sales due to production disruptions caused by insufficient water supply as a result of heat waves and drought • Conduct water conservation activities, such as installing high-efficiency  

  water-saving devices at business sites

Opportunity

Resource efficiency Short-term • Improvement of energy efficiency at business sites • Reduction in operating costs through lower electricity bills from improved energy efficiency • Monitor energy consumption at business sites, establish and  
  implement energy reduction plans

Product & Service Mid-term • Market expansion and growing demand for eco-friendly  
  automotive parts • Increase in sales of eco-friendly automotive parts due to rising purchases of eco-friendly vehicles • Expand business portfolio and R&D of eco-friendly automotive parts

Market Mid-term
• Higher expectations of stakeholders due to full-fledged  
  ESG management
• Eco-friendly automotive market expansion

• Increase in company value due to improved ESG ratings (or increase in ESG activities)
• Increase in sales of eco-friendly automotive parts

• Implement carbon neutrality, RE100, and CDP initiatives, and disclose  
  relevant information
• Carry out climate change response activities to meet customer  
  requirements

2026 2027 2028 2029 2030

2.5 2.9 3.7 4.4
6.8

3.7
5.8 4.9

8.9

17.1

(Unit: KRW 100 million)HighLow
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Climate Change Response

HYUNDAI WIA announced our RE100 membership in July 2021 and received final membership approval in April 
2022. HYUNDAI WIA has established a goal to gradually convert our electricity consumption to renewable energy, 
specifically aiming to achieve 62% renewable energy conversion by 2030, 92% by 2040, and 100% by 2045. To 
implement these targets, HYUNDAI WIA is continuously expanding the proportion of renewable energy use 
through various methods including self-generation using solar power, power purchase agreements (PPAs) with 
renewable energy suppliers, and purchasing renewable energy certificates (RECs).

HYUNDAI WIA has established and operates a systematic supply chain carbon neutrality roadmap to achieve 
carbon neutrality across the entire value chain. We are gradually expanding the scope of managed suppliers from 
key suppliers to overseas suppliers, and plan to collect and comprehensively monitor suppliers' carbon emission 
data using an IT platform. Additionally, we are introducing life cycle assessment (LCA) methodology to more 
accurately measure environmental impacts occurring throughout the entire product production process. HYUNDAI 
WIA will continue to work toward achieving carbon neutrality goals across all business sites and supply chain by 
2045 by supporting GHG management for suppliers through various methods including educational support and 
incentive provision.

RE100 Strategy Supply Chain Carbon Neutrality Management

Strategy

RE100 Mid-to-Long-Term Roadmap

Renewable Energy Transition Action Plans

Supply Chain Carbon Neutrality Roadmap
(Unit: %)

2023 2024 2025 2030 2040 2045

40

20

0

60

100

80
62.1

7.2
2.85.61.21.4

92.1
100

PerformanceGoal

Direct production and consumption of renewable energy through renewable energy facilities 
owned by HYUNDAI WIA

Direct purchase and consumption of electricity generated by an external renewable energy 
plant

Purchase of a certificate that proves the supplier has supplied energy using renewable energy 
facilities

Renewable Energy
Self-Generation

Power Purchase Agreement 
(PPA)

Purchase of Renewable 
Energy Certificates (RECs)

Collect and manage information including GHG 
emissions (ESG data) of key suppliers

Establish management process and conduct 
monitoring

Collect and manage GHG emission information of 
other tier-1 suppliers and overseas suppliers

Expand operational efficiency through integrated 
management on an IT platform (linkage with LCA 
information)

Short-Term Mid-to-Long-Term

Strategic Plans

Support low-carbon activities throughout the value 
chain by creating a joint fund with affiliates

Cooperate with local governments and public 
corporations to support local carbon neutrality projects

Encourage suppliers to participate by providing related 
training, joint disclosures, and incentives

Leveraging Affiliates and Local Partnerships Supplier Incentives

·	 Identifica y describe riesgos de 
cambio climático.

·	 Explicita que riesgos son físicos y 
de transición.

·	 Describe impactos potenciales en 
caso de materialización.

·	 Identifica horizontes de tiempo.

·	 Señalar los objetivos vinculados a 
la gestión de cada riesgo.

·	 Describe cómo estrategia 
climática se implementa en la 
cadena de valor.

·	 Describir la ubicación en 
cadena de valor de cada riesgo/
oportunidad.

·	 Distinguir oportunidades de 
riesgos. 
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PRINCIPALES SUPUESTOS UTILIZADOS, 
RIESGOS FÍSICOS Y DE TRANSICIÓN 
CONSIDERADOS E INCERTIDUMBRES

El análisis de escenarios relacionado con el clima 
incorpora supuestos sobre la resiliencia de los recursos 
e infraestructura, incluyendo la disponibilidad de agua, la 
confiabilidad de la energía y la capacidad de los activos para 
resistir ante el estrés relacionado con el clima. 

Se aplican supuestos macroeconómicos y de mercado de 
alto nivel para capturar los efectos potenciales sobre costos, 
necesidades de capital y demanda a través de distintas 
trayectorias climáticas.

En términos de los supuestos de los riesgos de transición, 
los análisis incluyeron la evolución esperada de la regulación 
relacionada con el clima y los requisitos de revelación; la 
introducción o fortalecimiento de los mecanismos de precio 
del carbono; los cambios en los mercados de energía y 
costos de la energía; la tasa de adopción y disponibilidad 
de tecnologías bajas en carbono y las cada vez mayores 
expectativas relacionadas con la descarbonización que 
expresan los clientes, inversionistas y reguladores en toda 
la cadena de valor. Estos impulsores se evalúan en términos 
de sus efectos potenciales en las estructuras de costos, 
gastos de capital y de operación, los tiempos y tamaño de las 
inversiones que se requieren para la conversión tecnológica 
y la capacidad de la Compañía para alcanzar los objetivos de 
reducción de emisiones reveladas, incluyendo las potenciales 
consecuencias regulatorias, financieras y de reputación en 
caso de incumplimiento.

Con respecto a los supuestos de riesgos físicos, el análisis 
refleja los cambios en la frecuencia y severidad de los riesgos 
agudos relacionados con el clima—como inundaciones, 
temperaturas extremas, ciclones tropicales e incendios 
forestales—así como condiciones crónicas como sequías y 
estrés hídrico en regiones donde opera la Compañía. Estos 
supuestos proveen la información necesaria para evaluar 
los impactos potenciales en la continuidad operativa, el 
desempeño de la infraestructura, la seguridad de la plantilla 
laboral, la disponibilidad de agua, la calidad de los productos 
y el acceso a insumos agrícolas clave. Coca-Cola FEMSA 
también considera la probabilidad de enfrentar mayores 
costos de los seguros y condiciones más restrictivas para las 

coberturas, así como alteraciones en la cadena de suministro 
resultado de una menor productividad agrícola y daños a 
la infraestructura de logística y distribución causados por 
eventos climáticos extremos.

El análisis de escenarios también identifica la incertidumbre 
relacionada con el ritmo y rigidez de los desarrollos de 
políticas relacionadas con el clima; la evolución localizada 
de los riesgos físicos; el acceso a agua e insumos agrícolas 
a largo plazo; la disponibilidad, escalabilidad y evolución de 
los costos de tecnologías bajas en carbono que promueven 
la resiliencia, y la dependencia de proveedores y redes de 
logística. Coca-Cola FEMSA incorpora estas incertidumbres 
para evaluar su capacidad de adaptación en los distintos 
horizontes temporales y para analizar la magnitud y 
oportunidad de los impactos potenciales bajo distintas 
trayectorias climáticas.

Para gestionar la incertidumbre y apoyar la toma de 
decisiones, Coca-Cola FEMSA el Marco de Gestión de Riesgos 
Empresariales, el análisis de escenarios con la plataforma  
S&P Global Climanomics® y las revisiones de los planes y 
acciones que actualmente tiene en curso. Estos mecanismos 
permiten monitorear, reevaluar y realizar ajustes conforme 
cambian las condiciones externas.

ESCENARIOS Y FUENTES UTILIZADOS

Los análisis de escenarios climáticos se basan en marcos de 
referencia internacionales que reflejan los esfuerzos globales 
para limitar el aumento de la temperatura en línea con los 
objetivos del Acuerdo de París.

En la aplicación del análisis de escenarios, Coca-Cola FEMSA 
considera los supuestos y los horizontes temporales de 
las trayectorias climáticas utilizadas, incluidos los cuatro 

escenarios basados en los Shared Socioeconomic Pathways 
(SSP), evaluados a través de la plataforma S&P Global 
Climanomics®. Esta plataforma desarrolla modelos de 
exposición a riesgos por década utilizando proyecciones del 
Coupled Model Intercomparison Project Phase 6 (CMIP6) y un 
marco de vulnerabilidad al riesgo:

Bajo
(SSP1-2.6)

Medio
(SSP2-4.5)

Medio-Alto
(SSP3-7.0)

Alto
(SSP5-8.5)

Escenario de mitigación 
agresiva en el que las 
emisiones de gases 
de efecto invernadero 
totales se reducen a cero 
neto para el 2050, lo que 
resulta en un aumento 
en la temperatura global 
promedio de 1.3-2.4 °C 
para el 2100, consistente 
con los objetivos del 
Acuerdo de París.

Escenario de mitigación 
sólida en el que las 
emisiones de gases 
de efecto invernadero 
totales se estabilizan al 
nivel actual hasta 2050 
y luego bajan hacia el 
2100. Se espera que este 
escenario resulte en que 
la temperatura global 
promedio se eleve en 2.1-
3.5 °C para el 2100.

Escenario de mitigación 
limitada en el que las 
emisiones de gases de 
efecto invernadero totales 
se duplican para el 2100 
y la temperatura global 
promedio se eleva en 2.8-
4.6 °C para el 2100. 

Escenario de mitigación 
baja en el que las 
emisiones de gases de 
efecto invernadero totales 
se triplican para el 2075 
y la temperatura global 
promedio se eleva en 3.3-
5.7 °C para el 2100.
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La selección de los escenarios SSP es coherente con las 
prácticas establecidas en materia de riesgos climáticos y 
refleja los principales impulsores de riesgo de la Compañía, 
incluidos el estrés hídrico, las temperaturas extremas, la 
variación en la precipitación, las presiones de transición 
regulatoria y los impactos relacionados con la energía. Al 
integrar el conjunto de trayectorias climáticas basadas en 
SSP, incluidas tanto aquellas alineadas con la mitigación 
como las que contemplan mayores niveles de calentamiento, 
la Compañía garantiza que su evaluación estratégica sea 
consistente con las bases científicas que sustentan las 
políticas internacionales sobre el clima.

Esta diversidad de escenarios permite a Coca-Cola FEMSA:

 � Evaluar la resiliencia estratégica bajo trayectorias 
alineadas con escenarios de transición, incluidos los 
efectos de la implementación acelerada de políticas, 
los cambios en las expectativas de los mercados y la 
adopción de tecnología.

 � Evaluar la exposición a riesgos físicos relacionados con 
el clima asociados con el futuro calentamiento a medio 
y largo plazo, lo que permite estar preparados para 
impactos climáticos más severos.

 � Integrar consideraciones consistentes para los 
horizontes temporales, que reflejen las prácticas 
internacionales de modelos climáticos para los ciclos 
de planeación a corto, medio y largo plazo.

IMPLICACIONES PARA LA ESTRATEGIA Y 
RESPUESTA A LAS PRIORIDADES CLIMÁTICAS, 
INCLUIDA LA CAPACIDAD DE ADAPTAR LA 
ESTRATEGIA Y MODELO DE NEGOCIO EN EL 
CORTO, MEDIO Y LARGO PLAZO

Coca-Cola FEMSA evalúa su capacidad para adaptar su 
estrategia y modelo de negocio al cambio climático mediante 
la integración de consideraciones climáticas en su planeación 
estratégica, sus procesos de gestión de riesgos y sus 
decisiones de inversión en el corto, medio y largo plazo. Esta 
capacidad se sustenta en el establecimiento de objetivos públicos 
relacionados con el clima que orientan las acciones de mitigación 
y resiliencia en sus operaciones y su cadena de valor.

Los procesos de la Compañía para la gestión de riesgos 
y de la sostenibilidad, incluyendo evaluaciones periódicas 
de los riesgos climáticos y revisiones anuales, permiten 
identificar y priorizar los riesgos y oportunidades relacionados 
con el clima y contribuyen a ajustar los planes y acciones 
conforme las condiciones cambian. La identificación y 
evaluación de los riesgos y oportunidades relacionados con 
la sostenibilidad y el clima se integran en el Marco de Gestión 
de Riesgos Empresariales y se incluyen en las revisiones 
anuales de las prioridades estratégicas y las decisiones de 
asignación de recursos. De esta manera, las acciones para 
atender estos riesgos y oportunidades se incorporan en 
los procesos existentes de planeación e inversión, en lugar 
de ser administradas mediante ajustes independientes, lo 
que garantiza la alineación entre el modelo de negocio, las 
prácticas de gestión de riesgos y la ejecución estratégica.

En conjunto, estos elementos permiten a la Compañía adaptar 
su estrategia y modelo de negocio al cambio climático y, al 
mismo tiempo, refuerzan la resiliencia y la creación de valor a 
largo plazo.

Coca-Cola FEMSA también evalúa su resiliencia y capacidad 
de respuesta general, incluida su capacidad para implementar 
medidas operativas, ajustar activos e infraestructura, 
involucrar a los proveedores y mantener la flexibilidad 
financiera necesaria para apoyar la reducción de emisiones, 
mejorar la eficiencia y fortalecer la resiliencia ante impactos 
físicos conforme cambian las condiciones.

Los esfuerzos de adaptación se enfocan en fortalecer la 
resiliencia en todas las operaciones e infraestructura. Las 
evaluaciones de riesgos físicos a nivel de sitio, basadas en 
información climática e hídrica de largo plazo, contribuyen a 
la planeación de la continuidad del negocio, al fortalecimiento 
de la infraestructura y a orientar inversiones en drenaje, 
protección contra inundaciones y resiliencia de los activos. 
Las consideraciones de resiliencia climática se integran en 
los procesos de gestión de activos, diseño de instalaciones 
y selección de sitios, apoyadas en la colaboración con 
autoridades, expertos técnicos e instituciones educativas.

La Compañía prioriza la gestión del agua y las medidas 
de resiliencia a nivel de sitio—como la planeación de 
la continuidad del negocio, el fortalecimiento de la 
infraestructura y las inversiones en drenaje y protección contra 

inundaciones—y, al mismo tiempo, incorpora perspectivas 
sobre los riesgos climáticos en el diseño, mantenimiento 
y ubicación de los activos. Asimismo, se evalúan la 
diversificación y las contingencias logísticas para mitigar 
posibles alteraciones relacionadas con eventos climáticos 
extremos y estrés hídrico a largo plazo.

Estas acciones priorizan la habilitación de la descarbonización 
y el cumplimiento oportuno, incluyendo la integración 
de consideraciones sobre los riesgos de transición en la 
planeación de capital, los planes de conversión tecnológica, 
las estrategias de abastecimiento de energía, la optimización 
logística y el relacionamiento estructurado con proveedores 
clave que concentran las emisiones de Alcance 3. 

Estas prioridades permiten avanzar en el cumplimiento de los 
objetivos públicos de reducción de emisiones y contribuyen a 
orientar las inversiones con base en las trayectorias regulatorias, 
las señales del mercado y la madurez de la tecnología.

Como resultado de su proceso integrado actual, Coca-Cola 
FEMSA no anticipa realizar ajustes a su modelo de negocio 
más allá de los ya incorporados en sus planes estratégicos y 
objetivos relacionados con el clima.

CÓMO SE ALCANZARÁN LOS OBJETIVOS 
RELACIONADOS CON EL CLIMA, 
INCLUYENDO LOS OBJETIVOS DE 
REDUCCIÓN DE GASES DE EFECTO 
INVERNADERO

La estrategia de acción por el clima de Coca-Cola FEMSA 
fue diseñada para reducir las emisiones de gases de efecto 
invernadero en todas sus operaciones y cadena de valor y, al 
mismo tiempo, fortalecer la resiliencia ante riesgos físicos 
relacionados con el clima.

Coca-Cola FEMSA ha establecido objetivos basados en la 
ciencia para la reducción de emisiones, con la meta de reducir 
las emisiones de Alcance 1 y 2 en 50% y las emisiones de 
Alcance 3 en 20% para 2035, con respecto a la línea base de 
2015. Estos objetivos se alinean con las metodologías del 
Protocolo de Gases de Efecto Invernadero (GHG Protocol) y 
con el Enfoque de Contracción Absoluta (ACA). Los avances 
hacia estos objetivos se sustentan en programas de eficiencia 

energética, un mayor uso de electricidad renovable, la 
electrificación y modernización de los sistemas térmicos, 
la adopción de combustibles de bajas emisiones y la 
actualización de equipos de refrigeración en el punto de venta 
para mejorar su eficiencia energética. En 2025 se actualizó 
la línea base de 2015 para reflejar retroactivamente las 
adquisiciones y cambios estructurales de la Compañía, con lo 
que se garantizó la comparabilidad del alcance organizacional 
con el año sobre el que se informa.

Dado que la mayoría de las emisiones se originan en la 
cadena de valor, Coca-Cola FEMSA enfatiza la colaboración 
con proveedores y socios logísticos. La Compañía trabaja 
con proveedores que son responsables de una parte 
considerable de las emisiones de Alcance 3, promoviendo la 
medición de emisiones, el establecimiento de objetivos y la 
implementación de iniciativas de descarbonización mediante 
programas estructurados y procesos de verificación de la 
información. Estos esfuerzos se complementan con iniciativas 
para reducir emisiones en la distribución y el punto de venta, 
incluyendo la optimización de rutas, la modernización de la 
flota, la incorporación de tecnologías más eficientes para los 
enfriadores y el apoyo a la adopción de energías renovables 
entre los tenderos.

Gracias a este enfoque integrado, la Compañía reduce 
emisiones, fortalece su capacidad de adaptación y alinea sus 
objetivos climáticos con la resiliencia del negocio y la creación 
de valor a largo plazo.

Para conocer más sobre los esfuerzos de 
mitigación, adaptación y transición climática 
de Coca-Cola FEMSA, consulte las secciones 
Riesgos y Oportunidades de Cambio Climático.
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Evaluación por la entidad de su resiliencia climática 

Vale 
Sustainability –Related 
Financial Information 
Report 2024. p. 24

Physical risks

In the 2024 financial year, Vale’s current operating sites were assessed for the vul-
nerability of assets exposed to physical risks, establishing a basis for preparing and 
implementing climate adaptation plans.

The assessment of climate impacts considered the location of the assets, the cate-
gory of the sites and climate modeling based on the SSP1-2.6, SSP2-4.5 and SSP5-8.5 
scenarios. The data used was extracted from versions 5 and 6 of the Climate Model 
Intercomparison Project (CMIP), recognized as the best available technology for ana-
lyzing the effects of climate change, due to its wide acceptance in the market.

The Company conducts scenario analysis, including scenarios based on the 
latest projections of the Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) 
and the scenarios of the International Energy Agency (IEA), which are respec-
tively applied to the identification, classification and quantification of physi-
cal risks related to climate change and transition risks and opportunities. 

Vale selects climate scenarios with internationally recognized models, de-
veloped through robust research and projections validated by the scientific 
community. This provides a reliable foundation for evaluating future climate 
conditions and potential economic effects. The Scope of these scenarios is 
carefully considered to enable a comprehensive assessment of the Company’s 
resilience to potential climate impacts. Furthermore, the geographical Scope 
is tailored to address specific needs and the expectations and concerns of 
stakeholders, underscoring the Company’s commitment to transparency and 
effective risk management.

The table below summarizes the classification levels of each risk and oppor-
tunity identified in each climate scenario.  

Scenario analysis 

Macroeconomic 
trends

Population growth, technological development, economic 
development, and a broad spectrum associated with 
energy, land use and GHG emissions, aligned with 
Intergovernmental Panel on Climate Change scenarios.  

Assumptions SSP1-2.6, SSP2-4.5 and SSP5-8.5 scenarios, using 
data from versions 5 and 6 of the Climate Model 
Intercomparison Project.

Time horizon The assessment covered different periods: baseline (1986-
2005), 2020, 2025, 2030, 2040, 2050, 2075 and 2100.

Scenario analysis 
exercise

The scenario analysis took place during 2024.

Scope of analysis Underground and open-pit mines, railroad loading 
terminals, port terminals, mineral processing plants, 
power generation assets and a breakdown of railroad 
concessions.

Response to the 
effects identified in 
the analysis

The difference between the scenarios is the frequency 
of climate events. However, the Company's integrated 
operating model provides adaptive capacity for managing 
operational disruptions, being resilient to withstand 
an increase in the frequency of climate events through 
greater investments in adaptation costs

9. Building resilience through analysis of climate change-related scenarios

Declared Policies
Realistic Energy 

Transition (Base Case)
Zero-Net Emissions

20252025 20502050 20252025 20502050 20252025 20502050

Low > Low Low > Medium Low > High

Low > Medium Low > High Low > High

Low > Low Low > Medium Low > High

Low > Low Low > Medium Medium > High

Low > Low Low > Medium High > High

SSP1-2.6 Scenario SSP2-4.5 Scenario SSP5-8.5 Scenario

20252025 20502050 20252025 20502050 20252025 20502050

Low > Medium Low > Medium  Low > High
PR1

TR3  

TR2  

TR1  

OP2

OP1

Intensification of extreme weather conditions

Failure to meet the 2030 carbon target and increased scrutiny over 
voluntary commitments and GHG reductions

Increase in freight costs due to carbon taxation imposed by the 
IMO

Regulations related to GHG emissions

Growing demand for nickel, copper and other energy transition 
metalsOP2

Increased demand for high-quality and more efficient products and 
agglomerates, with potential for GHG emissions reductionOP1

TR1  

TR2  

TR3  

PR1

Risks: green indicates low, orange indicates medium, and red indicates high.
Opportunities: red indicates low, orange indicates medium, and green 
indicates high.
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Gestión de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) y descarbonización

GRI 305-1, 305-2, 305-3, 305-4, 305-5

Durante 2025, Aguas Andinas fortaleció de 
manera significativa su gestión climática, 
avanzando tanto en la medición y reduc-
ción de su huella de carbono como en la 
integración de criterios de sostenibilidad 
a lo largo de su cadena de valor y en sus 
operaciones críticas.

Recálculo de la huella de carbono 
y ampliación del Alcance 3

En el período, la compañía realizó un re-
cálculo integral de su huella de carbono, 
con el objetivo de mejorar la representa-
tividad, precisión y robustez de la infor-
mación reportada. Este ejercicio incluyó 
la ampliación de la categoría 1 del Alcance 
3 (bienes y servicios adquiridos), además 
de incorporar las emisiones asociadas a 
filiales, lo que permitió capturar de forma 
más completa las emisiones generadas a 
lo largo de la cadena de valor del Grupo.

Este ajuste metodológico responde a la 
evolución de los estándares internacionales 
y a las mejores prácticas en contabilidad de 
gases de efecto invernadero, permitiendo 
contar con una línea base más represen-
tativa de la huella real de Aguas Andinas, 
sobre la cual se estructuran sus compro-
misos y planes de descarbonización.

La medición de emisiones se realiza con-
forme a los lineamientos del Greenhouse 
Gas Protocol, manteniendo procesos de 
aseguramiento independiente.

Revalidación de compromisos 
climáticos con SBTi

Considerando que los objetivos previamen-
te aprobados por la Science Based Targets 
initiative (SBTi) superan el horizonte de 
cinco años definido por la iniciativa, Aguas 
Andinas inició durante 2025 el proceso 
de actualización y revalidación de sus 
compromisos de reducción de emisiones, 
alineándolos con la nueva línea base 2023 
y con escenarios climáticos basados en 
la ciencia.

LOS COMPROMISOS PROPUESTOS SON:

Compromiso Alcances 1 y 2 (1,5 °C)
Reducir en un 58,8% las emisiones de 
Alcance 1 y 2 al año 2034, respecto del año 
base 2023, en línea con una trayectoria 
compatible con un escenario de 1,5 °C.

Compromiso Alcance 3 (2,0 °C) 
Reducir en un 35% las emisiones de Alcance 
3 al año 2034, respecto del año base 2023, 
alineado con un escenario de 2,0 °C.

La empresa reforzó su plan 
de descarbonización, exten-
diendo criterios de sostenibi-
lidad y eficiencia energética 
a su cadena de suministro, 
como parte del compromiso 
de avanzar hacia la reducción 
de emisiones. Cabe desta-
car que la huella de carbono 
de Aguas Andinas continúa 
siendo verificada por un 
tercero independiente, con-
forme al GHG Protocol y a la 
norma ISAE 3410 – Assurance 
Engagements on Greenhouse 
Gas Statements.

EMISIONES DE AGUAS ANDINAS

ALCANCE 1

Emisiones directas 

44.085 tCO2e

ALCANCE 2

Emisiones indirectas (market based)

30.345 tCO2e

ALCANCE 3

Emisiones indirectas 

355.826 tCO2e

430.256 tCO2e

TOTAL EMISIONES 2025

2,5% tCO2e

2025 vs 2024
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Durante 2025, Aguas Andinas fortaleció de 
manera significativa su gestión climática, 
avanzando tanto en la medición y reduc-
ción de su huella de carbono como en la 
integración de criterios de sostenibilidad 
a lo largo de su cadena de valor y en sus 
operaciones críticas.

Recálculo de la huella de carbono 
y ampliación del Alcance 3

En el período, la compañía realizó un re-
cálculo integral de su huella de carbono, 
con el objetivo de mejorar la representa-
tividad, precisión y robustez de la infor-
mación reportada. Este ejercicio incluyó 
la ampliación de la categoría 1 del Alcance 
3 (bienes y servicios adquiridos), además 
de incorporar las emisiones asociadas a 
filiales, lo que permitió capturar de forma 
más completa las emisiones generadas a 
lo largo de la cadena de valor del Grupo.

Este ajuste metodológico responde a la 
evolución de los estándares internacionales 
y a las mejores prácticas en contabilidad de 
gases de efecto invernadero, permitiendo 
contar con una línea base más represen-
tativa de la huella real de Aguas Andinas, 
sobre la cual se estructuran sus compro-
misos y planes de descarbonización.

La medición de emisiones se realiza con-
forme a los lineamientos del Greenhouse 
Gas Protocol, manteniendo procesos de 
aseguramiento independiente.

Revalidación de compromisos 
climáticos con SBTi

Considerando que los objetivos previamen-
te aprobados por la Science Based Targets 
initiative (SBTi) superan el horizonte de 
cinco años definido por la iniciativa, Aguas 
Andinas inició durante 2025 el proceso 
de actualización y revalidación de sus 
compromisos de reducción de emisiones, 
alineándolos con la nueva línea base 2023 
y con escenarios climáticos basados en 
la ciencia.

LOS COMPROMISOS PROPUESTOS SON:

Compromiso Alcances 1 y 2 (1,5 °C)
Reducir en un 58,8% las emisiones de 
Alcance 1 y 2 al año 2034, respecto del año 
base 2023, en línea con una trayectoria 
compatible con un escenario de 1,5 °C.

Compromiso Alcance 3 (2,0 °C) 
Reducir en un 35% las emisiones de Alcance 
3 al año 2034, respecto del año base 2023, 
alineado con un escenario de 2,0 °C.

La empresa reforzó su plan 
de descarbonización, exten-
diendo criterios de sostenibi-
lidad y eficiencia energética 
a su cadena de suministro, 
como parte del compromiso 
de avanzar hacia la reducción 
de emisiones. Cabe desta-
car que la huella de carbono 
de Aguas Andinas continúa 
siendo verificada por un 
tercero independiente, con-
forme al GHG Protocol y a la 
norma ISAE 3410 – Assurance 
Engagements on Greenhouse 
Gas Statements.

EMISIONES DE AGUAS ANDINAS
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Emisiones directas 

44.085 tCO2e
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Emisiones indirectas (market based)
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Gestión de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) y descarbonización

GRI 305-1, 305-2, 305-3, 305-4, 305-5

Durante 2025, Aguas Andinas fortaleció de 
manera significativa su gestión climática, 
avanzando tanto en la medición y reduc-
ción de su huella de carbono como en la 
integración de criterios de sostenibilidad 
a lo largo de su cadena de valor y en sus 
operaciones críticas.

Recálculo de la huella de carbono 
y ampliación del Alcance 3

En el período, la compañía realizó un re-
cálculo integral de su huella de carbono, 
con el objetivo de mejorar la representa-
tividad, precisión y robustez de la infor-
mación reportada. Este ejercicio incluyó 
la ampliación de la categoría 1 del Alcance 
3 (bienes y servicios adquiridos), además 
de incorporar las emisiones asociadas a 
filiales, lo que permitió capturar de forma 
más completa las emisiones generadas a 
lo largo de la cadena de valor del Grupo.

Este ajuste metodológico responde a la 
evolución de los estándares internacionales 
y a las mejores prácticas en contabilidad de 
gases de efecto invernadero, permitiendo 
contar con una línea base más represen-
tativa de la huella real de Aguas Andinas, 
sobre la cual se estructuran sus compro-
misos y planes de descarbonización.

La medición de emisiones se realiza con-
forme a los lineamientos del Greenhouse 
Gas Protocol, manteniendo procesos de 
aseguramiento independiente.

Revalidación de compromisos 
climáticos con SBTi

Considerando que los objetivos previamen-
te aprobados por la Science Based Targets 
initiative (SBTi) superan el horizonte de 
cinco años definido por la iniciativa, Aguas 
Andinas inició durante 2025 el proceso 
de actualización y revalidación de sus 
compromisos de reducción de emisiones, 
alineándolos con la nueva línea base 2023 
y con escenarios climáticos basados en 
la ciencia.

LOS COMPROMISOS PROPUESTOS SON:

Compromiso Alcances 1 y 2 (1,5 °C)
Reducir en un 58,8% las emisiones de 
Alcance 1 y 2 al año 2034, respecto del año 
base 2023, en línea con una trayectoria 
compatible con un escenario de 1,5 °C.

Compromiso Alcance 3 (2,0 °C) 
Reducir en un 35% las emisiones de Alcance 
3 al año 2034, respecto del año base 2023, 
alineado con un escenario de 2,0 °C.

La empresa reforzó su plan 
de descarbonización, exten-
diendo criterios de sostenibi-
lidad y eficiencia energética 
a su cadena de suministro, 
como parte del compromiso 
de avanzar hacia la reducción 
de emisiones. Cabe desta-
car que la huella de carbono 
de Aguas Andinas continúa 
siendo verificada por un 
tercero independiente, con-
forme al GHG Protocol y a la 
norma ISAE 3410 – Assurance 
Engagements on Greenhouse 
Gas Statements.

EMISIONES DE AGUAS ANDINAS

ALCANCE 1

Emisiones directas 

44.085 tCO2e

ALCANCE 2

Emisiones indirectas (market based)

30.345 tCO2e

ALCANCE 3

Emisiones indirectas 

355.826 tCO2e

430.256 tCO2e

TOTAL EMISIONES 2025

2,5% tCO2e

2025 vs 2024
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Durante 2025 se observó un aumento en 
la huella de carbono de Aguas Andinas. 
Esta situación se explica principalmente 
por un cambio metodológico en la cate-
goría de compra de bienes y servicios del 
alcance 3, que amplió significativamente 
su alcance. 

En años anteriores, este cálculo conside-
raba únicamente la adquisición de produc-
tos químicos utilizados en los procesos 
operacionales. Sin embargo, en el nuevo 
ejercicio se incorporaron otros insumos 
y servicios relevantes, incluyendo las 
actividades de mantenimiento y repara-
ción de redes, las cuales presentan una 
alta intensidad en emisiones asociadas 
a transporte, materiales y maquinaria. 

Esta actualización permite reflejar de 
manera más completa y precisa el impacto 
real de la cadena de valor de la compañía.

INVESTIGACIÓN PARA AJUSTAR 
LOS FACTORES DE EMISIÓN DE 
ÓXIDO NITROSO (N2O)

Objetivo 
Medir y cuantificar emisiones reales de 
óxido nitroso (N2O) y metano (CH4) en las 
Biofactorías La Farfana y Mapocho-Trebal, 
con el fin de actualizar factores de emisión 
propios y reducir incertidumbre en los 
inventarios corporativos de GEI.

Metodología empleada
• Monitoreo en terreno en tiempo real: 

Instalación de sensores especializados 
para medición continua mediante un 
sistema de telemetría y plataforma de 
análisis Ainwater–Wolke, permitiendo 
capturar datos operacionales en tiempo 
real y correlacionarlos con condiciones 
de proceso.

• Análisis avanzado en laboratorio: 
Proyecto con la Universidad Adolfo 
Ibáñez para la toma y análisis de mues-
tras de gases mediante cromatografía 
en sus laboratorios.

• Validación cruzada de datos entre 
sensores y análisis de laboratorio para 
robustecer la precisión.

Estado del proyecto
Comenzó su ejecución en 2025. Se es-
pera contar con resultados robustos y 
factores de emisión ajustados durante el 
primer semestre de 2026. Estos permiti-
rán fortalecer los reportes corporativos y 
mejorar la toma de decisiones para futuras 
estrategias de reducción de emisiones.

ESTUDIO DE MECANISMOS DE 
VENTA DE BONOS DE CARBONO

En el año reportado, Aguas Andinas realizó 
un análisis de viabilidad para la generación 
y comercialización de créditos de carbono 
asociados a proyectos de mitigación de 
gases de efecto invernadero. Se evaluaron 
las oportunidades que ofrece el mercado de 
carbono (tanto regulado como voluntario) 
y se identificaron los proyectos con mayor 
potencial de certificación internacional, 
destacando la captura y destrucción de 
metano en la Biofactoría La Farfana y el 
secado térmico de lodos en la Biofactoría 
Mapocho-Trebal.

El estudio incluyó el diseño preliminar del 
sistema de Medición, Reporte y Verificación 
(MRV), que permitirá garantizar la traza-
bilidad y la integridad ambiental de las 
reducciones de emisiones. Asimismo, se 
analizaron los escenarios económicos, 
regulatorios y técnicos de cada iniciativa, 
identificando barreras y oportunidades 
para su implementación.

Los resultados evidencian que Aguas 
Andinas posee capacidades técnicas y 
alianzas estratégicas que la posicionan 
favorablemente para avanzar hacia la 
certificación de proyectos bajo estánda-
res internacionales, contribuyendo así al 
cumplimiento de sus metas de descarbo-
nización y a la consolidación de un modelo 
de gestión climática con impacto positivo 
y verificable.

* Las emisiones recalculadas se miden con respecto al 2023, año base con el cual revisamos la reducción de emisiones de la compañía.

400.000

300.000

200.000

100.000

2023 2024 2025

TRAYECTORIA DE EMISIONES GEI DE AGUAS ANDINAS

Real alcances 1 y 2 Real Alcance 3

336.516 349.015 355.826

70.608 71.022 73.195

Alcance Categoría Emisiones originales 
2023 (tCO2eq)

Emisiones recalcula-
das 2023* (tCO2eq)

1

Fuentes móviles 2.499 3.985

Fuentes fijas 8.259 2.686

Emisiones fugitivas 151 151

Emisiones de Proceso - Óxido Nitroso (NO2) 24.002 6.647

 Emisiones de Proceso - Metano (CH4) 26.920 24.085

Cambio de uso de suelo -   8.584

2 Compra de electricidad 24.532 24.425

3

 Cat 1: Compra de bienes y servicios 20.371 223.064

Cat 2: Bienes de capital -   -   

Cat 3: Emisiones energía y combustibles -   6.814

Cat 4: Transporte aguas arriba 555 1.389

Cat 5: Residuos generados en las operaciones 50.784 53.734

Cat 6: Viajes de negocio 463 693

Cat 7: Traslado de trabajadores/as -   1.218

Cat 11: Uso de productos vendidos -   49.604

 Total 158.536 407.079
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·	 Se reporta Alcance 1, 2 y 3.

·	 Alineamiento con GHG Protocol 
(2004)

·	 Explicaciones acerca de 
variaciones significativas y 
recalculo de métricas.

·	 Reporte de Alcance 2 basado en 
ubicación

·	 Explicación acerca de las 
Categorías de Alcance 3 
reportadas.
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6.2 Mitigación 
climática

Riesgos y 
oportunidades en 
sostenibilidad y 
cambio climático
NCG 461 (3.1.ii; 3.6.ii)
SASB (RR-FM-450a.1)
NIIF (IFRS) S1.27 [a, b], S1.32 [b]; S1.33, S1.35, 
S1.41, S1.44 [a, b, c], S1.46 [b.i, b.ii]
NIIF (IFRS) S2.6 [a, b], S2.14 [a.i], S2.16, 
S2.22[a.i; a.ii; a.iii; b.i; b.ii], S2.25[a, b, c], S2.29 
[b; c; d; e; f.i]

La gestión de riesgos de sostenibi-
lidad y cambio climático en CMPC 
opera bajo el Programa de Gestión de 
Riesgos, basado en estándares inter-
nacionales, para proteger el valor de la 
Compañía y respaldar sus decisiones 
estratégicas. Este proceso integra la 
estrategia corporativa, la cadena de 
valor, los cambios regulatorios y el 
historial de cumplimiento, abarcando 
etapas de identificación, análisis, eva-
luación, tratamiento y monitoreo.

La priorización de riesgos y oportu-
nidades considera el Análisis de Do-
ble Materialidad, la Estrategia 2030, 
incidentes, normativas, auditorías y 
benchmarks, integrándose a la matriz 
de riesgos corporativa. Dada su natu-
raleza industrial y forestal, los temas 
materiales de CMPC se asocian a ac-
tivos con impacto socioambiental que 
influyen en la continuidad operacional. 
Por ello, la Compañía aplica un enfo-
que preventivo: toda inversión evalúa 
efectos ambientales y comunitarios 
para definir mitigaciones.

El Directorio supervisa estos riesgos 
mediante el Comité de Riesgos, Au-
ditoría y Compliance, y el Comité de 
Sostenibilidad y Regulación. Sus in-
tegrantes poseen competencias en 
desarrollo sostenible, fortalecidas con 
capacitaciones transversales y aseso-
res externos. Además, cada riesgo tie-
ne un área responsable que lo analiza 
y reporta a dichos comités. 

Como pilar estratégico, la sostenibili-
dad alinea los análisis de riesgos con 
la cadena de valor mediante métricas 
periódicas de emisiones, residuos y 
uso de agua. Este compromiso per-
mea a toda la organización, integran-
do metas de sostenibilidad en la es-
tructura de compensaciones y bonos 
de los colaboradores.

En la gestión climática, el 2025 finalizó 
el análisis de escenarios TCFD. Se mo-
delaron riesgos físicos según el Grupo 
Intergubernamental de Expertos sobre 
el Cambio Climático (IPCC) (SSP1-2.6, 
SSP3-7.0, SSP8-5) en horizontes hasta 
2080, y riesgos de transición basados 
en Network for Greening the Financial 
System (NGFS) e Agencia Internacio-
nal de la Energía (IEA). El alcance abar-
có bases forestales, plantas y puertos 
en Chile y Brasil, identificando la esca-
sez de datos históricos sobre ciclones 
tropicales como área de incertidum-
bre. Actualmente, CMPC trabaja en 
cuantificar los impactos financieros 
de estos riesgos para definir planes y 
métricas de supervisión específicas.

La respuesta estratégica contempla 
descarbonización con energías reno-

vables, innovación tecnológica y mane-
jo fitosanitario. La transición internaliza 
costos con un Precio Interno del Carbo-
no de USD 50/tCO2e y monitorea regu-
laciones emergentes como el impues-
to verde en Chile, Sistema Brasileño de 
Comercio de Emisiones y Mecanismo 
de Ajuste en Frontera por Carbono (en 
adelante (CBAM) en Europa.

Bajo el marco TNFD, se confirmó una 
alta dependencia operativa de servi-
cios ecosistémicos, destacando la re-
gulación hídrica y retención de suelos, 
lo que refuerza la estrategia de Natu-
raleza, Conservación y Biodiversidad. 
Finalmente, CMPC ratifica sus com-
promisos científicos: Net Zero a 2040 
y metas SBTi a 2030 y 2035.

Para conocer el modelo de gobernanza y gestión de los riesgos transversales en CMPC puede dirigirse al capítulo Gobierno corporativo de este Reporte Integrado.*

Listado de riesgos asociados a la sostenibilidad y al clima

Principales 
riesgos asociados 
a la sostenibilidad

Potencial 
horizonte de 
tiempo

Potenciales impactos Categorías 
de riesgos 
asociadas

Concentración 
en cadena de 
valor

Riesgos en sostenibilidad

Afectación a los 
derechos humanos en 
la cadena de valor

Mediano plazo 
(entre 2 y 5 años)

• Generación de externalidades negativas (ruido, material 
particulado, flujo vehicular) que alteran la calidad de vida 
de las comunidades aledañas.

• Exposición de colaboradores y contratistas a riesgos de 
accidentes laborales y enfermedades profesionales.

ESG 
(Environmental, 
social and 
governance)

Bases forestales y 
plantas industriales

Amenazas por plagas 
al patrimonio forestal

Mediano plazo 
(entre 2 y 5 años)

• Disminución de la disponibilidad de fibra y merma en el 
valor de los activos forestales debido a la propagación 
descontrolada de plagas.

• Afectación a propiedades vecinas, plantaciones de 
terceros y actividades productivas locales (como la 
apicultura y agricultura).

Fibra e 
incendios 
forestales

Bases forestales

Riesgos asociados al cambio climático

Riesgos físicos 
agudos y crónicos 
derivados del cambio 
climático

Corto plazo 
(entre 6 meses y 
2 años)

• Incremento en la severidad y frecuencia de incendios 
rurales, afectando la disponibilidad de fibra y la valoración 
de activos biológicos.

• Interrupciones en plantas industriales y cadenas de 
suministro (materias primas y productos terminados) 
debido a eventos climáticos extremos.

• Disminución del rendimiento forestal por estrés hídrico 
y aumento de costos operativos (OPEX) asociados a la 
seguridad hídrica y adaptación tecnológica.

• Exposición de colaboradores y contratistas a condiciones 
extremas, afectando los indicadores de salud y seguridad 
ocupacional.

ESG 
(Environmental, 
Social and 
Governance) 
y Fibra e 
incendios 
forestales

Bases forestales, 
principales plantas 
industriales y 
puertos en Chile y 
Brasil

Riesgos de transición 
hacia una economía 
baja en carbono

Mediano plazo 
(entre 2 y 5 años)

• Necesidad de repriorizar el portafolio de inversiones 
(CAPEX) hacia proyectos con mayor potencial de 
descarbonización.

• Aumento de costos operativos y de inversión derivados de 
nuevas regulaciones (impuestos al carbono) y la adopción 
acelerada de tecnologías limpias.

• Endurecimiento de metas de reducción de emisiones 
y estándares de desempeño ambiental, impactando la 
competitividad y el acceso a mercados.

Gestión 
financiera

Sin información

NCG 461 (3.6.ii.a)
SASB (RR-FM-450a.1)
NIIF (IFSR) S1.30 [a, b, c], S1.32 [a], S1.34 [a, b], S1.35 [a, b]
NIIF (IFRS) S2.10 [a, b, c, d] S2.13 [a, b], S2.15 [a, b], S2.16 [a, b]
GRI (201-2)
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1. 	 Es posible concluir que las empresas han 
avanzado “en la forma”, en cuanto a informar 
sobre los requerimientos de la NCG 461 y NCG 519 
en sus memorias 2025, pasando en el Nivel de 
Completitud de 81% el año 2025 a 85% el año 2026 
(avance de 4 puntos porcentuales). Este avance 
“en la forma” no necesariamente se referiría a 
que los requerimientos normativos de las NCG 
461 y NCG 519 han sido acogidos e incorporados 
como prácticas ESG en las empresas, sino que 
más bien, se evidencia que el avance se debería a 
explicaciones mejor fundamentadas en cuanto a 
la decisión de las empresas de no acoger o de no 
adoptar determinados requerimientos normativos. 

 
	 También es posible concluir que las empresas han 

retrocedido marginalmente “en el fondo”, esto es, 
en las prácticas que sustentan sus divulgaciones 
sobre los requerimientos de la NCG 461 y NCG 519 
en sus memorias 2025: han pasado en el Nivel 
de Calidad de 57% el año 2025 a 55% el año 2026 
(retroceso de 2 puntos porcentuales).

 
	 Así, los resultados del Estudio alertan sobre un 

incipiente retroceso y desalineamiento en cuanto 
a cómo las prácticas de las 30 empresas que 
componen el S&P IPSA 2026 se comparan con las 
mejores prácticas internacionales ESG.

Conclusiones del Estudio: evolución de la gestión 
y el reporte de NCG 461 y NCG 519

Completitud de la información vs. Calidad de las prácticas

85% 55%

COMPLETITUD CALIDAD

INSUFICIENTE
0 A 29 PTOS.

REGULAR
30 A 49 PTOS.

SATISFACTORIO
50 A 69 PTOS.

DESTACADO
70 A 100 PTOS.

Figura 1: Resultados Nivel de Completitud (básico) y Nivel de 
Calidad (avanzado) promedio de las 30 empresas analizadas en 
el Estudio.

• 	 En general, las empresas analizadas en el Estudio 

avanzan en informar en sus memorias anuales 

2025 gran parte de los requerimientos de la NCG 

461 y NCG 519; sin embargo, se alerta en cuanto a 

que las prácticas que sustentan las divulgaciones 

ESG informadas retroceden (en relación al año 

anterior) y se comienzan a desalinear (alejar) de 

las mejores prácticas internacionales.

•	 Entre las cinco secciones de la NCG 461 y NCG 519 

analizadas en 2026, “Sostenibilidad” e “Indicadores” 

son las secciones contestadas de forma más 

completa, con 96% y 90% respectivamente, 

seguidas por la sección “Estrategia” con 87%, y por 

las secciones “Modelo de Negocios” y “Gobierno 

Corporativo”, ambas con 83%.

•	 Analizando la calidad de las prácticas ESG 

implementadas entre las empresas analizadas 

en 2026, “Indicadores” es la sección con prácticas 

ESG de nivel más alto con 60%, seguida por la 

sección “Sostenibilidad” con 59%, la sección 

“Gobierno Corporativo” con 54%, “Estrategia” 

con 53%. “Modelo de Negocios” es la sección con 

prácticas ESG de nivel más bajo, con 51%.

2. 	 Gobierno Corporativo.

•	 En la sección de Gobierno Corporativo (83%), 

el nivel de completitud del Estudio mejora en 

4 puntos porcentuales en relación al Estudio 

en su versión anterior (79%), lo que refleja un 

avance de las divulgaciones en esta materia. 

En cuanto al Nivel de Calidad, en esta sección 

el resultado ha sido de 54%, esto es 2 puntos 

porcentuales menos que el Estudio del año 

anterior (56%), lo que reflejaría un leve retroceso 

en el alineamiento de la calidad de las prácticas 

de gobierno corporativo divulgadas por las 30 

empresas analizadas, en relación a las mejores 

y buenas prácticas internacionales en esta 

materia. 
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	 Al analizar estos resultados de manera conjunta, 

en sus dos niveles (completitud y calidad), es 

posible afirmar que, si bien Gobierno Corporativo 

tiene un desempeño marginalmente positivo 

en cuanto a las divulgaciones de información, 

también se evidencia que esta aparente mejora 

marginal no está siendo sustentada por la 

calidad de las prácticas de Gobierno Corporativo, 

es decir, se evidencia un desalineamiento entre 

la información divulgada en esta materia, y la 

calidad de las prácticas de gobierno corporativo 

implementadas, en el sentido que no están 

avanzando a la par con las mejores prácticas 

internacionales en esta materia.

3.	 Estrategia 

•	 En la sección de Estrategia, el nivel de 

completitud del Estudio ha sido de 87%, cifra 

superior en 10 puntos porcentuales al Estudio 

en su versión anterior (77%), lo que refleja un 

avance de las divulgaciones en esta materia; 

sin embargo, en esta sección, el nivel de calidad 

ha sido de 53%, puntaje igual al del Estudio del 

año anterior, lo que reflejaría un estancamiento 

en el alineamiento de la calidad de las prácticas 

de estrategia divulgadas por las 30 empresas 

analizadas, en relación a las mejores y buenas 

prácticas internacionales en esta materia.

 

•	 Al analizar estos resultados de manera 

conjunta, en sus dos niveles (completitud y 

calidad), es posible afirmar que Estrategia 

tiene un destacado desempeño en cuanto a 

las divulgaciones de información, teniendo aún 

como desafío la mejora significativa en cuanto 

a la calidad de la información divulgada. Esta 

falta en calidad en la información divulgada 

sobre aspectos estratégicos se podría asociar a 

una cierta aprehensión a divulgar detalles sobre 

las definiciones estratégicas de las empresas, o 

por considerarse que es información sensible, 

confidencial, o que su divulgación podría 

imponer riesgos, por ejemplo, al divulgarse 

información que lleve a la eventual pérdida de 

ventajas competitivas.

4.	 Modelo de Negocios

•	 En la sección de Modelo de Negocios, el nivel de 

completitud del Estudio ha sido de 85%, cifra 

inferior en 2 puntos porcentuales al Estudio en 

su versión anterior, lo que refleja un retroceso 

de las divulgaciones en esta materia. A nivel de 

calidad, también se observa un decrecimiento, 

pero significativamente más pronunciado, ya 

que en esta sección, el nivel de calidad ha sido de 

53%, esto es 22 puntos porcentuales menos que 

el Estudio del año anterior (75%), lo que reflejaría 

un retroceso en el alineamiento de la calidad de 

las prácticas de modelo de negocios divulgadas 

por las 30 empresas analizadas, en relación a las 

mejores y buenas prácticas internacionales en 

esta materia.

 

•	 Al analizar estos resultados de manera conjunta, 

en sus dos niveles (completitud y calidad), es 

posible afirmar que Modelo de Negocios es la 

sección que más ha empeorado en el Estudio 

2026, versus el Estudio del año anterior: si bien su 

desempeño es destacado a nivel de completitud 

de la información divulgada, a nivel de calidad es 

la sección que más ha decrecido en cuanto a la 

calidad de la prácticas divulgadas.

5.	 Sostenibilidad

•	 En la sección de Sostenibilidad, el nivel de 

completitud del Estudio ha sido destacado 

(96% ), mientras que el nivel de calidad ha sido 

sólo satisfactorio (59%). Como esta sección se 

introdujo por primera vez en el año 2025, a la 

luz de la promulgación de la Norma de Carácter 

General 519 (NCG 519) del año 2024, ya se dispone 

de información comparativa con años anteriores: 

mientras que a nivel de completitud, se evidencia 

una mejora de 8 puntos (88% el año 2025), a nivel 

de calidad se alerta sobre un decrecimiento de 

20 puntos porcentuales (79% el año 2025).



Comparación NCG 461 
y NCG 519 año 2025 

versus 2026

SECCIÓN 11
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NIVEL DE COMPLETITUD (básico) NIVEL DE CALIDAD (avanzado) EXTENSIÓN DE 
MEMORIA ANUAL

NOMBRE EMPRESA AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

# PÁGS. 
2024

# PÁGS. 
2025

# PÁGS. 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

SECTOR DE ACTIVIDAD: BIENES INMOBILIARIOS

CENCOSUD SHOPPING 66% 60% 72% 6% 46% 44% 47% 1% 161 124 135 -26 

PARQUE ARAUCO 83% 85% 86% 3% 55% 65% 61% 6% 237 230 240 3  

PLAZA 86% 82% 87% 1% 59% 53% 63% 4% 265 338 375 110  

SECTOR DE ACTIVIDAD: CONSUMO DISCRECIONAL

FALABELLA 72% 76% 76% 4% 58% 62% 46% -12% 246 252 280 34  

RIPLEY CORP 81% 76% 82% 1% 45% 52% 43% -2% 176 223 253 77  

SECTOR DE ACTIVIDAD: ENERGÍA

EMPRESAS COPEC 76% 79% 90% 14% 54% 55% 59% 5% 247 361 322 75  

SECTOR DE ACTIVIDAD: FINANCIERO

BANCO BCI 56% 61% 76% 20% 50% 34% 42% -8% 158 149 162 4  

BANCO DE CHILE 65% 81% 89% 24% 46% 52% 50% 4% 238 220 278 40 

BANCO ITAÚ CHILE 76% 82% 86% 10% 58% 58% 50% -8% 157 223 267 110  

BANCO SANTANDER CHILE 77% 71% 73% -4% 52% 50% 55% 3% 218 184 241 23  

INVERSIONES LA CONSTRUCCIÓN (ILC) N/D 84% 82% N/A N/D 72% 58% N/A 334 322 285 -49 

QUINENCO N/D 67% 77% N/A N/D 35% 38% N/A 157 156 153 -4 

SECTOR DE ACTIVIDAD: INDUSTRIAL

CSAV N/D 83% 93% N/A N/D 44% 49% N/A 105 182 140 35 

LATAM AIRLINES 86% 91% 92% 6% 59% 65% 59% 0% 298 291 337 39 

SALFACORP N/D N/D 83% N/A N/D N/D 56% N/A 251 335 334 83  

SECTOR DE ACTIVIDAD: MATERIALES

CAP 83% 84% 83% 0% 66% 63% 53% -13% 255 160 251 -4 

EMPRESAS CMPC 92% 89% 87% -5% 65% 68% 51% -14% 226 249 312 86 

SQM 97% 96% 93% -4% 66% 64% 65% -1% 242 251 277 35  

SECTOR DE ACTIVIDAD: PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

CCU 85% 87% 86% 1% 53% 72% 49% -4% 198 217 231 33  

CENCOSUD 62% 68% 76% 14% 40% 35% 60% 20% 263 187 244 -19 

EMBOTELLADORA ANDINA 90% 89% 87% -3% 67% 65% 55% -12% 237 244 249 12  

SMU N/D 82% 88% N/A N/D 64% 74% N/A 382 380 377 -5 

VINA CONCHA Y TORO 81% 81% 72% -9% 56% 57% 40% -16% 199 199 210 11  

SECTOR DE ACTIVIDAD: SERVICIOS DE UTILIDAD PÚBLICA

AGUAS ANDINAS 88% 78% 95% 7% 72% 75% 70% -2% 308 290 389 81  

COLBÚN 82% 85% 86% 4% 66% 66% 53% -13% 334 400 282 -52 

ENEL AMÉRICAS 90% 95% 94% 1% 71% 68% 71% 0% 418 486 413 -5 

ENEL CHILE 92% 98% 96% 4% 74% 69% 74% 0% 378 412 377 -1 

ENGIE ENERGIA CHILE N/D 84% 77% N/A N/D 61% 48% N/A 232 253 215 -17 

INVERSIONES AGUAS 
METROPOLITANAS (IAM) N/D 59% 87% N/A N/D 41% 59% N/A 117 144 200 83  

SECTOR DE ACTIVIDAD: TELECOMUNICACIONES

ENTEL 80% 81% 80% 0% 58% 57% 52% -6% 303 328 284 -19 

N/D 	NO DISPONIBLE

N/A	 NO APLICA

MEJORA

EMPEORA

SIN VARIACIÓN

AUMENTA

DISMINUYE
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NIVEL DE COMPLETITUD (básico)

GOBIERNO 
CORPORATIVO ESTRATEGIA MODELO

DE NEGOCIOS INDICADORES SUSTENTABILIDAD

NOMBRE EMPRESA AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

SECTOR DE ACTIVIDAD: BIENES INMOBILIARIOS

CENCOSUD SHOPPING 71% 53% 70% -1% 73% 41% 100% 27% 55% 73% 63% 8% 63% 82% 73% 10% N/D 100% 100% 0% 

PARQUE ARAUCO 86% 86% 84% -2% 81% 68% 82% 1% 75% 88% 87% 12% 88% 82% 91% 3% N/D 100% 100% 0% 

PLAZA 84% 73% 83% -1% 68% 77% 86% 18% 93% 100% 95% 2% 96% 91% 86% -10% N/D 100% 100% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: CONSUMO DISCRECIONAL

FALABELLA 75% 74% 73% -2% 68% 82% 95% 27% 60% 67% 65% 5% 92% 95% 95% 3% N/D 100% 100% 0% 

RIPLEY CORP 80% 79% 84% 4% 73% 64% 77% 4% 81% 68% 79% -2% 91% 95% 73% -18% N/D 75% 100% 25% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: ENERGÍA

EMPRESAS COPEC 75% 73% 90% 15% 77% 86% 95% 18% 77% 87% 85% 8% 71% 82% 100% 29% N/D 100% 90% -10% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: FINANCIERO

BANCO BCI 59% 59% 73% 14% 50% 64% 64% 14% 44% 66% 79% 35% 75% 45% 95% 20% N/D 90% 80% -10% 

BANCO DE CHILE 54% 73% 85% 31% 68% 91% 77% 9% 88% 95% 97% 9% 65% 91% 100% 35% N/D 60% 100% 40% 

BANCO ITAÚ CHILE 83% 84% 79% -4% 55% 95% 86% 31% 73% 74% 96% 23% 63% 91% 100% 37% N/D 70% 100% 30% 

BANCO SANTANDER CHILE 76% 67% 72% -4% 86% 55% 95% 9% 92% 90% 53% -39% 38% 61% 100% 62% N/D 80% 100% 20% 

INVERSIONES LA 
CONSTRUCCIÓN (ILC) N/D 84% 84% N/A N/D 64% 91% N/A N/D 83% 73% N/A N/D 100% 82% N/A N/D 100% 90% -10% 

QUINENCO N/D 61% 77% N/A N/D 56% 75% N/A N/D 80% 73% N/A N/D 68% 92% N/A N/D 100% 100% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: INDUSTRIAL

CSAV N/D 81% 91% N/A N/D 88% 88% N/A N/D 84% 97% N/A N/D 100% 100% N/A N/D 75% 100% 25% 

LATAM AIRLINES 82% 93% 97% 15% 95% 100% 86% -9% 87% 79% 81% -6% 100% 95% 91% -9% N/D 100% 100% 0% 

SALFACORP N/D N/D 87% N/A N/D N/D 82% N/A N/D N/D 71% N/A N/D N/D 86% N/A N/D N/D 100% N/A

SECTOR DE ACTIVIDAD: MATERIALES

CAP 79% 77% 82% 3% 78% 100% 82% 4% 89% 87% 82% -7% 96% 100% 82% -14% N/D 100% 100% 0% 

EMPRESAS CMPC 93% 86% 82% -11% 86% 91% 95% 9% 89% 94% 97% 8% 100% 100% 86% -14% N/D 63% 100% 37% 

SQM 95% 93% 91% -4% 100% 100% 95% -5% 98% 98% 94% -4% 100% 100% 100% 0% N/D 100% 100% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

CCU 83% 84% 87% 4% 73% 77% 94% -9% 92% 96% 87% -5% 92% 91% 100% 8% N/D 90% 90% 0% 

CENCOSUD 66% 60% 70% 4% 41% 64% 95% 54% 50% 78% 78% 28% 88% 82% 82% -6% N/D 90% 100% 10% 

EMBOTELLADORA ANDINA 89% 87%  85% -4% 91% 77% 95% 4% 91% 97% 86% -5% 92% 86% 91% -1% N/D 100% 100% 0% 

SMU N/D 80% 86% N/A N/D 86% 86% N/A N/D 76% 85% N/A N/D 95% 100% N/A N/D 100% 100% 0% 

VINA CONCHA Y TORO 72% 79% 68% -4% 86% 64% 77% -9% 95% 94% 76% -19% 96% 90% 82% -14% N/D 70% 70% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: SERVICIOS DE UTILIDAD PÚBLICA

AGUAS ANDINAS 87% 78% 93% 6% 100% 50% 95% -5% 88% 82% 100% 12% 83% 91% 91% 8% N/D 90% 100% 10% 

COLBÚN 87% 79% 84% -3% 50% 82% 73% 23% 81% 94% 89% 8% 88% 100% 95% 7% N/D 100% 100% 0% 

ENEL AMÉRICAS 96% 97% 92% -4% 95% 91% 100% 5% 71% 92% 92% 11% 100% 100% 100% -9% N/D 100% 100% 0% 

ENEL CHILE 96% 97% 94% -2% 91% 100% 100% 9% 81% 100% 97% 16% 100% 100% 100% 0% N/D 100% 100% 0% 

ENGIE ENERGIA CHILE N/D 81% 71% N/A N/D 82% 91% N/A N/D 88% 82% N/A N/D 95% 95% N/A N/D 100% 70% -30% 

INVERSIONES AGUAS 
METROPOLITANAS (IAM) N/D 57% 88% N/A N/D 55% 86% N/A N/D 71% 91% N/A N/D 73% 59% N/A N/D 0% 100% 100% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: TELECOMUNICACIONES

ENTEL 78% 84% 76% -2% 59% 88% 82% 23% 88% 72% 77% -11% 88% 77% 100% 12% N/D 100% 100% 0% 

N/D 	NO DISPONIBLE

N/A	 NO APLICA

MEJORA

EMPEORA

SIN VARIACIÓN

AUMENTA

DISMINUYE
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NIVEL DE CALIDAD (avanzado)

GOBIERNO 
CORPORATIVO ESTRATEGIA MODELO

DE NEGOCIOS INDICADORES SUSTENTABILIDAD

NOMBRE EMPRESA AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

AÑO 
2024

AÑO 
2025

AÑO 
2026

VARIACIÓN 
2024-2026

SECTOR DE ACTIVIDAD: BIENES INMOBILIARIOS

CENCOSUD SHOPPING 49% 40% 51% 2% 33% 43% 33% 10% 67% 100% 0% 33% 39% 47% 33% 8% N/D 100% 83% -17% 

PARQUE ARAUCO 55% 61% 55% 0% 52% 67% 67% 15% 67% 100% 100% 33% 55% 77% 80% 22% N/D 100% 100% 0% 

PLAZA 60% 50% 62% 2% 52% 48% 76% -4% 67% 67% 100% 0% 58% 60% 47% 2% N/D 100% 100% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: CONSUMO DISCRECIONAL

FALABELLA 55% 60% 44% -11% 48% 62% 29% 14% 100% 100% 100% 0% 76% 63% 67% -13% N/D 100% 33% -67% 

RIPLEY CORP 46% 52% 51% 5% 38% 29% 19% -9% 33% 67% 0% 34% 48% 67% 17% 19% N/D 33% 50% 17% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: ENERGÍA

EMPRESAS COPEC 51% 51% 60% 9% 52% 57% 43% 5% 100% 67% 33% -33% 67% 70% 92% 3% N/D 100% 33% -67% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: FINANCIERO

BANCO BCI 46% 36% 39% -7% 48% 29% 48% -19% 100% 67% 33% -33% 70% 20% 56% -50% N/D 67% 50% -17% 

BANCO DE CHILE 40% 55% 51% 11% 48% 19% 19% -29% 100% 67% 67% -33% 73% 60% 70% -13% N/D 50% 17% -33% 

BANCO ITAÚ CHILE 62% 56% 48% -14% 52% 52% 29% 0% 100% 67% 100% -33% 36% 67% 63% 31% N/D 83% 83% 0% 

BANCO SANTANDER CHILE 54% 49% 56% 2% 76% 62% 62% -14% 33% 100% 0% 67% 39% 37% 60% -2% N/D 83% 17% -66% 

INVERSIONES LA 
CONSTRUCCIÓN (ILC) N/D 71% 55% N/A N/D 57% 67% N/A N/D 67% 0% N/A N/D 88% 70% N/A N/D 100% 67% -33% 

QUINENCO N/D 34% 40% N/A N/D 14% 24% N/A N/D 67% 0% N/A N/D 67% 40% N/A N/D 33% 17% -16% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: INDUSTRIAL

CSAV N/D 44% 49% N/A N/D 43% 33% N/A N/D 33% 67% N/A N/D 53% 63% N/A N/D 0% 17% 17% 

LATAM AIRLINES 57% 64% 62% 5% 57% 67% 38% 10% 67% 67% 33% 0% 67% 63% 60% -4% N/D 100% 50% -50% 

SALFACORP N/D N/D 56% N/A N/D N/D 67% N/A N/D N/D 0% N/A N/D N/D 67% N/A N/D N/D 17% N/A

SECTOR DE ACTIVIDAD: MATERIALES

CAP 66% 56% 51% -15% 67% 57% 48% -10% 100% 100% 0% 0% 64% 97% 63% 33% N/D 100% 100% 0% 

EMPRESAS CMPC 63% 66% 46% -17% 71% 71% 81% 0% 67% 67% 100% 0% 70% 73% 43% 3% N/D 100% 100% 0% 

SQM 62% 60% 64% 2% 76% 62% 90% -14% 67% 67% 33% 0% 85% 81% 57% -4% N/D 100% 33% -67% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

CCU 49% 66% 45% -4% 57% 76% 33% 19% 100% 100% 100% 0% 70% 100% 77% 30% N/D 100% 67% -33% 

CENCOSUD 41% 32% 59% 18% 10% 29% 71% 19% 33% 100% 100% 67% 52% 47% 47% -5% N/D 83% 100% 17% 

EMBOTELLADORA ANDINA 64% 62% 54% -10% 90% 71% 67% -19% 33% 100% 0% 67% 67% 70% 53% 3% N/D 100% 100% 0% 

SMU N/D 62% 73% N/A N/D 76% 76% N/A N/D 67% 100% N/A N/D 63% 67% N/A N/D 100% 100% 0% 

VINA CONCHA Y TORO 54% 55% 39% -15% 48% 38% 24% -10% 67% 67% 0% 0% 70% 80% 67% 10% N/D 50% 0% -50% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: SERVICIOS DE UTILIDAD PÚBLICA

AGUAS ANDINAS 67% 74% 67% 0% 95% 57% 76% -38% 67% 33% 67% -34% 82% 90% 80% 8% N/D 100% 83% -17% 

COLBÚN 65% 64% 47% -18% 67% 52% 33% -15% 100% 100% 100% 0% 67% 80% 87% 13% N/D 100% 100% 0% 

ENEL AMÉRICAS 71% 68% 69% -2% 86% 71% 90% -15% 67% 100% 67% 33% 64% 57% 60% -7% N/D 83% 100% 17% 

ENEL CHILE 71% 69% 75% 4% 90% 71% 86% -19% 100% 100% 67% 0% 76% 57% 67% -19% N/D 83% 50% -33% 

ENGIE ENERGIA CHILE N/D 59% 46% N/A N/D 62% 62% N/A N/D 0% 67% N/A N/D 80% 63% N/A N/D 50% 0% -50% 

INVERSIONES AGUAS 
METROPOLITANAS (IAM) N/D 41% 62% N/A N/D 33% 67% N/A N/D 100% 0% N/A N/D 50% 57% N/A N/D 0% 0% 0% 

SECTOR DE ACTIVIDAD: TELECOMUNICACIONES

ENTEL 56% 56% 50% -6% 52% 52% 33% 0% 100% 33% 100% -67% 67% 60% 63% -7% N/D 83% 100% 17% 

N/D 	NO DISPONIBLE

N/A	 NO APLICA

MEJORA

EMPEORA

SIN VARIACIÓN

AUMENTA

DISMINUYE
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NIVEL DE COMPLETITUD (básico)

NOMBRE EMPRESA AÑO 
2026

# PÁGS. 
2026

RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD 

AÑO 2026

RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD 

AÑO 2025

VARIACIÓN RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD AÑO 

2026 VS 2025

SECTOR DE ACTIVIDAD: BIENES INMOBILIARIOS

CENCOSUD SHOPPING 72% 135 1.87 2.07 -0.20

PARQUE ARAUCO 86% 240 2.79 2.71 0.08

PLAZA 87% 375 4.31 4.12 0.19

SECTOR DE ACTIVIDAD: CONSUMO DISCRECIONAL

FALABELLA 76% 280 3.70 3.32 0.38

RIPLEY CORP 82% 223 2.73 2.93 -0.20

SECTOR DE ACTIVIDAD: ENERGÍA

EMPRESAS COPEC 90% 322 3.59 4.57 -0.98

SECTOR DE ACTIVIDAD: FINANCIERO

BANCO BCI 76% 162 2.14 2.44 -0.30

BANCO DE CHILE 89% 278 3.14 2.72 0.42

BANCO ITAÚ CHILE 86% 267 3.11 2.72 0.39

BANCO SANTANDER CHILE 73% 241 3.31 2.59 0.72

INVERSIONES LA CONSTRUCCIÓN (ILC) 82% 285 3.47 3.83 -0.36

QUINENCO 77% 153% 1.98 2.33 -0.35

SECTOR DE ACTIVIDAD: INDUSTRIAL

CSAV 93% 140 1.50 2.19 -0.69

LATAM AIRLINES 92% 337 3.67 3.20 0.47

SALFACORP 93% 334 3.58 N/A N/A

SECTOR DE ACTIVIDAD: MATERIALES

CAP 83% 251 3.03 1.90 1.13

EMPRESAS CMPC 90% 322 3.59 4.57 -0.98

SQM 93% 277 2.98 2.61 0.37

SECTOR DE ACTIVIDAD: PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

CCU 86% 231 2.67 2.49 0.18

CENCOSUD 76% 244 3.21 2.75 0.46

EMBOTELLADORA ANDINA 87% 249 2.87 2.74 0.13

SMU 88% 377 4.29 4.63 -0.34

VINA CONCHA Y TORO 72% 210 2.93 2.46 0.47

SECTOR DE ACTIVIDAD: SERVICIOS DE UTILIDAD PÚBLICA

AGUAS ANDINAS 95% 389 4.10 3.72 0.38

COLBÚN 86% 282 3.29 4.71 -1.42

ENEL AMÉRICAS 91% 413 4.38 5.12 -0.74

ENEL CHILE 96% 377 3.94 4.20 -0.26

ENGIE ENERGIA CHILE 77% 215 2.78 3.01 -0.23

INVERSIONES AGUAS 
METROPOLITANAS (IAM) 87% 200 2.31 2.44 -0.13

SECTOR DE ACTIVIDAD: TELECOMUNICACIONES

ENTEL 80% 284 3.57 4.05 -0.48
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NIVEL DE CALIDAD (avanzado)

NOMBRE EMPRESA AÑO 
2026

# PÁGS. 
2026

RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD 

AÑO 2026

RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD 

AÑO 2025

VARIACIÓN RATIO PÁGINAS /
NIVEL DE COMPLETITUD AÑO 

2026 VS 2025

SECTOR DE ACTIVIDAD: BIENES INMOBILIARIOS

CENCOSUD SHOPPING 47% 135 2.85 2.82 0.03

PARQUE ARAUCO 61% 240 3.94 3.54 0.40

PLAZA 63% 375 6.00 6.38 -0.38

SECTOR DE ACTIVIDAD: CONSUMO DISCRECIONAL

FALABELLA 46% 280 6.05 4.06 1.99

RIPLEY CORP 43% 223 5.16 4.29 0.87

SECTOR DE ACTIVIDAD: ENERGÍA

EMPRESAS COPEC 59% 322 5.46 6.56 -1.07

SECTOR DE ACTIVIDAD: FINANCIERO

BANCO BCI 42% 162 3.89 4.38 -0.49

BANCO DE CHILE 50% 278 5.56 4.23 1.33

BANCO ITAÚ CHILE 50% 267 5.34 3.84 1.50

BANCO SANTANDER CHILE 55% 241 4.37 3.68 0.69

INVERSIONES LA CONSTRUCCIÓN (ILC) 58% 285 4.95 4.47 0.48

QUINENCO 38% 153 4.04 4.46 -0.42

SECTOR DE ACTIVIDAD: INDUSTRIAL

CSAV 49% 140 2.86 4.14 -1.28

LATAM AIRLINES 59% 337 5.74 4.48 1.26

SALFACORP 65% 277 4.29 3.92 0.37

SECTOR DE ACTIVIDAD: MATERIALES

CAP 53% 251 4.73 2.54 2.19

EMPRESAS CMPC 51% 312 6.16 3.66 2.50

SQM 65% 277 4.29 3.92 0.37

SECTOR DE ACTIVIDAD: PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

CCU 49% 231 4.68 3.01 1.67

CENCOSUD 60% 244 4.06 5.34 -1.28

EMBOTELLADORA ANDINA 55% 249 4.49 3.75 0.74

SMU 74% 377 5.12 5.94 -0.82

VINA CONCHA Y TORO 40% 210 5.32 3.49 N/A

SECTOR DE ACTIVIDAD: SERVICIOS DE UTILIDAD PÚBLICA

AGUAS ANDINAS 70% 389 5.59 3.87 1.72

COLBÚN 53% 282 5.33 6.06 -0.73

ENEL AMÉRICAS 71% 413 5.83 7.15 -1.32

ENEL CHILE 74% 377 5.09 5.97 -0.88

ENGIE ENERGIA CHILE 48% 215 4.49 4.15 0.34

INVERSIONES AGUAS 
METROPOLITANAS (IAM) 59% 200 3.38 3.51 -0.13

SECTOR DE ACTIVIDAD: TELECOMUNICACIONES

ENTEL 52% 284 5.45 5.75 -0.30
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Respuesta a preguntas frecuentes: 
implementación de la NCG 461

Grupo de Trabajo Temático: Divulgación y Cumplimiento
Mesa Público-Privada de Finanzas Verdes
Chile, junio 2026

¿Qué encontrar aquí?

Este documento revisa la experiencia y los aprendizajes de las instituciones participantes de la Mesa Público-
Privada de Finanzas Verdes en cuanto a la Norma de Carácter General (NCG) N°461 de la Comisión para el 
Mercado Financiero (CMF).

Tiene como propósito entregar lineamientos de cómo se debiesen abordar algunas preguntas, lo que en 
ningún caso debe inhibir a que las compañías hagan sus preguntas directamente a la CMF para casos 
particulares o más importantes.

A continuación, se revisan preguntas y respuestas relacionadas a definiciones y aclaración de conceptos 
claves para cumplir con la normativa.

Cualquier duda o comentario respecto de este documento puede ser dirigida a mesappfv@hacienda.gov.cl

Este documento fue elaborado por el Grupo de Trabajo Temático sobre Divulgación y Cumplimiento de la Mesa Público 

Privada de Finanzas Verdes, que cuenta con la participación de distintas instituciones del sector financiero del país y con 

el apoyo del Ministerio de Hacienda de Chile como Secretaría Técnica.
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Sobre la Mesa Público Privada de Finanzas Verdes

La Mesa Público Privada de Finanzas Verdes (en adelante, La Mesa) fue creada en 2019 por el Ministerio de Hacienda 
con el objetivo de servir como lugar de coordinación, espacio de diálogo y trabajo conjunto de largo plazo entre el 
Gobierno, reguladores e instituciones del sistema financiero para avanzar en un desarrollo sostenible, con especial 
foco en incorporar los riesgos y oportunidades asociados al cambio climático en la toma de decisiones.

La Mesa ha sido base de acuerdos y catalizadora de iniciativas, como la promulgación de la Norma N°461 de la 
Comisión para el Mercado Financiero (CMF), el Acuerdo Verde y la Hoja de Ruta para el Desarrollo de una Taxonomía 
de Actividades Económicas Medioambientalmente Sostenibles, sobre los cuales la Oficina de Finanzas Verdes del 
Ministerio de Hacienda ha seguido avanzando.

Sobre el Grupo de Trabajo Temático de Divulgación y Cumplimiento

En julio de 2023 se reactivó La Mesa mediante la presentación de una propuesta para promover la participación 
directa de sus miembros, invitándolos a asumir un liderazgo activo en su desarrollo, a través de grupos de trabajo 
de temáticas transversales a los distintos sectores. La Oficina de Finanzas Verdes, por su lado, asumiría un rol 
habilitador y de apoyo en la creación de capacidades como la organización de talleres y actividades, generación de 
documentos y otras alternativas de educación y difusión en conjunto con socios estratégicos.

Así, se crearon 6 Grupos de Trabajo Temáticos (GTTs), enfocados en: 1) Gestión de Riesgo ESG; 2) Deuda temática; 
3) Descarbonización; 4) Implementación de la Taxonomía; 5) Productos Financieros Verdes; y 6) Divulgación 
y Cumplimiento. Cada uno se planteó como objetivo escuchar ideas y propuestas de los actores del sistema 
financiero, armar un plan de trabajo de mediano plazo que abordara los temas propuestos, generar sinergias entre 
el sector público y privado con el fin de darle continuidad en el tiempo y proponer posibles compromisos que 
puedan ser recogidos para actualizar el Acuerdo Verde.

Sobre este documento

El presente documento hace referencia al trabajo realizado por el Grupo de Trabajo de Divulgación y Cumplimiento. 
En las primeras sesiones se identificó que la divulgación en base a la nueva NCG N°461 era un tema primordial, de 
amplio interés y que generaba muchas dudas al momento de implementarla1. A raíz de ello, se decidió enfocar el 
Grupo en esta arista y se propuso generar una Guía con las dudas de las compañías a la hora de reportar y entregar 
sus respuestas. Además, se definió que esta Guía sirviera no solo como ayuda para los integrantes del Grupo, sino 
que se compartiera públicamente en pos de la promoción y cooperación en materias de reportería de sostenibilidad. 

Con el propósito de obtener capacitación e información clave para resolver dudas se usaron insumos de instituciones 
como UNEP FI, ISSB, CMF, y estudios de Governart2 y Acción Empresas3.

Esta Guía tiene como propósito sugerir cómo abordar algunas preguntas, aunque en ningún caso reemplaza lo 
que el regulador pueda señalar. Por lo mismo, se insta a que las compañías efectúen directamente sus preguntas 
a la CMF para casos particulares o que no se encuentren en este documento.

Además, se destaca como una de las mejores prácticas a considerar que, incluso cuando la norma no sea explícita, 
se debería justificar y complementar la información requerida, sobre todo en aquellas oportunidades cuando la 
respuesta a algunas preguntas de la norma sea negativa, e incluso con información que no esté directamente 
relacionada pero que apunte al mismo objetivo. Ejemplos se pueden encontrar a lo largo del documento.

1 	 CMF. NCG N°30 texto refundido. 
	 https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/ver_archivo.php?archivo=/web/compendio/ncg/ncg_30_1989.pdf
2	  https://governart.com/wp-content/uploads/2023/08/ESTUDIO-ESG-NCG-461-10.08.23-BAJA.pdf
3 	https://accionempresas.cl/content/uploads/presentacion-sumando-valor-2023-final.pdf
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I) 	 Preguntas generales

1. 	 ¿Se deroga completamente la NCG N°30 con las NCG N°461 y NCG N°519 o hay que informar algo de la 
NCG N°30?

Las NCG N°461 y NCG N°519 complementan el contenido de la memoria anual contemplado en la NCG 
N°30 original. Por lo tanto, la NCG N°30 sigue vigente, pero modificada, siendo sus cambios aquellos que 
contempla las NCG N°461 y NCG N°519.
 
Dicho de otra manera, las NCG N°461 y NCG N°519 modifican la NCG N°30 para incluir más información 
solicitada. Por esto se recomienda revisar la NCG N°30 refundida y no solo las NCG N°461 y NCG N°519.

Esta se encuentra disponible en:

https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/ver_archivo.php?archivo=/web/compendio/ncg/ncg_30_1989.pdf

2. 	 ¿El Directorio debe firmar el reporte integrado con declaración de responsabilidad?

La memoria anual ahora consiste en el “reporte integrado”, y esta sí debe ser firmada por el Directorio.

3. 	 En varias secciones del documento se hace referencia a la existencia o explicación de “políticas" de 
distinto tipo. ¿Cuál es la expectativa de “políticas” que debe tener la empresa en materias ESG y cuáles 
son “prácticas”? 

Las políticas son definiciones estratégicas y lineamientos respecto a la materia, que define el Directorio 
y guían su actuar, y que, en algunos casos, se someten a aprobación de la Junta, como es el caso del 
reparto de utilidades. Esto es independiente de que existan disposiciones legales dentro de las cuales debe 
enmarcarse la política.

Si la empresa no cuenta con una política aprobada por el Directorio, se sugiere justificar con otro tipo de 
procedimientos, manuales, etc. que pudieran cubrir parte de los requisitos.

4. 	 Si la compañía no cuenta con elementos o con prácticas nombradas en la sección, ¿agrega valor que 
comente aquellos elementos o prácticas con los que sí cuenta?

 
Al justificar la inexistencia de cierta información en el Reporte Integrado, se puede agregar lo que esté 
relacionado. Por ejemplo, cuando se pregunta por una política en particular y la empresa no cuenta con 
ella, se entenderá que agrega valor, al justificar su ausencia, el mencionar que existen prácticas, manuales 
u otros que abordan los mismos temas.

Preguntas y Respuestas
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II) 	Preguntas asociadas al Perfil de la Entidad

5. 	 En la sección 2.2.1 Misión, visión, propósito y valores, se solicita señalar si la compañía adhiere o no a 
los Principios Rectores sobre Derechos Humanos y Empresas emanados de las Naciones Unidas u otro 
estándar o guía equivalente. ¿Qué se busca transmitir con otros ejemplos de guías o estándares?

El sentido es que indique si adhiere o no a algún estándar, en cuyo caso debe indicar cuál. 
Se dejó abierto a otros que existan ahora o en el futuro, siendo el referente actual el de los Principios 
Rectores.

6. 	 En la sección 2.3.5 Otros valores, se solicita incorporar información respecto a las características y 
derechos de otros valores emitidos por la entidad, distintos de las acciones a que se refiere la sección 
2.3.4 anterior, y que estén vigentes al cierre del ejercicio anual al que está referida la memoria. ¿Es válido 
incorporar como respuesta las emisiones de bonos?

Más que el solo hecho de existir emisiones de bonos o efectos de comercio, se refiere a informar aspectos 
relevantes para los accionistas e inversionistas relacionados con esas emisiones de valores. Por ejemplo, las 
limitaciones a que se refiere la letra e) del artículo 104 o del artículo 111 de la Ley de Mercado de Valores (LMV, 
ley 18.045). Otro ejemplo sería la existencia de preferencias en las acciones.

III) Preguntas asociadas al Gobierno Corporativo

7. 	 En la sección 3.1.vi se solicita información sobre cómo la entidad detecta y reduce barreras 
organizacionales, sociales o culturales que pudieran estar inhibiendo la diversidad de capacidades, 
condiciones, experiencias y visiones que, sin esas barreras, se habrían dado naturalmente en la 
organización. ¿Qué prácticas se buscan en una empresa que gestiona este punto?

Depende de cómo cada entidad gestione la materia. La norma, más que proponer una práctica en particular, 
busca que se informe respecto a cómo la propia entidad está gestionando esa materia. 

Un ejemplo es la creación de comités de nominaciones para sugerir lista con igual representación 
de candidatos y candidatas al Directorio. Otro ejemplo es implementar uno o más canales para recibir 
denuncias respecto a discriminación por sexo, creencias u otras, y de un mecanismo que las analice para 
detectar si responde a conductas que redundan en barreras. Otro ejemplo es la generación de un órgano 
interno que apoye al Directorio con propuestas para reconocer conductas de esa naturaleza o proponer 
cambios que cambien conductas o percepciones.

8. 	 En la sección 3.1.viii Si el Directorio en pleno o cualquiera de sus miembros ha realizado durante el año 
visitas en terreno a las distintas dependencias e instalaciones de la entidad […]. Además, deberá informar 
si el/la gerente general u otros/as ejecutivos/as principales participan de esas actividades. ¿Cuál es la 
expectativa para los y las directoras de conglomerados financieros o holdings de empresas?

 
Debe señalar la brecha salarial considerando el hecho de que uno/a de sus directores/as tiene una dieta 
mayor, indicando las razones, para facilitar la comprensión por parte del accionista o inversionista respecto 
a ese hecho y así ponderar si es realmente una brecha o responde a razones distintas.
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9.	 En la sección 3.5 Adherencia a códigos nacionales o internacionales, se solicita explicitar si la entidad 
adopta o adhiere a códigos de buen gobierno corporativo emanados de organismos públicos o privados 
nacionales o extranjeros […]. ¿Qué código nacional o internacional existe para adherir?

 
Por ejemplo, la entidad podría adherir a los de la London Stock Exchange, al Código de los Países Bajos, o, 
de existir a futuro, de una bolsa local, SOFOFA o centro de gobierno corporativo, entre otros. El sentido es 
que el accionista o inversionista pueda saber si la entidad ha optado por adherir o no a algún código local 
o extranjero. 

10.	En la sección 3.4 Ejecutivos Principales, ¿Cuál es la definición que se debe usar como “ejecutivos 
principales”?

 
Está en el artículo 68 de la LMV. Suelen ser cargos cercanos a la Alta Gerencia (numeral 5).

IV)	Preguntas asociadas al Modelo de Negocios
Para esta sección se han agrupado una serie de preguntas que se responden de una manera similar.

11.	 En la sección 6.1.ii La competencia que enfrenta la entidad en el sector industrial. ¿Qué se espera que se 
divulgue en este punto? ¿El nombre de las compañías competidoras? ¿El tipo de compañías con las que 
compite?

12.	 En la sección 6.2.vi En caso que sea de importancia, las patentes de propiedad de la entidad, indicando 
en qué procesos productivos son utilizadas dichas patentes. ¿Cuándo es importante? ¿Queda a criterio 
de cada uno?

13.	 En la sección 6.4.i Se deberá informar las características más relevantes de las principales propiedades 
con las que cuenta la entidad para desarrollar el giro de negocio, precisando su ubicación. Se recomienda 
que la información sea proporcionada en forma segmentada, según áreas de negocios. Además de la 
ubicación, ¿cuáles serían otras características relevantes de divulgar?

14.	En la sección 6.5.viii Descripción clara y detallada de las relaciones comerciales habidas con las 
subsidiarias o asociadas durante el ejercicio y de la vinculación futura proyectada para con éstas. ¿Qué 
se espera se reporte acerca de la vinculación futura proyectada con subsidiarias o asociadas?

15.	 En la sección 6.5.ix Relación sucinta de los actos y contratos celebrados con las subsidiarias o asociadas 
que influyan significativamente en las operaciones y resultados de la matriz o entidad inversora. ¿Cómo 
se define una “influencia significativa”? ¿Qué afecten un X% de las operaciones y/o resultados de la 
matriz/inversionista?

Aquello que sea relevante para el accionista o inversionista y que suele pedir el propio Directorio a la 
gerencia para adoptar sus decisiones estratégicas. Por ser algo de interés del propio Directorio, este mismo 
determina qué tiene el carácter de relevante para conocimiento del accionista e inversionista. Por ejemplo, 
para el caso de la competencia que enfrenta la entidad, habría que considerar si la compañía está en 
un mercado altamente competitivo, si existe diferenciador o si es relevante el nombre de su principal 
competidor.
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V) Preguntas asociadas a Indicadores

16	 En la sección 8.1.3 Se deberán informar los modelos de cumplimiento o programas de cumplimiento 
que contengan información sobre la definición de sus obligaciones ambientales, modalidad de 
cumplimiento fijada, plazo de implementación de la conducta de cumplimiento, unidad responsable, 
matriz de riesgo ambiental y todo antecedente relevante relativo a la comprensión de dicha obligación 
y su cumplimiento. ¿Se pueden dar ejemplos de modelos o programas de cumplimiento? 

Son mecanismos que la propia entidad ha implementado para mitigar riesgo de cumplimiento.

17.	 En la “Guía de Implementación y Supervisión de la sección 8.2 de la Norma de Carácter General N° 461” 
se establecen solo 26 sectores en base a los cuales las compañías debieran reportar ¿hay que reportar 
los indicadores de sostenibilidad en base al sector más cercano de la lista de 26 que otorga la guía o hay 
que buscar en SASB el sector que sí aplique y los indicadores relacionados?

El Directorio debe buscar el sector más atingente (sección 6.1) y sus indicadores correspondientes. La guía 
es solo referencial, para facilitar cumplimiento.

18.	En la sección 8.2 Indicadores de sostenibilidad por tipo de industria - Actividades de Gestión y Custodia 
de Activos:

	 FN-AC-270a.3 Descripción del enfoque para informar a los clientes sobre los productos y servicios.
	 ¿A qué se refiere con enfoque para informar? ¿Qué enfoques se podría tener? ¿Pueden dar ejemplos?

Ejemplos de respuestas son las siguientes:

Caso 1: “General information is available on our website. More specific information is available via the U.S. 
Securities and Exchange Commission (SEC) website. Detailed information is provided to clients initially and 
updates are provided as a part of ongoing relationship management.”

Caso 2: “Ver páginas XX de la memoria anual” (donde se indica la forma en que comunica a sus clientes 
sobre productos y servicios).
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Disclaimer

Los elementos contenidos o utilizados para producir las puntuaciones publicadas en los estudios de 

GOVERNART (información, indicadores, análisis, valoraciones y opiniones) no incluyen ni implican aprobación 

o desaprobación alguna de su contenido por parte de GOVERNART, sus directores o empleados. Estos 

elementos de ninguna manera constituyen una garantía o referencia de carácter legal, moral, filosófico, 

ético o religioso, que apoye o se oponga a cualquier decisión de inversión o desinversión, o cualquier 

punto de vista u opinión expresada a favor o en contra de las empresas, productos, servicios o sectores 

mencionados directa o indirectamente en estos estudios. Los estudios no son ni deben considerarse como 

una forma de consejo o recomendación financiera. Ninguna decisión de inversión o desinversión debe 

atribuirse legalmente a los estudios en cuestión (incluida la información u opiniones proporcionadas por 

GOVERNART). Los usuarios siguen siendo los únicos responsables del uso de los estudios de GOVERNART, de 

su contenido y de cualquier decisión que tomen sobre la base de los mismos. Los servicios de GOVERNART 

solo deben considerarse como uno de los muchos elementos indirectos relacionados con el proceso de 

toma de decisiones financieras. Toda la información contenida en el presente documento es obtenida por 

GOVERNART en base a análisis de fuentes públicas que considera precisas y fiables. Sin embargo, debido a 

la posibilidad de errores humanos o mecánicos, así como a otros factores, toda la información proporcionada 

por GOVERNART se proporciona "tal cual" sin garantía de ningún tipo, ya sea expresa o implícitamente, 

incluso en cuanto a precisión, puntualidad, integridad, comerciabilidad o aptitud para cualquier propósito 

en particular. GOVERNART no es auditor y en ningún caso puede verificar o validar de forma independiente 

la información que analiza. Toda la información contenida en este documento está protegida por la ley, 

incluida la ley de derechos de autor, y ninguna parte de esta información puede ser copiada o reproducida, 

reempaquetada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o revendida, o almacenada para uso 

posterior, en su totalidad o en parte, de cualquier manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el 

consentimiento previo por escrito de GOVERNART. La reproducción, divulgación, difusión del contenido de 

este informe y/o de parte de este para fines educacionales y/o no comerciales no requerirá ningún acuerdo 

previo por escrito firmado por parte de GOVERNART siempre y cuando se cite íntegramente la fuente. La 

reproducción, divulgación, difusión del contenido del informe y/o de parte de este para fines comerciales 

tales como la reventa y/o cualquier otro fin está estrictamente prohibida a menos que GOVERNART lo 

hubiera expresado y previamente autorizado por escrito.
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