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RESUMEN

Se acabo la era de los altos precios que trajo consigo el aumento de los costos y la pérdida de
los objetivos de productividad en toda la industria minera. Hoy hay que hacer frente a los nuevos
desafios de la mineria, menores precios, bajas leyes, demandas comunitarias y altas exigencias medio
ambientales entre otros. Gobiernos Corporativos de altos estandares ayudan a mitigar los efectos de
los ciclos econédmicos y en panoramas de desafios y dificultades se puede apreciar con mayor claridad

sus beneficios.

El presente trabajo da cuenta del resultado de una investigacion cuyo propdsito es evaluar el
nivel de adherencia a practicas de Gobierno Corporativo y detectar oportunidades de mejora de
algunas empresas del sector mineria mediante la evaluacion de un modelo de 28 indicadores de
“buenas practicas” distribuidos en cinco categorias de gobierno, todo esto a través de entrevistas de
manera presencial a presidentes, directores y gerentes de empresas del sector minero para realizar
el levante de informacion requerida. Posteriormente se tratd y evalud la informacién recopilada en
las entrevistas segln los parametros establecidos. Como resultados, se obtuvo las principales
oportunidades de mejora y se determiné el indice global de Gobierno Corporativo para cada empresa

de la muestra.

Antofagasta Minerals fue la empresa con mayor nivel de adherencia a mejores practicas de
Gobierno Corporativo y un indice global de Gobierno Corporativo de 94 sobre una base de 100, por
encima de las siete empresas analizadas, que bien refleja su posicién de 35 a nivel de las 100

compafiias mejor rankeadas en Gobierno Corporativo que cotizan en las Bolsa de Londres.



ABSTRACT.

The era of high prices entailing rising costs and a loss of productivity in the entire mining industry
is over. Nowadays mining faces new challenges: lower prices, ore grades, and being subject to
community scrutiny and strict environmental requirements, among others. The high standards of
corporate governance help mitigate the impact of economic cycles and their benefits can become

clearer in trying times.

This study presents the results of a research whose purpose was to assess compliance with
corporate governance practices and to identify potential opportunities for improvement within some
companies in the mining industry. For the assessment, a model of 28 “good practice” indicators was
used, distributed in 5 governance categories. The required data was obtained through face-to-face
interviews with mining companies’ chairmen, directors and managers. The information gathered in
such interviews was subsequently processed and assessed according to the established parameters.
The results showed the main opportunities for improvement and allowed to establish the overall

compliance rate with corporate governance for the sample companies.

Antofagasta Minerals was the company with the highest compliance with corporate
governance. With an overall corporate governance rate of 94 over a 100, it ranks the highest out of
the 7 analyzed companies. This result clearly reflects its 35th position on the 100 highest ranked

corporate governance companies in the London stock exchange.
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NOMENCLATURA.

Accionistas: Titulares de acciones emitidas por la empresa.

Accionistas mayoritarios: Accionistas titulares de una porcién suficiente del capital con derecho de

voto de una empresa, en general, mayor al 30%, como para controlar la composicién del directorio.

Accionistas minoritarios: Accionistas con una participacién minoritaria, generalmente menor al 5%, en

una empresa controlada por un accionista mayoritario.

Asamblea ordinaria: Reunion celebrada, generalmente, al final de cada ejercicio econémico, en la que
la gerencia y los accionistas debaten sobre el ejercicio anterior y las perspectivas para el futuro.
Ademas, durante la asamblea, se eligen directores y se abordan otros temas de interés para los
accionistas. La asamblea ordinaria es la principal oportunidad con que cuentan los accionistas para
elevar sus preocupaciones directamente al directorio de la empresa y para ejercer sus derechos de

voto y decision.

Auditoria: Evaluacion y verificacién de los registros contables y financieros de la empresa y de otros

documentos de respaldo, realizada por un profesional externo independiente.

Auditoria externa: Empresa de auditoria que debe supervisar los informes financieros para dar una
opinién imparcial y objetiva de la situacion patrimonial de la empresa, es necesario que no posean

ningln interés personal en los estados contables.

Auditoria interna: Valoracion de la solidez financiera de las operaciones de la empresa realizada por
sus propios empleados. Los empleados que desempefian esta funcién se denominan auditores

internos.

Capitalizacién de mercado: Valor de mercado de la empresa, determinado al multiplicar el nimero de

acciones en circulacién por su precio de mercado.

Cddigo de conducta: Cddigo desarrollado y aprobado por las organizaciones para definir el curso de

accién a seguir en situaciones especificas o potencialmente delicadas.

Comité de auditoria: Comité conformado por el directorio que, generalmente, es responsable de

supervisar la exposicion y divulgacion de informacion financiera y de otro tipo a las partes interesadas.



Habitualmente, el comité es responsable de elegir |a firma de auditoria para la empresa, que debe ser

aprobada por el directorio y los accionistas.

Comités del directorio: Comisiones integradas por miembros del directorio creadas para asistirlo en el

analisis de asuntos especificos, fuera de las reuniones ordinarias celebradas por el directorio.

Competitividad: Se define como la capacidad de generar la mayor satisfaccion de los consumidores

fijando un precio o la capacidad de poder ofrecer un menor precio fijada una cierta calidad.

Conflicto de interés: Ocurre cuando una persona o grupo no tiene una postura independiente
respecto del asunto tratado y puede influenciar o tomar decisiones motivada por intereses que

podrian diferir de los de la organizacion.

Costo de capital: Tasa de rendimiento esperada que requiere el mercado para captar financiamiento

para una determinada inversion.

Cumplimiento: Observar y adherirse a normas y reglamentos. En general, cumplimiento significa
ajustarse a una especificacion o politica (interna o externa), norma o ley que ha sido claramente

definida.

Departamento de relaciones con el inversionista: Departamento de comunicacion corporativa de la
empresa. Esta division se especializa en la divulgacion y la gestién de informaciéon en las
comunicaciones entre la empresa y la comunidad de inversores tanto para empresas que cotizan en

bolsa como para las que no.

Director: Persona capaz de prever, organizar, mandar, coordinar y controlar las actividades de la
organizacion. La direccion tiene tres funciones principales: administra las relaciones interpersonales,

transmite informacién y toma decisiones.

Director independiente: Persona cuyo unico vinculo profesional, familiar o financiero con la empresa,

su presidente, gerente general (CEO) u otra autoridad es su posicion de director.

Directorio: Conjunto de individuos elegidos por los accionistas de una empresa para que definan la
vision y la mision corporativa, fijen estrategias y supervisen la administracion de la empresa. El
directorio debe elegir al gerente general (CEQ), definir el paquete remunerativo para funcionarios o

autoridades vy fijar los objetivos a largo plazo de la empresa.



FTSE 100: indice bursétil de referencia de la Bolsa de Valores de Londres. Estd compuesto por las 100
compafiias de mayor capitalizacion bursatil del Reino Unido y es indicador del rendimiento financiero

de las empresas reguladas por la ley de empresas del Reino Unido.

Gerente general (CEO): Autoridad de mayor jerarquia en la empresa que responde al directorio. El
gerente general estd a cargo de las decisiones a corto plazo, mientras que el directorio se ocupa de

fijar los objetivos a largo plazo.

Gestidn de riesgo: Proceso para analizar la exposicién de la empresa a riesgos y determinar el mejor

enfoque para enfrentarlos adecuadamente.

Ingresos fiscales: Son aquellos que recauda el Estado para financiar las actividades del sector publico,

tales como impuestos, derechos, productos y aprovechamientos.

Ley de OPAS: Ley chilena aprobada el afio 2000 que regula las ofertas publicas de adquisiciones (OPAS)

y establece régimen de Gobiernos Corporativos.

Ley Dodd Frank: Ley firmada por el Presidente Barack Obama el 21 de julio de 2010. Promueve la
estabilidad financiera de los Estados Unidos a través de medidas que proporcionen transparencia y
estabilidad en el sistema financiero. Divide las funciones de los bancos comerciales y los bancos de
inversion. Monitorea las practicas bancarias y las instituciones financieras para: eliminar los
problemas derivados de entidades demasiado grandes para quebrar, proteger a los contribuyentes
estadounidenses de los costes de rescate de entidades financieras, proteger a los consumidores de
las practicas abusivas en créditos, préstamos e hipotecas. Fue propuesta por el representante a la
camara Barney Franky el presidente del comité del sector bancario del senado, el senador Chris Dodd.
Es considerado el plan mas agresivo desde la Gran Depresidn para regular el sistema bancario de los

Estados Unidos, para evitar casos como el de Lehman Brothers y la burbuja hipotecaria.

Ley Sarbanes Oxley: Se promulgd el 30 de julio de 2002 en Estados Unidos que aumentdé las
restricciones referidas a la exposicién de la informacién financiera de las empresas, introdujo un
consejo federal de supervision contable y responsabilidad penal para los ejecutivos que falseen
cuentas con el propdsito de monitorizar a las empresas que cotizan en bolsa de valores, evitando que
la valorizacién de las acciones sea alterada de manera dudosa, mientras que su valor es menor. Esta

ley surgid en respuesta a los escandalos financieros de grandes corporaciones, como, por ejemplo:
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Enron, Tyco International, WorldCom y Peregrine Systems, ya que éstos disminuyeron la confianza

que tenia la opinidn publica en los sistemas de contabilidad y, sobre todo, en la auditoria.

Memoria anual: Publicacion anual de las empresas dirigida a sus accionistas y demads partes
interesadas. Este documento contiene informacién referida a los resultados financieros y al
desempefio general de la empresa durante el ejercicio anterior, ademas de comentarios sobre las

perspectivas futuras.

Objetivos estratégicos: Son definidos por el directorio y hacia los cuales la empresa se debe conducir

y alinear.

Presidente del directorio: Director de mayor jerarquia dentro del directorio. El presidente es
responsable de preparar el orden del dia y de garantizar que las actividades de la empresa contemplen

los derechos e intereses de todos los accionistas.

Producto interno bruto: Es una magnitud macroeconémica que expresa el valor monetario de la
produccion de bienes y servicios de demanda final de un pais o regién durante un periodo

determinado, normalmente de un afio.

Propiedad concentrada: Forma de participacion en la que un Unico accionista (o un grupo reducido de
accionistas, unidos por medio de un acuerdo) posee la mayoria de las acciones con derecho de voto

de una empresa.

Propiedad dispersa: Estructura de propiedad que no posee un bloque de control de accionistas. Los
paguetes accionarios estan diseminados y en manos de muchos accionistas, cada uno de los cuales
posee Unicamente un porcentaje reducido de acciones por lo que ninguno puede tomar decisiones

corporativas unilateralmente.

Responsabilidad: Obligacion que tiene el directorio con los accionistas y demds partes interesadas,
respecto del desempefio y las acciones de la empresa. Significa ser responsable por todos los actos

realizados por la gerencia de la empresa que deben ser comunicados a las partes interesadas.

Stakeholders: Persona u organizacion que posee un interés legitimo sobre un proyecto o empresa. En
un sentido mas amplio, se refiere a proveedores, acreedores, clientes, empleados y a la comunidad

local, todas las partes afectadas por las actividades y acciones de la empresa.
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Sustentabilidad: Es un concepto que dice relacién con la mantencién de una actividad econdmica u
otra en el tiempo sin comprometer al medio ambiente y al entorno social que lo involucra, consiste

en adoptar estrategias de negocio para satisfacer las necesidades de la empresa y sus interesados.

Transparencia: Es un valor que implica transparentar las acciones de modo que la sociedad pueda

confiar.



1. INTRODUCCION.

1.1. Descripcién General y Motivacion del Proyecto.

La industria minera en Chile ha experimentado un fuerte crecimiento desde comienzos del siglo
XX convirtiéndose en uno de los pilares principales en el crecimiento econémico de nuestro pais,

permitiendo posicionarnos como el mayor exportador de cobre en el mundo.

No obstante la mineria nacional no estd exenta de problemas, los ultimos 10 afios se han
evidenciado innumerables problematicas, entre ellas: tendencia constante a la baja de los precios de
todos los metales (cobre, molibdeno, oro, plata y hierro), pérdida de participacién en la produccion
de cobre mundial (-9%), disminucién de las exportaciones, menor aporte al PIB nacional e ingresos
fiscales, estancamiento de la inversién, grandes desvinculaciones, caida de la productividad laboral,
menores leyes, envejecimiento de los yacimientos, costos considerablemente mayores a los del resto
del mundo, demandas comunitarias, crecientes complejidades ambientales y regulatorias, todo esto
sumado a la presente guerra comercial entre Estados Unidos y China, y sus efectos en la economia

global.

Estamos viviendo tiempos de cambio en nuestra sociedad, cada vez mdas acelerados, que
afectan a todos los segmentos que la componen. La empresa y su Gobierno Corporativo no estan
ajenos a esta realidad, por lo que la forma de dirigir las compafiias requiere evolucionar hacia un

estado mas moderno y de mejores estdndares. [

El significado de “Gobierno Corporativo” proviene de una traduccion literal del inglés
“Corporate Governance” que no significa otra cosa que la forma de ejercer control (governance) de

una sociedad andnima (corporation). !

En negocios de largo plazo y alta complejidad como el minero, debido a la gran cantidad de
riesgos asociados a diferentes factores es que la adopcion de practicas de Gobierno Corporativo
orientadas a generar valor y sustentabilidad en las organizaciones pasa a tener un rol fundamental en

la proyeccién y desarrollo futuro de la empresa.

Una adopcidn integral de practicas de Gobierno Corporativo conlleva a hacerse cargo de la

gestion interna de la organizacién para evitar actos de corrupcién y malversacién de fondos, ademas



se preocupa y se compromete con los problemas ambientales, comunitarios y de todos sus

stakeholder.

Esta adopcion pasa a formar parte de los objetivos estratégicos, por ende, se le asignan
indicadores de medicidn para que se cumplan las metas establecidas y se desarrolle el negocio, de
esta manera se puede implementar correcciones y ajustes a dichos objetivos, y a los procesos que

soporten los objetivos estratégicos para lograr un desarrollo armodnico entre el mercado y su entorno.

El solo hecho de adoptar mejores practicas de Gobierno Corporativo obliga a las empresas a
proyectar y analizar como enfrentar los desafios futuros, mejorar la toma de decisiones, cémo
impulsar la creacién de valor y el desarrollo de planes de contingencia para escenarios adversos,

disminuyendo asi los efectos generados por las variaciones de mercado.

Usualmente las practicas de Gobierno Corporativo buscan cumplir la ley y los estandares éticos
demandados por el entorno en el cual la empresa realiza sus actividades. Sin embargo, pensar en un
“buen gobierno” simplemente de la perspectiva de “cumplir”, de alguna forma desestima el enorme

potencial de creacidn de valor que significan mejores practicas de Gobierno Corporativo. /)

Se propone que aquellas empresas que han profundizado en la adopcién de practicas Gobierno
Corporativo facilitan la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicién de cuentas
necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y la integridad en los
negocios, ademas de mejorar la operacion y rendimiento. Todo ello contribuira a un crecimiento mas

sélido y al desarrollo de sociedades mas inclusivas.

Los acontecimientos de los Ultimos afios nos han sacudido fuertemente y el ambiente de la

comunidad financiera y empresarial esta fértil para impulsar mejoras. ¥



1.2. Objetivo general.

Con este trabajo se busca evaluar el nivel de adherencia a mejores practicas de Gobierno
Corporativo de una muestra de empresas del sector de la mineria, ademas, analizar e identificar las

principales brechas de mejora que tienen estas organizaciones.
1.3. Objetivos especificos.

1. Estudiar antecedentes nacionales e internacionales de Gobierno Corporativo.

2. Aplicar un modelo de mejores practicas de Gobierno Corporativo.

3. Evaluar el nivel de adherencia a mejores practicas de Gobierno Corporativo en empresas del
rubro de la mineria.

4. ldentificar oportunidades de mejora.

5. Calcular el indice global de Gobierno Corporativo por empresas y realizar un ranking de la

muestra.



2. ANTECEDENTES.

Motivacion personal para realizar este trabajo.

M3ds de una vez se escuchd a un profesor comentar “En Chile se desarrollan tecnologias que se
implementan luego de 10 afios”, “La mineria es una moda, si él de al lado lo hace, se implementa”,
junto a esto llegd a su fin el stper ciclo de los commodities y fue ahi cuando se comienza a evidenciar
y resonar con mucha fuerza las problematicas e incertidumbres que hasta entonces estaban opacadas

por las metas de produccion y los buenos margenes.

Durante la formacidn profesional estos conceptos no estaban siendo abordados por lo que se
genera la pregunta ¢ Por qué en un pais como Chile donde los cimientos de su economia radican en la
actividad minera que data del siglo pasado, siendo lideres en la produccion mundial de cobre y
poseyendo grandes reservas de minerales los ciclos golpean tan fuerte? Esto motiva las ganas de
aprender sobre negocio minero para asi tener una mirada mds amplia de lo que sucede en la industria

y entender las causas de estas problematicas, mas alla de los desafios tecnoldgicos.

Fue entonces cuando se da cuenta de que existe un mundo detrds de todos estos efectos y que
efectivamente hay mecanismos que pueden ayudar a controlar y suavizar los cambios generados por
los ciclos econdmicos. De aqui nace la motivacién de emprender en este trabajo y generar un modelo
de buenas practicas de Gobierno Corporativo de estandares internacionales contextualizados a la

realidad de Chile para después se realice benchmarks en empresas del sector mineria.

Entender estos conceptos es un buen complemento para cualquier persona relacionada a la
actividad minera, asi se puede dar entendimiento del porqué ocurren estos cambios y cuales son sus

mitigantes. Siempre habra cambios, la clave estd en cémo obtener provecho a partir de ellos.



Resefia histdrica del Gobierno Corporativo. (13 14 20, 21, 261

En los dltimos 20 afios el tema de Gobiernos Corporativos ha estado en el centro de atencién

de empresarios, reguladores, inversores, académicos y el publico en todo el mundo.

Los grandes escandalos ocurridos a nivel mundial, casos de contabilidad adulterada, uso de
informacién privilegiada o conflictos de interés mal resueltos han significado la destruccion de miles
y miles de millones de délares del patrimonio de instituciones y ahorrantes. Tal ha sido la magnitud
de estos escandalos financieros y bursatiles, que han captado la atencion primero de los medios y
luego de los legisladores ™, generando cambios profundos y permanentes no solo de regulacion que
aumentan las exigencias, los deberes, las responsabilidades y los riesgos personales de directores y
ejecutivos, sino también una mirada muchos mas aguda a la forma en que se gobiernan las empresas

independientes al pais que pertenezcan y al tamafio que estas tengan.

La legislacion impulsada por Estados Unidos, en 2002, por los senadores Sarbanes y Oxley (SOX),
fue la respuesta directa a la destruccion de valor y la pérdida de confianza publica del caso Enron que,
por cierto, iba acompafiado de otra larga listas de casos como World Comm, Adelphia, Global
Crossing, Conseco, Tyco y Healthsouth. Mas recientemente la Ley Dodd-Frank, en 2010, surgio
después de la crisis de hipotecas subprime y la caida de gigantes como Lehman Brothers o American
International Group. Pocos meses después, y cuando todo esto parecia un fendmeno puramente
norteamericano, la ola legislativa llegd también a Europa. Los sendos fraudes como Vivendi en
Francia, Royal Ahod NV en Holanda y, especialmente Parmalat en Italia, en 2003, plantearon nuevas

exigencias al gobierno de las empresas europeas. [

Ameérica Latina no ha sido la excepcion en esta sucesion de escandalos y posteriores reformas
de regulacion. El caso Chispas, ocurrido en Chile en 1997, gatillo la Ley de OPAS en el afio 2000. Esta
modificacion ha sido considerada la “abuela” de todas las reformas del Gobierno Corporativo en
América Latinay generd un importante movimiento en Chile y en la region. Estas reformas impulsadas
publicamente han mejorado gradualmente la proteccion de los accionistas minoritarios vy, a su vez,

han resultado en mercados financieros mas dindmicos. [

En Chile, las leyes que regulan la materia se dictaron en 1981 y aunque supuestamente el foco

se puso en los accionistas y la informacién de mercado (Ley de Sociedades Andnimas y Ley del



Mercado de Valores), ellas venian en un paquete de cambio mayor hacia una economia libre de
mercado y Estado subsidiario, con reformas estructurales que cambiaron también el régimen del
trabajo, el dinero y el mercado de capitales. Con esta legislacién sobre las sociedades andénimas, la
economia chilena abandond un modelo de control y regulacién estatal por uno de derecho

corporativo y orientado al accionista.

Las reformas que siguieron fueron mejorando la normativa con mecanismos de proteccion de
los accionistas minoritarios, como el aumento de los quérums de decisiones estratégicas, el derecho
de la salida y la reduccion de los requisitos para llamar a una junta extraordinaria. La aprobacién de
la Ley de Opas, el afio 2000, regula la oferta publica de adquisicién de acciones, estableciendo el
principio de no discriminacion entre accionistas, que protege a los minoritarios en estos eventos.
Dicha ley ademas cred un comité de directores, reguld las transacciones entre partes relacionadas,
extendid las causales que dan derecho al retiro de los inversionistas ante materias que lo perjudiquen,
y establecio la accidn civil derivada. El afio 2009, con la Ley de Gobierno Corporativos se introdujo
materias de transparencia y fortalecimiento de los accionistas minoritarios, con el objetivo de
“incrementar los estandares y la eficacia de los Gobiernos Corporativos de las empresas” y se enfatizo
la figura de director independiente. Posteriormente en el afio 2012 la Superintendencia de Valores y
Seguros emitid la Norma de Cardcter General, NCG N°341, estableciendo un mecanismo de
informacién acerca de los estandares de Gobierno Corporativo de las sociedades andnimas abiertas
en Chile?, la que finalmente en 2015 seria reemplazada tras una serie de mejoras por la Norma de
Caracter General, NCG N°385, cuyo foco es mejorar la informacién que reportan las sociedades en
materias de Gobierno Corporativo, e incorporar la difusién de précticas relacionadas con la

responsabilidad social y desarrollo sostenible. [

También ha habido avances en ambitos de autorregulacion. Un ejemplo claro es la masificacién
de uso de codigos de “buenas practicas de Gobierno Corporativo”. Estos codigos nacen en 1991 en el
Reino Unido a partir de la “Comisién Cadbury” que, con el propdsito de transparentar el
comportamiento de los gobiernos empresariales, elabord un manual voluntario de practicas y reglas
en torno a dos temas importantes del quehacer empresarial: el Directorio y la confeccién de reportes

financieros. A partir de la comision Cadbury, las principales economias del mundo han elaborado sus



propios codigos que definen estandares de comportamiento ético de los gobiernos empresariales y

que complementan el marco regulatorio existentes en esos paises. !’
2.1. Definicién de Gobierno Corporativo.

Existen diversas definiciones, cada una respondiendo a las preocupaciones de sus autores, sus
disciplinas y paradigmas metodoldgicos. Asi, por ejemplo, y dependiendo del marco conceptual
adoptado, hay autores que lo entienden como la forma “justa” en que las sociedades distribuyen el
valor creado entre los diferentes proveedores de recursos: capital, deuda y trabajo. Otros ensayistas
hablan del sistema de alineamiento entre accionistas y administracion; mientras otros se centran en

la creacion de valor vy, otros, en responder adecuadamente a todos los grupos de interés.
Se propone entonces la siguiente definicion:

“Gobierno Corporativo es el conjunto de procesos, mecanismos y reglas del juego establecidas
entre los propietarios, el directorio y la administracién para dirigir la empresa, alcanzar los objetivos
planteados, generar valor sostenible en el tiempo para sus accionistas y responder a los legitimos

requerimientos de otros grupos de interés.”

Este planteamiento tiene al menos tres elementos que resultan necesarios en una definicion

qgue pueda ser aplicada en un plano empresarial, y no meramente tedrico:

1. Existe un objeto sobre el cual trabajar: el conjunto de procesos, mecanismos, y reglas del
juego. Ello significa que a estos se les puede medir y evaluar su eficiencia y efectividad; se
pueden comparar de una empresa a otra y se puede identificar mejores practicas. Ademas,
hay algo muy importante: se puede aprender y perfeccionar.

2. Plantea un propdsito, una responsabilidad que perseguir, y contra el cual evaluar la gestion de
sus responsables: dirigir la empresa, alcanzar los objetivos planteados, generar valor
sostenible en el tiempo para sus accionistas y responder a los legitimos requerimientos de
otros grupos de interés.

3. Identifica responsables concretos en la tarea de poner los medios para asegurar el

cumplimiento de los objetivos: propietarios, directores y administracion.



Esta definicidn reconoce que el Gobierno Corporativo no es sélo un conjunto de reglas externas,
se trata de una disciplina empresarial necesaria para mantener la relacion estable y productiva entre
los participantes de cualquier organizacion, la transparencia y la rendicién de cuentas son mas que
ejercicios de cumplimiento, son ingredientes esenciales de una buena gestidén y un requisito para la

buena salud de las organizaciones.

Aunque el desarrollo de estandares de Gobierno Corporativo ha evolucionado principalmente
en las empresas listadas en los mercados de capitales, es relevante para todo tipo de empresas,

incluyendo empresas privadas, familiares y de propiedad estatal.
Bajo esta definicion, los principales actores participantes en una empresa son los siguientes:

1. Los propietarios e inversionistas que aportan capital para financiar el negocio.

2. Los ejecutivos, gerentes y empleados que manejan el negocio en el dia a dia e implementan
las politicas y estrategias.

3. El directorio, que mantiene cuatro funciones principales: representan los intereses de los
propietarios; supervisar y brindar asesoramiento estratégico a la direccién ejecutiva;
establecer politicas que apoyen el objeto social; cumplir con su deber legal de actuar en el

mejor interés de la empresa.

Estos actores conforman lo que se conoce como el tridngulo de Gobierno Corporativo de la
empresa, Figura 1. La estructura del triangulo representa el modelo de la gobernabilidad, en el que el
Gobierno Corporativo ha establecido un balance entre los tres actores principales, proporcionando
de esta forma las condiciones dptimas para que la empresa prospere, cumpla con sus objetivos
estratégicosy logre un desarrollo sostenible a largo plazo. Este tridngulo describe una responsabilidad
adicional para el directorio: mediar y alinear los intereses de los propietarios y gerentes con respecto
a ciertos temas en los que es probable que tengan puntos de vista contradictorios, pero igualmente

validos.



El Directorio es responsable de alinear las perspectivas en conflicto, pero igualmente
vélidas de la administracién y de los accionistas sobre cuestiones como:

+ Estructura de Capital + Remuneraci6n ejecutiva
- Control - Gestion de riesgo
+ Nominacién del Directorio - Derechos de los accionistas

Antes de las reformas

de Gobierno, el Tridngulo
de Gobierno Corporativo
se veia asi:

/4

Directores

Mediacion
y “Alineacion
de Intereses™

. » Accionistas
Alta Gerencia Divulgacién Dividendos y Crecimiento o propietarios
- Inversién USD _

1. . »
Relaciones con los inversionistas

A

Figura 1. Tridngulo de Gobierno Corporativo.

Durante la ultima década, las prdacticas ambientales y las politicas sociales que afectan a la
sociedad y a las comunidades atendidas por la empresa han llegado a estar integradas en el Gobierno
Corporativo. Estos aspectos conexos, que son responsabilidad del directorio, se conocen como
Ambiente, Social y Gobierno (ASG), muchos aspectos “ASG” se definen en mayor riesgo de los
negocios, muchos son clasificados como “no financieros” o de “largo plazo”, en contraste especifico
de los indicadores financieros de las ganancias trimestrales y de corto plazo que fueron la principal
preocupacion de los inversionistas y las empresas que condujeron a la crisis financiera global de 2008.
A raiz de esta crisis, empresarios y grupos de inversionistas a nivel mundial han buscado maneras de
romper el ciclo del corto plazo, reforzar el Gobierno Corporativo y desarrollar indicadores de

desempefio que reflejen los objetivos del “ASG” y los no financieros.

El logro de los objetivos exige el equilibrio en la dindmica del tridngulo de Gobierno Corporativo,

por tanto, es claro que para las empresas el buen Gobierno Corporativo es necesario para lograr la
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excelencia en la gestidn, facilitar el logro de los objetivos de la compafiia, mantener una cultura

empresarial sélida y orientada al largo plazo. !
2.2. El directorio: “Corazén del Gobierno Corporativo”.

El Gobierno Corporativo tiene como actor principal al directorio. Este lo sitla en una posicién
que lo define como intermediario de la relacion entre los poderes de la sociedad: Accionista,
Directorio y Alta Administracion. Este rol “intermediario” dado que por un lado el director guia,
supervisa y controla la Alta Administracién representando y defendiendo intereses de los Accionistas
y por otro, el Directorio comunica a los Accionistas las inquietudes y proposiciones de la Alta

Administracion. /]
Principales responsabilidades del directorio: I*!

Establecer la direccidn estratégica y la supervision de resultados de desempefio.
Determinar la mision de la Compafiia, sus metas y los resultados que espera.

Asegurar las politicas ambientales, sociales y de los grupos de interés.

Velar por la transparencia y una adecuada revelacion de informacion.

Implementar una politica de contabilidad y un proceso de auditoria eficiente y fidedigno.

Vigilar la propia independencia y competencia de los directores.

N vk~ W e

Garantizar que la remuneracion ejecutiva esté alineada con el largo plazo, la sostenibilidad y
la competitividad de la empresa.

8. Planeary prever la sucesion ejecutiva.

9. Proteger los intereses de los accionistas minoritarios.

10. Estructurar un clima de ética y manejo adecuado de los conflictos de interés.
2.3. Practicas fundamentales para un buen Gobierno Corporativo. [ 11 24

2.3.1. Formalizacién de politicas de Gobierno Corporativo: cédigos y directrices.

Crear un cdédigo de Gobierno Corporativo o establecer directrices se ha vuelto una practica
comun y necesaria. El cédigo incorpora un marco que describe la estructura fundamental y los

procesos de gobierno de la empresa, incluyendo los principios mas importantes:

1. Relacion entre los accionistas, el directorio y los altos gerentes.
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2. Divulgacién de informacion.

3. Entorno de control.

2.3.2. Desempefio del directorio y relacién con la gerencia ejecutiva.

2.3.2.1. Composicién del directorio.

La composicién del directorio debe ayudar a crear un entorno propicio para que este
importante érgano de decisidon ejerza adecuadamente su funcién y agregue valor a la empresa y a
todos sus accionistas. La efectividad del directorio se basa en el nimero de miembros, diversidad,
experiencia, habilidades, conocimientos, su capacidad de cuestionar de manera independiente a la

gerencia y de ofrecer asesoramiento estratégico sobre la conduccion de la empresa.

2.3.2.2. Independencia de los directores.

Ademds de contar con un numero adecuado de miembros debidamente capacitados, las
mejores practicas de gobierno determinan que los directores “deben ser capaces de emitir juicios,
objetivos e independientes sobre los asuntos societarios”. Este tipo de directores puede contribuir
significativamente en las decisiones corporativas importantes, especialmente en lo relativo a evaluar
el desempefio ejecutivo, determinar la remuneracion de ejecutivos y miembros del directorio, revisar
estados contables y manejar otras situaciones sensibles a los conflictos de interés. Esta independencia

hace que los inversionistas confien mas en la imparcialidad de las deliberaciones del directorio.

2.3.2.3. Comités especializados.

A medida que aumenta la complejidad del entorno comercial, aumentan las exigencias vy las
responsabilidades del directorio y sus miembros. Los directorios deberdn especializarse cada vez mas
en los asuntos que le competen. Muchos han optado por crear grupos mas reducidos de miembros

con conocimientos y experiencias especificos: comités.

Los comités contribuyen a mejorar la eficacia del directorio, permitiendo la supervision y analisis

pormenorizado de determinados sectores.
En concreto, los comités:

1. Permiten al directorio abordar eficientemente un mayor nimero de asuntos complejos,
permitiendo que los especialistas se centren en temas especificos y ofrezcan un analisis

detallado al directorio.
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2. Permiten al directorio desarrollar una pericia tematica sobre las operaciones de la empresa,
sobre todo en relacidon con las cuentas, el riesgo y los controles internos.
3. Mejoran la objetividad e independencia del directorio, salvaguardandolo de posibles

influencias indebidas de gerentes o accionistas mayoritarios.

2.3.2.4. Procedimientos del directorio.
Con frecuencia, la eficacia del directorio depende de la organizacion de sus operaciones: las

reuniones.
Entre los elementos clave para organizar y celebrar reuniones eficientes, encontramos:

Orden del dia claramente definido.
Material completo y anticipado que permita al directorio tomar decisiones fundamentales.
Convocatoria previa.

Presencia del secretario de la empresa.

AR o S

Reglas claras sobre los procedimientos de la reunion.

Integrar un directorio exige mucha dedicacion, los directores deben leer y estudiar la
documentaciéon pertinente antes de cada reunion, aprender sobre el negocio y comprender los

detalles operativos, la fuerza de mercado vy las perspectivas a futuro.

2.3.2.5. Evaluacién del desempefio.
Es aconsejable seguir las buenas practicas referidas a la composicién, la estructura y los
procedimientos del directorio. Sin embargo, estas medidas no garantizan por si solas la mejora del

directorio.

También debe haber un desarrollo continuo de los miembros. Esto es esencial para responder
a la creciente demanda y complejidad del mundo empresarial. Desarrollo significa aumentar el flujo

de informacién y el conocimiento técnico, ademas del liderazgo y las habilidades interpersonales.

El desempefio del directorio se deberia revisar regularmente utilizando indicadores
cuantitativos y cualitativos. El sistema de Gobierno Corporativo deberia incluir un proceso de
evaluacién de trabajo del directorio, sus comités y cada uno de sus miembros. La idea es mejorar el

desempefio para fijar y lograr objetivos que agreguen valor.
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2.3.2.6. Relacién entre el directorio y la alta gerencia.

Ademas de la composicién y estructura del directorio, es importante considerar la manera de
desarrollar una buena relacion entre el directorio y la alta gerencia. La interaccion positiva puede
contribuir a fomentar las condiciones apropiadas para adoptar decisiones importantes para la

empresa. Debe haber una clara division de responsabilidades entre el directorio y la gerencia.

2.3.2.7. Relacion entre el Presidente del Directorio y el Gerente General.
La relacion entre el presidente del directorio y el gerente general es un aspecto crucial del

gobierno corporativo de una empresa.

Se recomienda que estas funciones sean ejercidas por personas diferentes. Una razon para ello
es que el desempefio doble generaria un conflicto de interés, un director es responsable ante la
empresa y todos sus accionistas y el maximo gerente deberia ser supervisado por los directores,
ademas la distribucion de poder reduce los riesgos y el equilibrio de autoridad en la toma de

decisiones, permite cuestionar propuestas.

2.3.2.8. Planificacidn para la sucesidn de altos ejecutivos.

La planificacion de la sucesion es el proceso de asegurar que la empresa cuente con sistemas y
estrategias para el desarrollo de futuros lideres. Generalmente, el proceso se centra en la sucesién
del equipo gerencial y, en especial, del maximo responsable o gerente general. Este tipo de
planificacion es importante independientemente del buen funcionamiento del equipo existente, ya
que, en cualquier momento, podrian surgir situaciones que requieran implementar la sucesion, por

diversas razones, muchas de ellas imprevisibles.

La planificacidn de la sucesién debe ser una parte integral de la politica general de la gestién del
personal. Es un tema particularmente importante y de indole estratégica, por lo que el directorio debe
supervisarlo. Si este érgano cuenta con una estructura de comités, el comité encargado de las politicas

de contratacién y remuneracién del personal debera sumarse a la tarea de supervisién.

La planificacidon de la sucesidn para puestos clave es una caracteristica importante del Gobierno

Corporativo bien desarrollado. Una buena planificacion tiene las siguientes ventajas:
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1. Ofrece a los accionistas una expectativa confiable de la continuidad del negocio (si
desaparecieran los gerentes clave) y ayuda a resolver conflictos dentro de la familia (si la
empresa es propiedad o estd controlada por la familia como accionistas mayoritarios).

2. Sirve como ejemplo a la gestion de personal de toda la empresa y puede ser un modelo para
la planificaciéon del desarrollo profesional dentro de la misma.

3. Motiva a los gerentes de nivel medio, mediante actividades de desarrollo y reconocimiento.

2.3.2.9. Desempefio, evaluacidn y remuneracién de la gerencia.

Contar con el talento adecuado y orientar sus acciones hacia los objetivos de la empresa, exige
un seguimiento continuo. Asimismo, debe existir un sistema apropiado de recompensas vy

remuneracién que se vincule efectivamente con los objetivos de los accionistas.

Anteriormente destacamos la importancia de los indicadores en la medicién del progreso de la
implementacion de practicas de gobierno. Los indicadores son igualmente valiosos cuando se trata

de medir el desempefio de su empresa y su compatibilidad con el plan estratégico marcado.

Hay muchas opciones para medir los resultados mediante indicadores y mecanismos de
seguimiento. Algunos de estos sistemas utilizan metodologias muy diferentes, particularmente en su
forma de medir el valor generado por las empresas. En algunos casos, la medida se relacionada con

el sistema de remuneracion adoptado por ejecutivos y miembros del directorio.

2.3.3. Fortalecimiento de los derechos de los accionistas.

Generalmente, los accionistas ejercen los derechos que reciben a cambio de su inversion. En la
mayoria de los casos, esto incluye el derecho a participar en los beneficios de la empresa. También
poseen otros derechos importantes, como el derecho a votar en las asambleas ordinarias para elegir
a los miembros del directorio y aprobar las decisiones importantes de la empresa, los cambios de
capital, la memoria y estados contables, y el derecho de acceder a informacion sobre la empresa y
sus actividades. Estos derechos dan cierta confianza a los accionistas de que los gerentes de la

empresa no malversaran su inversion.

La calidad de la proteccién del inversor depende de varios factores, que incluyen el desarrollo
de los mercados de capital, los modelos de propiedad, la politica de dividendos vy la eficiencia en la

asignacién de recursos. Cuando existe un marco legal que ofrece proteccién a los inversores y se
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respeta adecuadamente, los accionistas estan dispuestos a invertir su capital y los mercados
financieros aumentan su valor y envergadura. Por el contrario, cuando las leyes y las empresas no

protegen adecuadamente a los accionistas, el desarrollo de los mercados financieros se atrofia.

Cuando los derechos de los accionistas estan protegidos por la ley y la empresa, los inversores
externos estan dispuestos a pagar mas por activos financieros como las acciones. Pagan mas porque
reconocen que, una mejor proteccion legal, les permitird recuperar una mayor parte de los beneficios
de la empresa como dividendos y/o ganancias de capital, que no seran expropiadas por los gerentes

o los accionistas mayoritarios.

2.3.3.1. Asambleas de accionistas.

La asamblea anual de accionistas es el foro de deliberacién mas importante de la empresa
donde participan todos los accionistas. En América Latina, la participacion de los accionistas en estas
asambleas no es una tradiciéon demasiado arraigada. La tendencia histérica de concentrar la
propiedad en pocas personas o grupos ha generado un entorno en él que, frecuentemente, las

decisiones sobre las principales actividades de la empresa se debaten a puerta cerrada.

Sin embargo, la demanda de mejores practicas de Gobierno Corporativo ha estado revirtiendo
esta tendencia gradualmente. El desafio principal yace en atraer el mayor nimero posible de

accionistas a la asamblea anual.

En el caso de las empresas con propiedad dispersa, las asambleas son vitales para que los
propietarios puedan tomar decisiones sobre los principales aspectos relacionados con el futuro de la

empresa.

M3as alld de la propiedad dispersa, la mayoria de las asambleas anuales de accionistas en
América Latina se enfrenta al problema potencial que los accionistas mayoritarios, en general, la
familia, tengan el poder de adoptar las decisiones que deseen haciéndose con el control de la

gerencia.

El desafio principal, en este caso es garantizar la proteccién de los derechos de los accionistas

minoritarios. Sin esta garantia sera muy dificil, o incluso imposible, atraer a inversores externos.
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Por lo tanto, las empresas deben contar con ciertas normas y procesos que garanticen a todos
los accionistas el acceso a la asamblea anual para poder participar en la toma de decisiones. Estos

procesos incluyen:

1. Requerimientos de quérum para celebrar la reunion
Notificacion previa a todos los accionistas de los asuntos sobre los que se va a votar y la
documentacion relacionada
Celebrar la asamblea en un lugar que resulte conveniente para la mayoria de los accionistas

3

4. Posibilidad de nombrar un representante

5. Las decisiones adoptadas tras la asamblea deben ser informadas a todos los accionistas
6

Posibilidad de usar medios electrdnicos para votar en la asamblea anual

2.3.3.2. Conflictos de interés.
Para manejar eficazmente las situaciones que pueden desencadenar en conflictos de interés,
es fundamental contar con pautas claras. La planificacion previa puede ser de gran ayuda en este

sentido.

Se recomienda que la empresa adopte una definicion clara del concepto “conflicto de interés”
y la forma de abordarlo. Las empresas pueden optar por una politica independiente especifica a los

conflictos de interés o incorporar el tema al cédigo de conducta de la empresa.

2.3.4. Mejorando el entorno de control.

Entre los elementos que integran el sistema de Gobierno Corporativo, el auditor externo
independiente desempefia un papel fundamental, ya que puede generar confianza para otros
agentes. El auditor asegura que los estados contables reflejen fielmente la situacién patrimonial y el
desempefio de la empresa. Para poder cumplir con su tarea, estos auditores realizan su trabajo con
independencia de la empresa, su gerencia y accionistas mayoritarios. Esto genera confianza entre los
accionistas y demas agentes de gobierno, respecto de la informacién contable de la empresa, y

mejora la capacidad de atraer inversiones.

El objetivo de la auditoria es permitir que el auditor externo exprese si los estados contables de
la empresa se han preparado, en todos los aspectos relevantes, de conformidad con el marco de

informacién financiera reconocido en el pais en cuestion, y si dichos estados son fiables. Ofrece a



17

todas las partes interesadas una opinién independiente sobre la situaciéon patrimonial de la empresa

y, si se realiza adecuadamente, deberia demostrar la precision de las cuentas.

En general se recomienda contratar a los auditores por un periodo preestablecido, con la
posibilidad de recontratacién, tras una evaluacién formal y documentada de su desempefio por parte

del comité de auditoria del directorio.
Las principales responsabilidades de este comité son asistir al directorio en:

1. Supervisar la integridad de los estados contables de la empresa

2. Revisar los controles financieros internos de la empresa y los sistemas internos de control y
gestion de riesgos

3. Hacer el seguimiento y revisar la eficacia de la funcién de auditoria interna de la empresa

4. Recomendar al auditor externo (que luego el directorio sometera a la aprobacién de los
accionistas) y aprobar su remuneracién y condiciones de contratacién

5. Hacer el seguimiento y revisar la independencia y la objetividad del auditor externo y la
eficacia del proceso de auditoria

6. Desarrollar e implantar politicas sobre la contratacién del auditor externo para la prestacion
de otros servicios (no incluidos en los servicios de auditoria)

7. Garantizar que la empresa cumpla con todos los requerimientos legales y reglamentarios y

demas regulaciones internas referidas a los controles internos

El directorio también debe garantizar que la gerencia establece y mantiene un sistema eficiente
de controles internos para proteger las inversiones de los accionistas y los activos de la empresa. El
control interno es un proceso ejecutado conjuntamente por el directorio, la gerenciay los empleados,

con el objetivo de ofrecer garantias razonables de que se cumplan los siguientes objetivos:

1. Informes financieros fiables y precisos
2. Operaciones eficientes y eficaces

3. Cumplimiento de la legislacion y de las reglas y pautas internas de la empresa

La funcion de la auditoria interna es un componente clave para el éxito de un marco de control
interno. Este procedimiento se puede definir como un servicio de asesoria que garantiza

independencia y objetividad destinado a agregar valor y mejorar las operaciones de una organizacién.
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Ayuda a una empresa a alcanzar sus objetivos, mediante la introduccién de un método sistematico y
disciplinado de evaluaciéon y mejora de la eficacia de la gestion del riesgo, los controles y los procesos

del Gobierno Corporativo.

Las auditorias internas engloban las actividades financieras y las operaciones, incluyendo
sistemas, produccion, ingenieria, comercializacién y recursos humanos. Si bien su objetivo es ayudar
a la gerencia, las buenas practicas de Gobierno Corporativo recomiendan que el responsable de la

auditoria interna también presente un informe al comité de auditoria y al directorio de la empresa.
Las auditorias internas revisan y garantizan:

1. Lafiabilidad e integridad de la informacion

2. El cumplimiento de las politicas y los reglamentos

3. Eluso eficiente y eficaz con respecto a los costos de los recursos
4. La proteccidén de los activos
5

El logro de las metas y los objetivos operativos

2.3.5. Transparencia y divulgacién de informacion.

La divulgacién oportuna y precisa de informacién es esencial para los accionistas, los posibles
inversores, las autoridades regulatorias y otras partes interesadas. El acceso a informacion importante
ayuda a los accionistas a proteger sus derechos y mejorar la capacidad de los participantes del
mercado a tomar buenas decisiones econdmicas. La divulgacion posibilita la evaluacion y la
supervision de la gerencia y la responsabiliza frente a la empresa y los accionistas. Esta practica
beneficia a la empresa porque le permite mostrarse responsable ante los accionistas, actuar de
manera transparente frente al mercado y mantener la confianza del publico. Asimismo, la informacién
sirve para que acreedores, proveedores, clientes y empleados puedan evaluar su posicion, responder

a los cambios y moldear su relacion con la empresa.

Las empresas que cotizan en bolsa estdn sujetas a un régimen mas estricto que las empresas
privadas o familiares. La divulgacion de la informacion en este tipo de empresas debe estar
estrictamente regulada por la gran repercusion que tendria un posible fraude en sus miles de
accionistas. Dada la importancia de los mercados de capitales en una economia moderna, es

comprensible que los gobiernos tengan mucho interés en garantizar la integridad del sistema
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financiero. Para estas empresas, el nimero creciente de requerimientos de divulgacion es el precio

que tienen que pagar por el acceso a los cuantiosos fondos disponibles en los mercados de capitales.

Por otro lado, en general, las empresas privadas solo deben cumplir algunos requerimientos
minimos de divulgacién. Sin embargo, deben revelar suficiente informacién (financiera y no
financiera) para que el mercado y los posibles inversores comprendan su estrategia y sus operaciones.

Esto es muy importante si la empresa esta interesada en captar nuevos inversores.

2.3.5.1. Organizando la divulgacién de informacion.
Los principios de Gobierno Corporativo de la OCDE sugieren “la divulgacién oportuna y precisa
de todas las cuestiones materiales relativas a la sociedad, incluida la situacién financiera, los

resultados, la titularidad y el gobierno de la empresa”.

El concepto clave que subyace en la recomendacion de la OCDE es la relevancia. La relevancia
se refiere a la informacion que, de ser omitida o tergiversada, podria afectar las decisiones
econdmicas de los usuarios de la informacion. La relevancia también puede describirse como una
caracteristica de la informacién, o de un hecho, que la vuelve suficientemente importante como para

afectar el precio de las acciones de la empresa.

La informacion debe estar organizada y bien preparada antes de ser divulgada, para que el

mercado pueda absorberla facilmente. Las empresas deben definir:

1. Qué tipo de informacién deberian divulgar, ademas de la que ya exige la ley

2. Eltipo deinformacién que quieren, y se comprometen, a comunicar al mercado y otras partes
interesadas en la empresa

3. Quién esta autorizado a divulgar la informacion en nombre de la empresa

4. Cémo se recopila y verifica la informacién relevante

5. Quién es el responsable de reunir y verificar la informacion.

En general las empresas con practicas avanzadas de Gobierno Corporativo cuentan con una
politica de divulgacion que regula estos puntos. Estas empresas suelen designar a un dérgano
corporativo o a un oficial, que es responsable de garantizar que todos cumplan con dicha politica. Con
frecuencia, se trata de un 6rgano del directorio, como un comité de auditoria u otro comité

independiente.
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2.3.5.2. Comunicacidn con el mercado: mucho mas que transparencia.
En la era de las comunicaciones instantaneas y continuas, la competencia por capital exige
mucho mas que transparencia. También hay que dominar el arte de la comunicacién con los

inversores existentes y potenciales.

La comunicacién eficaz de las actividades de una empresa requiere la existencia de canales
eficaces, claridad en el contenido divulgado y una estrategia para dirigirse a la comunidad de
inversores. En general, las empresas crean estructuras internas o designan a un responsable de las

relaciones con los inversores.
Las tareas de los departamentos de relaciones con el inversor son las siguientes:

1. Desarrollar y mantener una politica corporativa de divulgacién y establecer el proceso para la
revelacion oportuna de informacion relevante

2. Gestionar los informes financieros exigidos para los accionistas, las agencias regulatorias y los
mercados de valores

3. Desarrollar programas para aumentar la conciencia y el conocimiento sobre la empresa

4. Desarrollar y alimentar las relaciones con la comunidad de inversores

Actualmente, la funcion de relaciones con los inversores esta atravesando algunos cambios
fomentados por las nuevas demandas del entorno de comunicacion constante. Hoy, la comunicacion
con el mercado abarca a un publico mas amplio que los propios inversores. Las iniciativas de

comunicacién tienden a enfocarse en todas las partes interesadas.

La comunicaciéon trasciende la dimension econdmica, para cubrir aspectos sociales vy
ambientales, practicas de gobierno corporativo, normas de ética y conducta, etc... Las empresas
deben informar sus operaciones y resultados. Ademas, deben compartir los detalles sobre el modo

en que lograron estos resultados y el tipo de practicas que tuvieron que implementar.

Cada vez mas, los canales de relacidon de la empresa sustituyen las antiguas practicas de
comunicacién unilateral, donde la empresa decidia que compartir en funcidén de su beneficio. Estos
canales permiten a la empresa escuchar las perspectivas de los accionistas e incorporarlas a sus
operaciones. En su comunicacién con los accionistas debe tener en cuenta los principios de

transparencia, imparcialidad y responsabilidad. Las iniciativas deberian incluir el intercambio de
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informacién sobre todos los factores positivos de la empresa, pero también las malas noticias, que

podrian repercutir sobre varios interesados.

El resultado de esta doble comunicacién conlleva a una mayor credibilidad y relaciones mas
solidas. Estos principios se aplican a todas las empresas, pero son especialmente importantes para las

que cotizan en bolsa donde los sistemas de comunicacidén son mas sofisticados.
2.4. Inhibidores de la implementacién de Gobierno Corporativo. 18 19

Uno de los principales obstaculos viene dado por las culturas que tienen las empresas,
habitualmente tienen una forma tradicional de hacer las cosas, con resultados considerados como
adecuados o buenos, por lo que hay una natural resistencia al cambio y de seguir haciendo las cosas
tal cual se han hecho hasta ahora. Esto no deja ver con claridad los conversiones y ajustes necesarios
a ejecutar para hacer frente a las nuevas exigencias del mercado (caso blockbuster), reaccionando

frente a los cambios una vez que estos han generado los impactos.

Distinguir entre la burocracia que puede estar exigiendo la autoridad y los estandares que

significan nuevas formas de operar y que generan valor afiadido a la compafiia.

Los cambios de estandares requieren inversion de capital y tiempo, y muchas veces cuesta

medir el impacto y visualizar los beneficios.

No hay un completo convencimiento, entendimiento y aceptacion del valor afiadido que traen

mejores practicas de Gobierno Corporativo por parte del directorio y la alta administracion.

En muchos casos el controlador se niega a adoptar practicas de Gobierno Corporativo porque

le limita el control y la libertad de trabajar bajo su propia vision.

2.5. Beneficios de implementar mejores practicas de Gobierno Corporativo. (722 23]

=

Obliga al directorio y la alta gerencia a trabajar en funcion de los objetivos establecidos.

2. Lograr el cumplimiento de los objetivos estratégicos de la empresa de acuerdo con los
resultados esperados (de manera eficiente).

3. Mantenimiento de la perspectiva empresarial de largo plazo (sustentabilidad).

4. Mitigar riesgos:

a. Una supervisidn efectiva del Directorio:
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e Reduce el riesgo de fraudes e incentivos incorrectos que conllevan a riesgos
financieros y operacionales.

e Mejora la capacidad para manejar los “stakeholders”.

e Mejora la capacidad para satisfacer a los clientes, empleados y proveedores.

* Mejora las relaciones con los accionistas minoritarios.

Controles internos fuertes ayudan a mejorar la integridad de los resultados financieros

tanto de corto como largo plazo.

“Buenos” gobiernos promueven culturas que incentivan el cumplimiento de normas y

metas que se traspasan al ambito individual y colectivo.

Mejora la distribucion de los recursos (comprar activos, realizar expansiones, etc.)

5. Ganar la confianza del mercado:

a.

Un alto nivel de confianza en el gobierno corporativo de la empresa conlleva:
¢ Un mejor precio de la accion.
e Menor costo de capital.

|II

e Acceso a un “pool” de capital mas amplio.

e Acceso a crédito con condiciones mas convenientes, ademas de financiamiento de
largo plazo por parte de los bancos de desarrollo.

e Mayor valor de mercado para aquellas empresas que no transan acciones en bolsa.

Mayor confianza a la hora de emprender fusiones y adquisiciones, debido al mayor nivel

de transparencia.

Para mercados emergentes, gobiernos corporativos mas sélidos atraen de forma mas

efectivas a prominentes inversores globales. Esto es particularmente relevante para

paises como Chile, cuyos mercados de capitales no son desarrollados aun.

6. Mejorar la competitividad:

a.

Un directorio conformado en base a las mejores practicas de Gobierno Corporativo y bien
informado puede ir mas alld de su rol fiduciario y contribuir al aumento de valor a través
de:

e Desarrollo de la estrategia bajo el cddigo de conducta definido por el directorio.

e Direccién y orientacion de la alta administracion.

e Fortalecimiento de la cultura y valores corporativos.
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e Generar incentivos apropiados para que la alta administracion tome e implemente
decisiones que crean el mayor valor para los accionistas.

b. Una supervision rigurosa del directorio en materias sensibles y fundamentales de talento
asegura que los puestos claves estén cubiertos con la gente indicada en el momento
indicado.

c. Sistemas de control interno que entregan informacién correcta y oportuna contribuyen a

que la alta administracién tome las mejores decisiones.
2.6. Contexto Minero. (2589, 27331

Entre el afio 1990 al 2000, el sector minero mostrd un dinamismo sin precedentes, resultado
de una abundante inversidn extranjera. El flujo de capitales mineros llegd a nuestro pais gracias a la
rigueza de su subsuelo, estabilidad politica, social, econémica y a un marco legal atractivo para el

inversionista (Decreto de Ley 600, 11 de Julio de 1974).

A su vez, el auge de la exploracion permitio incrementar las reservas de cobre conocidas, lo que

se refleja en un crecimiento de la superficie concesionada para la explotacion minera.

Luego, en la década del 2000, especialmente desde el 2004 al 2013 surge lo que se llamo el
super ciclo de los commodities, periodo en el que el precio de la libra de cobre alcanzé cifras
historicamente altas, lo que motivd a las empresas mineras a elevar de manera considerable sus

capacidades productivas para satisfacer el crecimiento de la demanda.

El “boom” del metal rojo comenzé el 16 de diciembre de 2003, cuando su valor alcanz6 USS 1

la libra por primera vez en seis afios, desde el estallido de la llamada crisis asiatica.

Después se fue elevando hasta que en 2008 superd los USS 4 la libra por primera vez en su
historia, lo que duraria poco tiempo. La quiebra del banco estadunidense Lehman Brothers provocé
la Gran Recesion de las principales potencias occidentales, lo que arrastro al cobre bajo los USS 2 la
libra, en octubre de 2008. Hasta entonces el pais crecia a una tasa que se acercaba al 5%y la economia

China se expandia a cifras de dos digitos.

En 2010, China se convierte en el principal socio comercial de Chile y en diciembre de ese mismo

afio el cobre volvia a los USS 4 la libra. Posteriormente en febrero de 2011 el precio de la libra de
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cobre llega a su nivel mas alto: USS 4,6. Después producto de la desaceleracién de China, la crisis del

euroy la lenta recuperacion de Estados Unidos el precio comenzo a bajar.

En noviembre de 2014 fue la dltima vez que el cobre cotizo sobre los USS 3 la libra. Luego, China

anuncia un recorte en su proyeccion de crecimiento por primera vez en tres afos, a 7%.
En enero de 2016, y por primera vez en seis afios, la libra de cobre cotizd bajo los USS 2. B

A raiz de este “boom” productivo es que el control de los costos de operacion se debilitd y gran
parte de la expansién de la produccion no fue ejecutada eficientemente. Las empresas, fueron
incapaces de concretar en tiempo y presupuesto los ambiciosos proyectos que, a cualquier costo,
buscaban agregar produccion para cubrir la voraz demanda China y aprovechar el enorme potencial

de retorno de divisas al pais.

Muchas compafiias pagaron por activos que no fueron capaces de rentar en forma adecuada
cuando el mercado cambid. Este frenesi para incrementar la produccion a cualquier precio mermé la
rentabilidad, incrementd los niveles de deuda y puso a muchas firmas en graves dificultades

financieras.

Ademas, el descenso del precio del metal rojo vino acompafiado por el encarecimiento de

insumos criticos como el agua y la energia.

Esta situacidn, provocd que empresas mineras de todo el mundo perdieran en gran medida la
vision de los objetivos de la productividad. Los mayores costos operativos y gastos de capital

contribuyeron a la disminucién de esta hacia el 2014.

Es un hecho que el negocio minero es ciclico, entonces épor qué no vimos venir los efectos
posteriores al super ciclo? Mientras el foco estaba en la produccion équién miraba la sustentabilidad

del negocio?

El post sUper ciclo nos golped fuerte porque no habia un Gobierno Corporativo que controlara,
supervisara, midiera, ajustara y calibrara la estrategia de largo plazo, no hubo una correcta
“gobernanza” de las organizaciones, menos alguien que gobernara frente una eventual crisis que
evidentemente se aproximaba (caida de los precios). Esa mirada diferente, mas allad de la operacién,

debe otorgarla el Gobierno Corporativo.
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La mision del Gobierno Corporativo es asegura la creacién de valor y la sustentabilidad de la
empresa en el tiempo, aun cuando se deben tomar decisiones duras. Es en momentos complejos o

de crisis cuando mejor se aprecia el valor de un buen Gobierno Corporativo.

Debido a esto al término del super ciclo el énfasis ha estado puesto en la rentabilidad,
productividad y sustentabilidad. En toda la industria hay un gran interés y amplio consenso por

revertir los excesos de los afios 2000.

La contencion y reduccion de costos es, sin dudas, el flanco que a las empresas mas les ha
costado concretar, pese a que es clave para mejorar los margenes del negocio, el flujo de caja y reducir

el alto endeudamiento que muchas compafiias arrastran.

Los ciclos de los precios de los metales son un desafio constante para la industria minera y
siempre lo seran. Cuando la oferta del metal no logra cubrir una fuerte inesperada demanda, la
industria ingresa a un mercado alcista y los precios suben. A medida que la industria satisface
gradualmente la demanda al aumentar la produccion, se materializa un excedente de oferta, los
precios se debilitan y comienza el mercado a la baja. Hay ciclos mas fuertes y mas débiles, pero tienen

una cosa comun: todos llegan a su fin.

Hoy la industria minera sigue siendo un foco de gran interés dentro de la mineria mundial, sin

embargo, exige tomar medidas para enfrentar los nuevos desafios que la industria impone.
2.6.1. Mercado mundial de minerales y participacién de Chile. %!

La industria minera en chile descansa fundamentalmente en su potencial geoldgico. A pesar de
ser un pais pequefio, Chile ha alcanzado un posicionamiento como principal productor de cobre del
mundo, manejando un 27% de la participacién en la produccién mundial del metal, con un total de

5.50 millones de TM al 2017 y un liderazgo en la participacion relacionada a otros metales, Figura 2.
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. .
Produccion y reservas en Chile 2017 AN
CONSEJO
MINERO
T — Produccién en Chile Partlclp-a,cmn en I-a Ranking en la ?roducclon Partlupacmn-en
produccién mundial mundial reservas mundiales
Cobre 5,50 millones de TM 27% 1 22%
Oro 35,83 TM 1% 14 7%
Plata 1.260 TM 5% 6 5%
Molibdeno 62,75 mil TM 20% 2 11%
Hierro 16,1 millones de TM <1% 13-15 < 1%
TM: Toneladas métricas. En todos los
casos, excepto hierro, se muestra el
contenido de mineral fino.

Figura 2. Produccién y reservas en Chile 2017. 7/

El potencial chileno en cuanto a su riqueza mineral esta dado por la amplia gama de recursos
naturales, particularmente recursos mineros que determinan la presencia de altas cantidades de

reservas mineral.

Se entiende por recursos mineros la concentracion de mineral, en una cantidad y calidad que
posibilitan sostener una estimacién de su viabilidad técnico-econdmica. Estos pueden clasificarse
como medidos, indicados e inferidos de acuerdo con la certeza de su identificacion por medio de

informacién geo-cientifica.

Las reservas mineras, en cambio constituyen aquellos recursos mineros susceptibles a
extraccion y aprovechamiento econdmico y se clasifican a su vez en probables y probadas en relacién

con la certidumbre de éstas.

2.6.2. Importancia de la mineria en el pais.

La actividad minera tiene una relevante importancia en la economia nacional, lo que se refleja
en cifras de participacién del Producto Interno Bruto. De acuerdo con estas cifras proporcionadas por
el Consejo Minero de Chile, el Producto Interno Bruto minero del pais correspondié a un 10% de
Producto Interno Bruto Nacional el afio 2018. A lo anterior se suma que, en el reciente periodo, las
exportaciones del drea mineria alcanzaron los USS 40.396 millones, equivalente a un 53,5% de las

exportaciones totales del pais, Figura 3 y Figura 4.
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PIB del sector minero y su participacion en el PIB nacional AN
2003 - 2018 consgo
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Figura 3. PIB del sector minero y su participacién en el PIB nacional 2003-2018. [
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Figura 4. Exportaciones mineras y participacion en el total 2003-2019. 1
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En cuanto a la inversion, se puede determinar que es un factor que se encuentra en retirada,
contrayéndose el “boom” de inversionistas que recurrian al mercado chileno en periodos anteriores.
A lo largo de los Ultimos afios, la inversidn extranjera ha mirado con cautela los aportes realizados en
la gran mineria del pais, por multiples motivos, siendo fundamentales los altos costos de produccion,
la crisis financiera mundial y las bajas en los ingresos obtenidos por las grandes empresas mineras. En
los ultimos cinco afios la mineria ha representado en promedio un 36% de la inversién extranjera

directa.

La tendencia presente consiste en la busqueda de mantener la participacion de la actividad
minera en la economia lo que se evidencia por una amplia cartera de proyectos mineros valorados
hoy en dia por la Direccién de Estudios de la Comisién Chilena del Cobre. Para que este objetivo sea
materializado es necesario contar con una inversion suficiente que permita desarrollar dicha cartera

de proyectos.

De acuerdo con los criterios otorgados por la Comisién Chilena del Cobre, los proyectos que
conforman esta cartera 2018-2027 se dividen en dos categorias, segin las probabilidades de su

materializacion.

El primer subgrupo de proyectos “con mayor probabilidad de materializarse”, alcanza 25

proyectos en condicion base y probable, avaluados en USS 36.257 millones.

1. 14 iniciativas en condicién base con una inversion de USS 21.931 millones, donde CODELCO
sigue siendo el actor predominante con un 68,8% de la inversién en esta condicion.
2. 11 proyectos en condicion probable avaluados en USS 14.326 millones, donde la gran mineria

privada es la de mayor importancia, con un 91%del total de inversion en esta condicion.

El segundo subgrupo de iniciativas denominado “con menor probabilidad de materializacién”,

corresponde a 19 proyectos por un total de USS 29.490 millones.

1. 12 proyectos en condicién posible, avaluados en USS 10.135 millones, donde CODELCO como
la gran mineria privada son los mas importantes a nivel de inversién, alcanzando en conjunto
el 59,5% de la inversion en esta condicion. La mineria del cobre en su totalidad alcanza el 72%

de esta condicién.



29

2. 6iniciativas en condicion potencial, avaluadas en USS 19.355 millones, donde la gran mineria

del cobre posee un 63% de participacion. (8

Es relevante destacar que el sector minero constituye una importante fuente de empleo y
representa en forma directa el 3% del total pais y de manera indirecta el 9%. Ademas, influye
trascendentalmente en el presupuesto fiscal, Consejo Minero calculo que durante el afio 2017 la
mineria aporto con USS 2.644 millones a los ingresos fiscales, lo que representa una participacion de
la mineria del 4,6%. Si bien esta cifra casi triplicé lo recaudado en 2016 (USS 969), el resultado esta

|ll

lejos de las cifras alcanzadas durante el “super ciclo” y del 30% de participacién promedio en el

periodo 2006-2008, Figura 5.
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Figura 5. Aporte y participacion de la mineria en los ingresos fiscales 2003-2017. )

2.6.3. Indicadores de competitividad.

Al hablar de competitividad hacemos alusién a aquellas industrias cuyos beneficios obtenidos
tienen el menor costo, considerando en este costo final variables como el valor del costo de
produccion del mineral, la estabilidad financiera y social, el nivel de seguridad que proporciona la
regulacion y la legislacion minera en una determinada zona geografica. Como sabemos, en la

actualidad los precios de los commodities, como son el cobre, oro y otros minerales, se determinan
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por la oferta y la demanda del mercado mundial. De esta manera paises que cuentan con
procedimientos de produccion mas competitivos, es decir obtienen la mayor cantidad de ganancias a
un menor costo total, seran considerados mas activos para la inversidon extranjera, determinando asi
una mayor cartera de proyectos de inversion y logrando de esta manera un crecimiento econdémico

estable.

Es vital destacar que la competitividad no se aprecia Unicamente en el plano financiero, si no
que el aumento de ésta sumado a un manejo sustentable genera beneficios al pais completo, los

cuales repercuten de manera positiva en las comunidades y en el medio ambiente. [/

El analisis de los costos de la mineria del cobre ha cobrado una marcada notoriedad al existir un
consenso en la industria sobre el fin del ciclo de mayores margenes operacionales, una pérdida de
productividad del sector y los correspondientes aumentos de los costos, cambiando el foco de

atencion que se tenian en los ritmos de produccién.

Desde el afio 2007 al 2017, los costos de produccidon en Chile han subido mas de un cien por
ciento, también se ha evidenciado un alza de éstos en el mercado mundial, estando nuestro pais
durante los uUltimos nueve afios sobre el resto del mundo en ese item, Figura 6. El afio 2012, 2014 y
2015 se alcanzaron los mayores costos de produccién hasta la fecha, indice que ha ido disminuyendo
levemente en los Ultimos periodos gracias a la enorme relevancia que ha tomado esta problematica

en la industria y las medidas que se han implementado.
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Figura 6. Costos de la mineria del Cobre en Chile y en el mundo 2000-2017. I’/

En cuanto a las leyes de los minerales éstas disminuyen a medida que se explota un yacimiento
a lo largo del tiempo. Vale decir, por cada tonelada de material rocoso que se extrae, se obtiene una
menor cantidad de mineral Util, este efecto ha sido muy claro en la mineria chilena. Dada la baja en
la cantidad de mineral extraido por tonelada de roca procesada, es fundamental la rentabilizacién de
los minerales para aumentar la competitividad de la industria chilena, determinada por el precio del

mineral en el mercado internacional y el costo para producirlo. 2

Finalmente es importante mencionar que la productividad en mineria ha disminuido
notoriamente con el paso de los afios, tanto asi que se ha convertido en uno de los grandes desafios

qgue enfrenta la industria, Figura 7.
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Figura 7. Productividad laboral en la mineria del cobre y remuneraciones en Chile 2000-2017.1)
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3. METODOLOGIA. 12 15-18, 25]

El Gobierno Corporativo y, especificamente, la naturaleza de las juntas directivas ha sufrido un
“antes” y un “después” a raiz de grandes escandalos de fraudes originados por el fragil papel de las

juntas directivas en empresas internacionales.

Durante el proceso investigativo se observd que efectivamente hay elementos que permiten
suavizar y mitigar los cambios de mercado que desatan inconvenientes que afectan los resultados y

al cumplimiento de los objetivos estratégicos de la empresa.

Paises desarrollados han experimentado anticipadamente diferentes problematicas a lo largo
de su historia por lo que llevan la delantera en la implementacion de mecanismos mitigantes. Esto se
evidencia en la gran cantidad de académicos de las universidades mas prestigiosas del mundo que
han estado investigando y publicando acerca de Gobiernos Corporativos y a la creacion de diversas
instituciones que promueven la investigacion, el desarrollo y la recopilacidn de experiencias reales en

estos temas.

La mineria nacional no ha estado ajena a esta realidad, los vaivenes sufridos por la industria los
ultimos afios evidenciados con claridad post “super ciclo” generé la iniciativa y motivacion de evaluar
los Gobiernos Corporativos de empresas del sector minero y evidenciar como éstos pueden ayudar a

mitigar los dramaticos efectos que generan los ciclos econémicos en las condiciones de mercado.

Estamos frente un primer acercamiento de evaluacién de los Gobiernos Corporativos en el

ambito de la mineria.

Este trabajo comenzd con una exhaustiva y dificil busqueda de informacion via correo
electrénico con académicos de las mas prestigiosas universidades y escuelas de negocios del mundo,
instituciones y centros de Gobierno Corporativo Europeos y empresas consultoras internacionales
con el fin de obtener experiencias reales, recomendaciones, beneficios y dificultades en la
implementacion de Gobierno Corporativo en empresas, acceder a literatura y principales avances en
la materia, asi poder identificar un referente internacional a raiz del cual se construyd el modelo de

mejores practicas.

Posteriormente se revisd y estudio mas de 30 documentos entre los cuales destacamos Codigos

de Gobierno Corporativo de diferentes paises, recomendaciones e investigaciones de instituciones
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como la OCDE, Banco Mundial, Banco de desarrollo de América Latina, McKinsey & Company, Price
Waterhouse Coopers (PwC), La Mesa Redonda Latinoamérica, Instituto Europeo de Gobierno

Corporativo, el Instituto de Directores de UKy la Norma Chilena de Caracter General 385.

Particularmente se trabajé sobre el documento “The 2017 Good Governance Report” del
Instituto de Directores del Reino Unido en conjunto con Cass Business School y el Chartered Quality
Institute. Este estudio evalud el Gobierno Corporativo de las cien empresas mas grandes listadas en
la bolsa de Londres (FTSE 100) mediante 47 indicadores de gobernabilidad agrupados en cinco
categorias y una encuesta a sus stakeholders sobre percepciones de gobernabilidad para calcular la
importancia relativa que posee cada categoria de gobierno. Fue respondida por 810 participantes
proporcionando 2.347 calificaciones. Cabe mencionar que en este ranking encontramos importantes
conglomerados mineros: Polymetal International PLC, Anofagasta PLC, BPH Billiton PLC, Rio Tinto PLC,

Glencore PLC y Anglo American PLC.

Luego, todos estos antecedentes se adaptaron al contexto nacional y se realizaron algunos
ajustes y supuestos basados en la literatura, particularmente en el libro “Directorio y Gobierno
Corporativo: El desafio de agregar valor en forma sostenida” de Alfredo Enrione, profesor de la
Universidad de los Andes, director del Centro de Gobierno Corporativo y Sociedad y director de
empresas, mas entrevistas a distintos docentes, entre ellos: Harald Ruckle, profesor de MBA de la
Universidad del Desarrollo y director de empresas; Michael Useem, profesor de administracion y
director del Centro de Liderazgo y Gestién del Cambio en Wharton School of Business; Eduardo
Aninat, profesor de postgrado de la Universidad del Desarrollo y Ex ministro de Hacienda del

presidente Eduardo Frei Ruiz Tagle.

Se logrd definir 28 indicadores de buenas practicas de Gobierno Corporativo agrupados en las
mismas cinco categorias del documento “The 2017 Good Governance Report”. Si bien cada indicador
individual no puede proporcionar una medida directa del Gobierno Corporativo, planteamos la
hipdtesis de que, en conjunto, pueden ofrecer un barémetro Util de cuan bien se estd entregando la

gobernanza global.

Los indicadores junto a su justificacion e incidencia en el Gobierno Corporativo se muestran

agrupados por categorias en las Tablas 1, 2, 3, 4 y 5 siguientes.



Tabla 1. Liderazgo y Eficiencia.
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LIDERAZGO Y EFECTIVIDAD

JUSTIFICACION

INCIDENCIA EN EL G.C.

INDICADOR

CEOy presidente separado

Si = impacto positivo

El poder no estd concentrado en
una personay el liderazgo de la
junta directiva es independiente
de la gerencia

Presidente independiente

Si =impacto positivo

El liderazgo de la junta directiva
es independiente de la gerencia

Menos de siete o mas de once
directores (7 > rango > 11)

Si = impacto negativo

Fuera de este rango la toma de
decisiones del directorio no es
Optima, debe ser suficiente como
para poder tener discusiones de
alta calidad, poblar comitésy
asegurar quorum

Numero de reuniones del
directorio

Mayor valor = impacto positivo

Mayor nivel de diligencia y
compromiso del directorio

% de directores no ejecutivos en

Mayor valor = impacto positivo

Mayor independencia y
objetividad de la junta directiva

el directorio

en el directorio

% de directores independientes

Mayor valor = impacto positivo

Mayor independencia y
objetividad de la junta directiva

Mujeres en el directorio

Si = impacto positivo

Mejora la toma de decisiones
debido a perspectivas mas
diversas

directorio

% de asistencia a reuniones del

Mayor valor = impacto positivo

Mayor nivel de diligencia y
compromiso del directorio

Promedio de edad en el

directorio (deseable < 80 afios)

Mayor valor = impacto positivo

Mejora en la toma de decisiones
en el directorio debido a
experiencias y perspectivas mas
diversas

Nivel de induccion

Mayor valor = impacto positivo

Mejora el actuar del directorio

debido al mayor grado de
conocimiento de la empresa 'y
ayuda a evaluar las decisiones
futuras con una base sélida del
estado actual de la organizacién

empresarial

Nivel de informacidn que afecta
a los principales interesados
producto de la operacion

Si = impacto positivo

El directorio debe ser notificado
de manera oportuna con
informacidn de calidad que le
permita tomar decisiones en
forma adecuada para cumplir
con sus deberes




Tabla 2. Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicion de Cuentas.
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CONTROL, MITIGACION DE RIESGOS Y RENDICION DE CUENTAS

INDICADOR

INCIDENCIA EN EL G.C.

JUSTIFICACION

Existencia de comité de auditoria

Si = impacto positivo

Mejora la gestién de riesgos y
control interno lo que permite
mitigar de manera temprana los
posibles efectos adversos en el
desarrollo del negocio y proteger
de forma efectiva y permanente
su reputacién y patrimonio

% de directores independientes
en el comité de auditoria

Mayor valor = impacto positivo

Mayor independencia y
objetividad del comité de
auditoria

% de asistencia a las reuniones
del comité de auditoria

Mayor valor = impacto positivo

Mayor nivel de diligencia 'y
compromiso del comité de
auditoria

Aios con la compafiia de
auditoria externa actual

Mayor valor = impacto negativo

Falta de rotacién del auditor
podria sugerir una relacién
arraigada con el auditor externo,
con riesgos para la
independencia y objetividad de
las auditorias

Auditoria interna independiente
de la gerencia general

Si = impacto positivo

Mayor objetividad debido a que
los dictdmenes del auditor
interno no son sometidos a

ningun tipo de objecidn o filtro

por parte de la gerencia general

Nivel de gestidn del riesgo para
el cumplimiento de los objetivos
estratégicos

Mayor valor = impacto positivo

Disminuye los riesgos asociados a
la actividad empresarial y
contribuye fuertemente al logro

de los objetivos

Tabla 3. Relaciones con los accionistas.

RELACIONES CON LOS ACCIONISTAS

INDICADOR INCIDENCIA EN EL G.C. JUSTIFICACION
Nivel de par.ticipacién de los Mayor valor = impacto positivo Mayor p'a’rticipacién enla
accionistas conduccién de la empresa




Tabla 4. Remuneracion y Recompensa.

REMUNERACION Y RECOMPENSA

INDICADOR

INCIDENCIA EN EL G.C.

JUSTIFICACION

Relacion entre la remuneracion
otorgada al CEQO y la rentabilidad
total del accionista

Si = impacto positivo

Indicativo de un fuerte vinculo
entre la remuneracién de los
ejecutivos y el desempeio de la
empresa

Relacidn entre la remuneracion
del CEO Vv la capitalizacidn de
mercado de la compaiia

Mayor valor = impacto negativo

El pago de los ejecutivos debe
estarindexado a los resultados y
no al tamafio bursatil de la
empresa

Existencia de comité de
remuneracion

Si = impacto positivo

Asegura que se mantengan los
planes de compensacion
ejecutiva acorde con los
objetivos de largo plazo,

evitando el pago excesivo sin
mejora correspondiente

% de directores independientes
en el comité de remuneracién

Mayor valor = impacto positivo

Independencia y objetividad del
comité de remuneracion

% de asistencia a las reuniones
del comité de remuneracion

Mayor valor = impacto positivo

Mayor diligencia y compromiso
del comité de remuneracion

Tabla 5. Relaciones con las partes interesadas.

RELACIONES CON LAS PARTES INTERESADAS

INDICADOR

INCIDENCIA EN EL G.C.

JUSTIFICACION

Existencia de comité de
sustentabilidad o
responsabilidad social
corporativa

Si = impacto positivo

Un compromiso con los intereses
de los stakeholders

Politica de proteccion al
empleado denunciante

Si = impacto positivo

Un compromiso con los intereses
de los empleados

Adherencia al pacto Mundial de
las Naciones Unidas

Si = impacto positivo

Un compromiso de empresas
socialmente responsables

Reportes de sustentabilidad

Si = impacto positivo

Un compromiso por informar
sobre cuestiones de
sustentabilidad

La empresa explica cémo,
cuando y con qué frecuencia se
relaciona con sus grupos de
interés

Si = impacto positivo

Un compromiso con los intereses
de los stakeholders
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Posteriormente se elabord un cuestionario con 35 preguntas para recopilar datos de nuestros
28 indicadores. También incluimos un set de 14 preguntas abiertas enfocadas en conocer la visién y
proyeccion de futuro que tienen algunos ejecutivos importantes de la mineria gracias a decenas de
afios de experiencia practica y recopilar informacién sobre problematicas y desafios de la industria
minera, ademas de dificultades y beneficios que se generan en la implementacion de mejores

practicas de Gobierno Corporativo.

Una vez concluido y validado el cuestionario se contacté via correo electrdnico con Presidentes,
Directores, Gerentes Generales y de Linea de empresas productivas de la gran y mediana mineria,
proveedoras de bienes y servicios mineros, instituciones gremiales y profesionales relacionados al
sector, asi coordinamos la realizacion de entrevistas de manera personal en las cuales se extrajo
informacién de gran fidelidad para nuestra investigacidon la que en gran parte y en la mayoria de los
casos No se encuentra transparentada. Esta modalidad nos permitié generar una apreciaciéon personal

de las respuestas de cada entrevistado.

Cabe mencionar que antes de cada entrevista se estudié antecedentes mineros de los ultimos
diez afios y de la empresa a evaluar, también se afinaron las preguntas acordes al entrevistado. A
medida que se fueron concretando dichas reuniones se perfeccioné la manera de sobrellevar la

dindmica generada en estas obteniendo cada vez mas y mejor informacién.
Las empresas evaluadas se detallan a continuacion:

CAP Acero, Compafiia Siderurgica Huachipato S.A. es una empresa del Grupo CAP y la principal
industria productora de acero en Chile. La siderurgica estd ubicada en Talcahuano, a orillas de la Bahia
de San Vicente, y se ha destacado por su positivo impacto productivo, econémico y social en la Regién
del Biobio generando un polo industrial reconocido a nivel nacional y sinergias entre las empresas del
cordodn industrial. Desde 1950 la Compaiiia lidera el negocio del acero en Chile y actualmente tiene
una capacidad de produccion de 800.000 toneladas de acero liquido/afio. CAP Acero es la Unica
siderurgica integrada del pais, lo que significa que elabora acero a partir de materias primas basicas,
como el mineral de hierro, el carbon vy la caliza, lo que garantiza productos de alta pureza y calidad

controlada.
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Abastece a importantes sectores de la economia, principalmente a la mineria, la industria
metalmecanicay la construccion. Actualmente su produccidn estd orientada a productos largos, como
las barras de molienda, el alambrdn, las barras para refuerzo de hormigdn y los aceros especiales,

entre otros.

CAP Mineria S.A. es el principal productor de hierro en la costa americana del Pacifico y exportador
del 99% del mineral en Chile. Forma parte de las empresas del Grupo CAP, con presencia en las
regiones de Atacama y Coquimbo y operaciones distribuidas en el Valle de Copiapd, Valle del Huasco

y Valle del Elqui.

SALFACORP S.A. es el mayor grupo empresarial del sector de la construccion en Chile, con un
indiscutible liderazgo que ha cultivado durante sus cerca de 90 afios de historia. Salfacorp esta a la
vanguardia de la Ingenieria, Construccién e Inmobiliaria en Chile, participando en obras emblematicas
del pais gracias a su gran variedad de servicios para la Mineria, Energia, Retail, Construcciény el sector
Inmobiliario, entre otros. Actualmente exporta toda su experiencia en el desarrollo de proyectos en

Latinoamérica y el Caribe marcando fuerte presencia en Peru, Colombia y Panama.

Cabe destacar que SALFACOPR S.A. es una empresa relevante para la economia nacional debido a su

amplia presencia bursatil lo que la posiciona en el IPSA de |la Bolsa de Santiago.

Compaiiia Minera San Gerénimo S.A. nacié en 1963 como iniciativa de los Sefiores Juan y Dalibor
Rendic. Se encuentra centrada en uno de los principales distritos de cobre en Chile. Por mas de 40
afios, la Compafiia a concentrado su quehacer en la exploracion y explotacién de minas de cobre y
plata de la IV Region de Coquimbo. Actualmente produce concentrados vy sulfatos de cobre para la

cadena alimentaria y de uso agricola.

M.C. Inversiones Limitada es una compafiia subsidiaria de Mitsubishi Corporation ubicada en Santiago
de Chile que desde 2010 posee 25% de las acciones de Compafiia Minera del Pacifico (CMP), empresa
dedicada a la produccién de hierro de propiedad de la Compafiia de Acero del Pacifico S.A. (CAP).

También administra inversiones en Escondida, Los pelambres y Los Bronces.

ICL Catodos S.A. con mas de 25 afios de experiencia en el mercado minero, ICL ofrece un conjunto de
servicios integrales orientado a asistir a sus clientes tanto en la fabricacion y la mantencion de los

catodos de acero inoxidable como en la fabricacién de cubre bordes para todas las necesidades y con
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una tecnologia superior para el ambito de las plantas electroliticas de electroobtencién vy
electrorefinacion tanto para la mineria nacional como el cordén andino (Peru, Bolivia y Brasil). Con
una planta industrial de 10.000 m? y con una politica de mejora continua, se fabrican mas de 5.000
catodos mensuales y se hace mantencion a mas de 450.000 placas anuales. Ubicada en Calama en la
Regidon de Antofagasta y con la mision de ayudar al logro de una mejor calidad del cobre obtenido, ICL
aporta en las diferentes plantas y faenas con tecnologia de punta, conocimiento, experiencia,

innovacion e inspiracién en el desarrollo de soluciones personalizadas.

Antofagasta Minerals S.A. es el principal Grupo minero privado de Chile y uno de los diez mayores
productores de cobre del mundo. Antofagasta Minerals es responsable de operar las compafiias
mineras controladas por Antofagasta plc (Los Pelambres, Centinela, Antucoya vy Zaldivar),
entregandoles lineamientos, supervisando su gestidon y comercializando su produccién. También
realiza actividades de exploraciéon y desarrollo de proyectos. Las operaciones mineras de Antofagasta
Minerals, ubicadas en el norte y centro de Chile, comercializan concentrado de cobre y catodos de

cobre, ademads de molibdeno y oro como subproductos.

De estos grupos econdmicos se entrevistd a siete profesionales de amplia trayectoria, cinco
relacionados a la industria minera y dos con amplia experiencia en Gobiernos Corporativos y direcciéon

de empresas, sus antecedentes de detallan a continuacion:
Rodrigo Bricefio, es Ingeniero Civil Electronico de la Universidad de Concepcion.

|II

Ha desempefiado jefaturas en el departamento de “Ingenieria Industrial” y en la “Divisién de

Planificaciéon y Gestidn Estratégica” (2008) en CAP Acero.
Actualmente se desempefia como gerente general de CAP Acero y director en CAP Mineria.
Marco Carrasco, es Ingeniero Civil Metallrgico de la Universidad de Concepcion.

Su trayectoria profesional la ha cumplido integramente en CAP Acero donde ha ocupado los cargos

de superintendente de “Laminador de Barras” y “Aceria y Coladas Continuas”.

Actualmente se desempefia como gerente de innovacion y desarrollo en CAP ACERO vy director de

Fabrica de Quesos Artesanales Los Esteros.
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Joaquin Villarino, es Abogado de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Doctor en Derecho de la

Universidad de Navarra.

Cuenta con una amplia trayectoria en el mundo empresarial, donde se ha desempefiado como
director y asesor de empresas en el sector sanitario, naviero, financiero y de ingenieria y construccion,
fue consejero de la Sofofa, ha sido profesor de Derecho Comercial por mas de 20 afios y fue abogado

del Estudio Prieto y Compaiiia.

Actualmente se desempefia como presidente ejecutivo del Consejo Minero (entidad gremial que
relne a las empresas mineras de mayor tamafio que producen en Chile), director de Salfacorp y La

Fundacién Patrimonio Cultural y es consejero del Centro de Estudios Publicos.

Yerko Rendic, es Ingeniero Civil de Minas de la Universidad de Chile, Diplomado en gestién financiera.
Su trayectoria profesional la ha cumplido integramente en Compafia Minera San Gerdnimo.
Actualmente se desempefia como socio-presidente de Compafiia Minera San Gerdnimo.

Tadashi Omatoi, es ingeniero metallrgico de la Universidad de Tokio.

Su desempefio profesional lo ha cumplido integramente en Mitsubishi Corporation donde ha
cumplido responsabilidades en el drea Comercial de Mineral de Hierro durante 6 afios en Caracas,
Venezuela, 3 afios en Santiago, Chile y 1 afio en Johannesburgo, Republica de Sud Africa como gerente
de Departamento de metales. Posteriormente ha ocupado el cargo de gerente general del
Departamento de “Materia Prima de Acero Inoxidable” (2012) y “Mineral de hierro” (2013) en Tokio,

Japdn, y en M.C. Inversiones Ltda, Chile.

Actualmente se desempefia como director de CAP Holding, presidente de Mitsubishi Chile Ltda.,

Mitsubishi Corporation, Multinacional y presidente de la Camara Chileno Japonesa.

Pascual Veiga, es Ingeniero Naval Mecdanico de la Escuela Naval Arturo Prat Chacon, Diplomado en

Estrategia Corporativa en Wharton School of Business, Universidad de Pensilvania.

Empresario con amplia y reconocida trayectoria a nivel chileno e internacional, especialmente en la
industria Minera y de Recursos Naturales. Ha ocupado posiciones de primera linea en empresas como

Codelco (Chuquicamata y El Teniente), Komatsu Chile, CEO Maco Maquinarias y Equipos, CEO de Joy
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Global (Chile y Argentina) y miembro de directorios en empresas como Vecchiola S.A, InserTransfield,
COMIN y MetaProject. Presidente de APRIMIN 2004/05, 2011 al 2013 y 2016/17. Ademas, es
miembro activo de Instituto de Ingenieros de Minas de Chile, Voces Mineras y Centro de Ex Cadetes

y Oficiales de la Armada “Caleuche”.

Actualmente se desempefia como director en ICL Catodos Ltda, socio-director de Ayquina SpA vy

presidente de APRIMIN.

Patricio Enei, es Abogado de la Universidad de Concepcién, MBA de la Universidad de Chile, MBA de

la Universidad de Tulane, Louisiana.

Posee mas de 20 afios de experiencia en mineria, ha ocupado cargos de abogado jefe en Minera Dofia
Inés de Collahuasi, abogado principal en BPH Billiton, gerente de asuntos corporativos de Minera
Escondida y consejero juridico en Codelco. Ademas, fue abogado del Instituto de Normalizacion

Previsional.
Actualmente se desempefia como vicepresidente legal en Antofagasta Minerals.

Harald Ruckle, es Bachelor of Arts (First Class Honours) en European Business Administration,
Middlesex University, Reino Unido, Master en Economia y Direccion de Empresas, Universidad de

Navarra, Espafia, Chartered Director, Institute of Directors, Reino Unido.

Ha sido miembro del directorio en mas de 10 empresas, cotizadas en bolsa, cerradas y familiares en

Chile, Peru, México, Polonia, Hong Kong y Malasia.

Actualmente se desempefia como profesor de la Universidad del Desarrollo en cursos de estrategia,
gobierno corporativo y empresas familiares, consultor independiente con foco en estrategia, venta,
marketing y logistica, director de Proteus S.A. (consultora especializada en empresas familiares y
gobierno corporativo) y columnista en Diario Estrategia y El Libero con foco en temas de sociedad y

empresas.

Eduardo Aninat, es Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Doctor en

Economia de Harvard University.
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El Dr. Aninat ejercié como Ministro de Hacienda durante 4 afios del Gobierno del Presidente Frei Ruiz
Tagle (1994-1999), habiéndose desempefiado antes como Negociador Oficial de la Deuda Externa de

Chile (1990).

Trabajé en calidad de Primer Director General de la Fundacién Uniapac establecida en Paris (2010-
2013), donde le correspondid desarrollar el proyecto fundacional de dicha red empresarial global

enfocada en el desarrollo y promocion de la Responsabilidad Social Empresarial.

Ha sido consultor de organismos financieros internacionales como el Banco Mundial y el Banco

Interamericano de Desarrollo.

Se ha desempefiado como profesor en diversas universidades (Harvard Law School, Boston University,
Universidad Auténoma de Cdérdoba, entre otras). En la actualidad es docente de Politica Econdmicay

de RSE en la Universidad del Desarrollo.

Aninat ha ejercido como miembro del directorio de numerosas empresas tanto nacionales como
extranjeras, a saber: Goldman Sachs (consejo asesor directivo); Entel S.A.; GGE Chile; Chile Tabacos;

Forus S.A.; Sacyr Concesiones Chile; Colmena Golden Cross; Microsystem.
Actualmente es director de la Fundacion Arturo Lopez Pérez (FALP) y Scotiabank Chile.

Jaime Sepulveda, es Ingeniero Civil Industrial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, M. S. in

Metallurgy, University of Utah y Ph.D in Metallurgy, University of Utah.

Profesional destacado en la empresa Moly-Cop donde trabajo durante 28 afios ocupando cargos de
gerente general de Moly-Cop Chile y CEO de Moly-Cop Sudamérica. Dedicado por mas de 40 afios al

diseflo y optimizacion de procesos, mediante herramientas de modelaje matematico y simulacién.

Actualmente se desempefia como director ejecutivo en J-Consultores y asesor del directorio en CIDRA

Minerals Processing.
Andrés Reghezza, es Ingeniero Civil Metalurgico de la Universidad de Concepcion.

Cuenta con mas de cuarenta afios de experiencia profesional en el campo metallrgico con una visién
global del negocio extractivo del cobre, desde la mina al catodo. Amplia experiencia en el campo de

la investigacién e innovacion tecnoldgica en la cual confluye su quehacer académico. Experiencia
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tecnoldgica industrial en Codelco Chile, Compafiia Minera del Pacifico y desde 2010 en adelante, de
consultoria en Division G. Mistral, Chuguicamata y Ministro Hales de Codelco, Compafiia Mantos de
Luna, Compafiia Minera el Tesoro, Antofagasta Minerals, Compafiia Cerro Negro, Compafiia los
Mantos y con empresas de ingenieria, Optimiza y Ecometales y el Instituto de Investigaciones

Tecnoldgicas (IIT) de la Universidad de Concepcidn.
Actualmente se desempefia como gerente de ARIMET.

Carlos Barahona, es Ingeniero Civil de Minas con Mencién Metalurgica Extractiva de la Universidad de
Chile, M. S. Dual Title in Mineral Processing and Operations Research, The Pennsylvania State

University y Ph. D. Candidate, Mineral Engineering Department, The Pennsylvania State University.

Cuenta con mas de cuarenta afios de experiencia profesional obtenida por su desempefio como
investigador y académico en el Departamento Ingenieria de Minas de la Universidad de Chile, como
consultor independiente, como ingeniero de proyectos y apoyo operacional en la Compafia Minera
Disputada de Las Condes y como gerente de una empresa consultora en el drea de procesamiento de

minerales.
Actualmente se desempefia como gerente general en Gecamin.

Rafael Castro, es Ingeniero Industrial de la Universidad de Atacama, MBA en IEDE Business School.
Cuenta con experiencia en desarrollo de negocios y gestion de equipos comerciales, siendo
responsable de la gestion comercial con grandes compafilas mineras y principales empresas

proveedoras, atendiendo sus necesidades de reclutamiento y seleccién.

Actualmente se desempefia como gerente de desarrollo y consultor Senior-Mineria en Partnerh

Talents Strategy.

Juan Carlos Guajardo, es Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso,
Doctor en Economia Internacional y Desarrollo de la Universidad Complutense de Madrid, Espafia,
Diplomado de estudios avanzados en Economia de la universidad Complutense de Madrid, Espafia y
en el Programa Internacional Avanzado de Mineria y el Medioambiente de la Universidad de Lulea,
Suecia. Trabajé como economista del Grupo Internacional de Estudios del Cobre, organismo
intergubernamental con sede en Lisboa, Portugal, fue Director de Estudios de la Comision Chilena del

Cobre y entre 2004 y 2016 dirigié el Centro de Estudios del Cobre y la Mineria (CESCO).
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Actualmente se desempefia como director ejecutivo de Plusmining, miembro del Comité de Expertos
del Precio del Cobre, miembro del Comité de Asuntos Internacionales del Prospectors and Developers

Association of Canada y gestor de la construccién del evento Asia Copper Week.
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3.1. Calculos.

Una vez realizadas las entrevistas se procedidé a realizar el tratamiento de la informacion y

calcular el indice de Gobierno Corporativo para cada una de las empresas en cuestién.

Para construir un puntaje general de cada compafia se definié un modo de cuantificar y

combinar nuestros datos de manera clara y comparable.

Para aquellos indicadores con respuestas “si/no” si se considera que un valor afirmativo del
indicador es positivo para la gobernanza, como tener un “CEQ y presidente del directorio diferentes”,
entonces el puntaje es 100 para “si” y “0” para “no”. Sin embargo, si se considera que un valor
afirmativo del indicador es negativo para el gobierno de la empresa, como tamafio de directorio con

“Menos de siete 0 mas de 11”7, entonces el puntaje es 0 para “si” y 100 para “no”.

|II

En cuanto a los indicadores continuos, como el “Numero de reuniones del directorio” se realizd
un proceso llamado normalizacion minima-maxima, definiendo los parametros maximos y minimos,

y se procedi6 a realizar el calculo mediante la siguiente formula.

Puntaje Indicador = 100 * (Valor del indicador de la compaiiia—Minimo valor del indicador) (1)

(Maximo valor del indicador—Minimo valor del indicador)

Para los indicadores “Nivel de induccion” y “Nivel de participacién de los accionistas” se
promediaron los resultados del conjunto de preguntas del cuestionario que abarcaban esa tematica
(dos para “Nivel de induccion”, preguntas N°10 y 11; tres para “Nivel de participacién de los

accionistas”, preguntas N°28, 29 y 30, Anexo 1).

En el caso particular de mediciéon de niveles de riesgo empleamos el anadlisis que aplican las

empresas para estos temas: riesgo alto, medio o bajo, con 50, 75 y 100 puntos respectivamente.

Algunos indicadores como “% de directores independientes en el directorio”, “Promedio de
edad en el directorio”, “% de directores independientes en el comité de auditoria”, “Afios con la

|”

compafia externa actual” vy “% de directores independientes en el comité de remuneracién” se

puntuaron mediante una escala elaborada para cada indicador.

En la Tabla 6 se encuentran resumidos los parametros de puntuacién para los diferentes

indicadores.
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Tabla 6: Pardmetros para puntuar indicadores.

INDICADOR PARAMETROS
CEO y presidente separados Si/No
Presidente del directorio independiente Si/No
Menos de siete 0 mas de once directores Si/No
Numero de reuniones del directorio Minimo:2; Maximo:12
% de directores no ejecutivos en el directorio Minimo:51%; Mdéximo:100%
% de directores independientes en el directorio Escala(%): [10-30[=25pts; [30-40[=50pts; [40-50[=75pts; [50-100]=100pts
Mujeres en el directorio Si/No
% de asistencia a las reuniones del directorio Minimo:75%; Mdéximo:100%
Edad promedio en el directorio Escala(afios): [30-40[=50pts; [40-50[=75pts; [50-80]=100pts
Nivel de induccion Si/No (Promedio preguntas 10y 11 del cuestionario)
Nivel de informacidn que afecta a los principales Si/No
interesados producto de la operacién empresarial
Existencia de comité de auditoria Si/No
% de directores independientes en el comité de Escala(%): [20-30[=25pts; [30-40[=50pts; [40-50[=75pts; [50-100]=100pts
auditoria
% de asistencia a las reuniones del comité de auditoria Minimo: 75%; Maximo: 100%
Afios con la compafiia auditora externa actual Escala(afios): 2 afios=100pts; 3 aflos=75pts; 4 afios=50pts; 5 aflos=25pts; sobre 6 afios=0pts
Auditoria interna independiente de la gerencia general Si/No

Nivel de gestion del riesgo para el cumplimiento de los
objetivos esratégicos

Relacion entre la remuneracién otorgada al CEO y la
rentabilidad total del accionista

Relacion entre la reumuneracion del CEO y la
capitalizacion de mercado de la compaiiia

Existencia de comité de remuneracién Si/No
% de directores independientes en el comité de
remuneracion

% de asistencia a las reuniones del comité de
remuneracion

Nivel de participacion de los accionistas Si/No (Promedio preguntas 28, 29 y 30 del cuestionario)
Existencia de comité de sustentabilidad o

Escala(alto, medio o bajo): Matriz y Mitigantes=100pts; Matriz=75pts; Intenciones=50pts

Si/No

Si/No

Escala(%): [20-30[=25pts; [30-40[=50pts; [40-50[=75pts; [50-100]=100pts

Minimo: 75%; Maximo: 100%

responsabilidad social corporativa SifNo
Politica de proteccién al empleado denunciante Si/No
Adherencia al pacto Mundial de Naciones Unidas Si/No
Reportes de sustentabilidad (GRI actualizado) Si/No
La empresa explica cémo, cuando y con qué frecuencia Si/No

se relaciona con sus grupos de interés

Una vez realizado este tratamiento a todos los indicadores del modelo se calculd el puntaje

promedio de cada categoria para cada una de las empresas de la muestra (Tabla 11, Anexo 3).

Luego, el puntaje promedio de cada categoria se ponderd con la importancia relativa que éstas
representan en el Gobierno Corporativo (Tabla 7) y de esta manera se obtuvo el indice global que nos

permite evaluar el estandar general del Gobierno Corporativo.
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Tabla 7. Categorias de Gobierno Corporativo y su respectiva importancia relativa. 1%

CATEGORIA IMPORTANCIA RELATIVA (%)
Liderazgo y Efectividad 9,4
Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicion de cuentas 51,5
Remuneracién y Recompensa 15,4
Relacion con los Accionistas 21,2
Relaciones con las Partes Interesadas 2,47

El indice global de Gobierno Corporativo para cada compafiia se calculd usando la siguiente formula:

1Gi = (9.4% * LEi) + (51.5% = MRi) + (15.4% * RRi) + (21.2% * RAiQ) + (2.47% = RIi) + €&i  (2)

Donde,

IGi : indice global de la empresa “i”.

LEi : puntaje promedio de la categoria Liderazgo y Eficiencia de la empresa “i”.

MRi  : puntaje promedio de la categoria Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicién de Cuentas de
la empresa “i”.

RRi : puntaje promedio de la categoria Remuneracién y Recompensa de la empresa “i”.

RAI : puntaje promedio de la categoria Relacion con los Accionistas de la empresa “i”.

Rli : puntaje promedio de la categoria Relacion con las Partes Interesadas de la empresa “i”.

€i : corresponde al error aleatorio de un modelo lineal multiple.
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4. RESULTADOS Y DISCUSIONES.

Los resultados del tratamiento de la informacion levantada, su posterior puntuacion segun
parametros, el analisis de las brechas con el modelo ideal y la obtencion del indice global de Gobierno

Corporativo para la muestra de empresas se observa a continuacion.

En la Tabla 8 podemos ver la puntuacién promedio de cada categoria de gobierno para cada

empresa en cuestion.

Tabla 8. Puntuacion promedio de las categorias de Gobierno Corporativo por empresas.

CONTROL,
LIDERAZGO Y MITIGACION DE | REMUNERACIO | RELACION CON | RELACION CON
EMPRESA EFICIENCIA RIESGOS Y NY LOS LAS PARTES
RENDICION DE | RECOMPENSA | ACCIONISTAS | INTERESADAS
CUENTAS
ANTOFAGASTA MINERALS 88 92 100 100 80
M.C. INVERSIONES 43 76 95 100 100
SALFACOPR 89 72 96 67 40
SAN GERONIMO 51 63 65 100 40
CAP MINERIA 72 76 25 67 100
CAP ACERO 62 76 25 67 100
ICL CATODOS 44 13 25 100 0

A partir de la Tabla 8 se construyé un grafico de pentagono para cada una de las empresas con
el fin de visualizar de manera clara los resultados obtenidos a partir del proceso de puntuacion de los
indicadores, cada uno de los rayos del centro representa una de las cinco categorias de Gobierno

Corporativo donde los vértices indican el puntaje dptimo a alcanzar.

Las graficas se mueven del centro a los vértices evidenciando que tan lejos o cerca se encuentra

del modelo en cada categoria, lo que nos permite cuantificar las brechas.
El analisis de los graficos de pentagono se realizé bajo los siguientes criterios:

1. Adherencia Global al modelo
2. Puntos destacados

3. Principales oportunidades de mejora

A continuacion, se analiza los graficos de cada empresa.
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Antofagasta Minerals.
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Figura 8. Grdfico de pentdgono para Antofagasta Minerals.

En la Figura 8 se puede apreciar que la empresa Antofagasta Minerals estd muy cerca del

modelo ideal con una altisima adherencia en todas las categorias de Gobierno Corporativo.

Particularmente destaca en las categorias “Remuneracion y Recompensa” y “Relaciones con los

Accionistas” donde alcanza el puntaje optimo.

En la categoria “Relaciones con los interesados” tiene su principal oportunidad de mejora en el
indicador “Adherencia al pacto mundial de Naciones Unidas” (indicador sefialado con rojo en Tabla
10, anexo 4). La misma oportunidad de mejora tiene en la categoria de “Liderazgo y Eficiencia” en el

indicador “Presidente independiente”.
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M.C. Inversiones.
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Figura 9. Grdfico de pentdgono para M.C Inversiones.

En la Figura 9 se puede apreciar que la empresa M.C. Inversiones tiene una alta adherencia al

modelo ideal a excepcién de la categoria “Liderazgo y Eficiencia” de Gobierno Corporativo.

Particularmente destaca en las categorias “Relaciones con los accionistas” y “Relaciones con
partes interesadas” donde alcanza el puntaje éptimo. Ademas, tiene un alto nivel de adherencia en
las categorias “Remuneracion y recompensa” y “Control, Mitigacién de Riesgos y Rendicién de

Cuentas”.

En la categoria “Liderazgo y Eficiencia” tiene sus principales oportunidades de mejora en los
indicadores “Presidente independiente”, “% de directores independientes” y “Mujeres en el
directorio” (indicadores sefialados con rojo en Tabla 11, Anexo 3). La misma oportunidad de mejora
tiene en la categoria “Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicion de Cuentas” en el indicador “Afios

con la compafiia de auditoria externa actual”.
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Salfacorp.
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Figura 10. Grdfico de pentdagono para Salfacorp.

En la Figura 10 se puede apreciar que la empresa Salfacorp en general tiene una buena

adherencia en cuatro de cinco categorias del modelo ideal.

Particularmente destaca en las categorias “Remuneracion y Recompensa” donde practicamente
alcanza el puntaje optimo y en “Liderazgo y Eficiencia”. Ademas, tiene cubiertas parcialmente las
categorias “Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicion de Cuentas” y “Relaciones con los accionistas”

sobre el 60%.

En la categoria “Relaciones con partes interesadas” tiene sus principales oportunidades de
mejora en los indicadores “Adherencia al pacto Mundial de las Naciones Unidas”, “Reportes de
sustentabilidad” y “La empresa explica como, cuando y con qué frecuencia se relaciona con sus grupos
de interés” (indicadores sefialados con rojo en Tabla 11, Anexo 3). La misma oportunidad de mejora
tiene en la categoria “Control, Mitigacion de Riesgos y Rendiciéon de Cuentas” en el indicador

“Auditoria interna independiente de la gerencia general”.
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Compaiiia Minera San Gerénimo.
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Figura 11. Grdfico de pentdgono para Compaiiia Minera San Gerdnimo.

En la Figura 11 se puede apreciar que la empresa Compafiia Minera San Gerdnimo tiene en
general buena adherencia en tres de cinco categorias sobre el 60% y en las restantes importantes

brechas con el modelo ideal.

Particularmente destaca en la categoria “Relaciones con los Accionistas” donde alcanza el
puntaje optimo. Ademas, tiene cubiertas parcialmente las categorias “Control, Mitigacion de Riesgos

y Rendicion de Cuentas” y “Remuneracion y Recompensa” sobre el 60%.

En la categoria “Relaciones con las partes interesadas” tiene sus principales oportunidades de
mejora en los indicadores “Adherencia al pacto Mundial de las Naciones Unidas”, “Reportes de
sustentabilidad” y “La empresa explica como, cudndo y con qué frecuencia se relaciona con sus grupos
de interés” (indicadores sefialados con rojo en Tabla 11, Anexo 3). Las mismas oportunidades de
mejora tiene en las categorias de “Liderazgo vy Eficiencia”, “Control, Mitigacidon de riesgos y Rendicién

de Cuentas” y “Remuneracion y Recompensa”.
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CAP Mineria.
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Figura 12. Grdfico de pentdgono para CAP Mineria.

En la Figura 12 se puede apreciar que la empresa CAP Mineria en general tiene alta adherencia
en cuatro de cinco categorias sobre el 65% y una importante brecha en una de ellas con el modelo

ideal.

Particularmente destaca en la categoria “Relaciones con las partes interesadas” donde alcanza
el puntaje optimo. Ademas, tiene cubiertas las categorias de “Liderazgo y Eficiencia”, “Control,
Mitigacion de Riesgos y Rendicion de Cuentas” sobre el 70% vy la categoria “Relaciones con los

accionistas” sobre el 65%.

En la categoria “Remuneracion y Recompensa” tiene sus principales oportunidades de mejora
en los indicadores “Existencia de comité de remuneracion”, “% de directores independientes en el
comité de remuneracién” y “% de asistencia a reuniones del comité de remuneracion” (indicadores
sefialados con rojo en Tabla 11, Anexo 3). Las mismas oportunidades de mejora tiene en las categorias
de “Liderazgo y Eficiencia”, “Control, Mitigacion de Riegos y Rendicién de cuentas” y “Relaciones con

los accionistas”.
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CAP Acero.
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Figura 13. Grdfico de pentagono para CAP Acero.

En la Figura 13 se puede apreciar que la empresa CAP Acero en general tiene una alta

adherencia en dos de cinco categorias y una importante brecha en una de ellas con modelo ideal.

Particularmente destaca en la categoria “Relaciones con las partes interesadas” donde alcanza
el puntaje éptimo. Ademas, tiene cubierta la categoria de “Control, Mitigacion de Riesgos y Rendicion
de Cuentas” sobre el 70% y parcialmente las categorias “Relaciones con los accionistas” y “Liderazgo

y Eficiencia” sobre el 60%.

En la categoria “Remuneracién y Recompensa” tiene sus principales oportunidades de mejora
en los indicadores “Existencia de comité de remuneracion”, “% de directores independientes en el
comité de remuneracion” y “% de asistencia a reuniones del comité de remuneracion” (indicadores
sefialados con rojo en Tabla 11, Anexo 3). Las mismas oportunidades de mejora tiene en las categorias

de “Liderazgo y Eficiencia” y “Control, Mitigacion de Riegos y Rendicién de cuentas”.
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Figura 14. Grdfico de pentdgono para ICL Cdtodos.

En la Figura 14 se puede apreciar que la empresa ICL Catodos si bien tiene una alta adherencia

en una de las cinco categorias de gobierno y se aleja considerablemente del modelo ideal. Se observa

que esta empresa esta fuera del contexto que se le dio al modelo, lo que queda evidenciado en los

resultados.
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Dispersion de categorias para la muestra de empresas.
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Figura 15. Relacidn entre empresas y las cinco categorias de gobierno.

La Figura 15 muestra la relacion que existe entre las categorias de gobierno con las empresas
evaluadas, la union de los puntos no hace referencia a una relacion lineal, tiene como fin una mejor

visualizacion.

Se puede apreciar que la categoria de Gobierno Corporativo con mayor dispersién es la
categoria “Relacidon con partes interesadas”. Las categorias “Mitigacion de Riesgos”, “Liderazgo y

Eficiencia” y “Relacion con los accionistas” tienen un comportamiento menos disperso.
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El resultado final de este proceso concluyo en el cdlculo del indice global de Gobierno

Corporativo lo que permitio hacer un ranking de la muestra cémo se observa en la tabla 9.

Tabla 9. Indice de Gobierno Corporativo por empresas.

EMPRESA INDICE
ANTOFAGASTA MINERALS 94
M.C. INVERSIONES 81
SALFACORP 75
SAN GERONIMO 70
CAP MINERIA 66
CAP ACERO 65

De la Tabla 9 se desprende que la empresa que mas se acerca al esquema de modelo ideal
propuesto es Antofagasta Minerals, seguido de M.C. Inversiones. Los resultados presentados en la

Tabla 9 tienen una relacién directa con lo percibido en cada una de las entrevistas.

Este modelo discrimina rapidamente entre Gobiernos Corporativos de empresas de mayor y
menor nivel de adherencia a mejores practicas y permite focalizar hacia donde se deben dirigir los

esfuerzos para disminuir las brechas encontradas.

Del grupo de empresas evaluadas la Unica que aparece en un ranking internacional es
Antofagasta Minerals, particularmente en el ranking de buen Gobierno Corporativo elaborado por el
Instituto de Directores del Reino Unido de las empresas FTSE100, donde se ubica en el puesto N°35
sobre 100, por lo que no es una sorpresa que los resultados arrojaran una alta adherencia a mejores

practicas y un alto indice global de Gobierno Corporativo sobre el resto de la muestra.
4.1. Reflexiones.

A partir de las entrevistas personales, particularmente del set de preguntas abiertas, se logrd
conciliar ciertas reflexiones que parecen relevantes comentar al término de estas discusiones y que

dice relacion a los Gobiernos Corporativos y desafios del sector minero.

En relacién con los Gobiernos Corporativos existe un consenso de su relevanciay que el mundo
empresarial se estd moviendo en esa direccion, sin embargo, su implementacién no ha sido evidente

y tiene que ver con la madurez del tema en la industria chilena.
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En cuanto a las dificultades de implementacién de mejores practicas destacan los aspectos
que tienen que ver con los cambios culturales de las organizaciones, de la comunicacién, de la
oposicion por parte del controlador, de diferenciar entre lo que exige la autoridad y lo que otorga
valor a la compafiia y del entendimiento y aceptacién de nuevos estdndares. Por otro lado, los
beneficios estan mas internalizados sobre todo en empresas que cotizan en la bolsa, existe menos
problemas de corrupcion, fraude, seguridad, financiamiento y conflictos de interés, ademas, las
decisiones estan bien pensadas, el poder al interior de la empresa esta distribuido y no recae en una
sola persona (controlador), lo que protege los intereses de los accionistas minoritarios, permitiendo

atraer inversionistas y captar recursos del publico.

Todo lo anterior se puede resumir en las siguientes reflexiones:

“El Gobierno Corporativo genera equilibrio y estabilidad en el mediano y largo plazo, lo que es
tremendamente positivo. En este andlisis global no cabe ninguna duda que las normas de Gobierno

Corporativo definitivamente vienen a agregar valor a las compafiias”.

Joaquin Villarino, presidente ejecutivo de Consejo Minero.

“El Gobierno Corporativo ayuda a evitar problemas de fraude o compliance, porque sin Gobierno
Corporativo el presidente o controlador de las empresas tiene demasiado poder. Sin Gobierno

Corporativo el presidente o accionista mayoritario puede hacer cualquier cosa”.

“La mayoria de las empresas chilenas tienen cardcter de empresa familiar, asi que el proceso de
adopcion a prdcticas de Gobierno Corporativo no ha avanzado mucho y eso es un problema, hay que

acelerar la adopcion de mejores prdcticas”.
Tadashi Omatoi, presidente del directorio de M.C. Corporation Ltda.

Finalmente, los principales desafios de la industria minera, después del término del super ciclo,
estan centrados en proyectos mas competitivos, eficiencia en la gestién, en los costos bajos, en
mantener un control severo sobre los costos y en aumentar la productividad, el foco dejo de ser el
“volumen” y ahora su objetivo estd en reducir los gastos para aumentar el margen. Ademas, se debe

cumplir con la normativa cada dia mas exigente y de esta manera, mantener la licencia para operar,
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manejar las relaciones con las comunidades, mitigar el impacto generado en el medio ambiente,

gestionar los asuntos laborales, asegurar los recursos, como la energia y los recursos hidricos.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

De la investigacion se e concluye que:

1. Se logrd construir y aplicar un modelo de mejores préacticas de Gobierno Corporativo
contextualizado a la realidad de nuestro pais para una muestra de empresas del sector de la
mineria.

2. Selogré medir el nivel de adherencia a mejores practicas de Gobierno Corporativo y evidenciar
las brechas que poseen las empresas respecto del modelo en las cinco categorias de gobierno
y mas especificamente identificar indicadores que permiten cuantificar dichas brechas de
mejoramiento.

3. Se logro calcular el indice global que evalla el estandar general Gobiernos Corporativos.

4. El modelo tiene la capacidad de discriminar frente a las diferentes realidades de Gobiernos
Corporativos.

5. La empresa Antofagasta Minerals obtuvo el mayor indice de Gobierno Corporativo de la

muestra.
Se recomienda:

1. Ampliar y segmentar la muestra de empresas (gran y mediana mineria).
2. Utilizar otro instrumento de medicion que dependa menos del entrevistador y permita
acceder a mas informacion.

3. Calcular el error asociado al modelo.
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ANEXOS.

Anexo 1: Cuestionario de Gobierno Corporativo.
DATOS:
1. Numero de directores de la junta.

2. ¢Cuando empezaron el proceso de adopcidn a practicas de gobierno corporativo? ¢Qué

resultados tangibles han obtenido en este proceso?
LIDERAZGO DE LA JUNTA
Rol de la junta:
1. ¢Cuantas veces se reune el directorio en el afio?
2. ¢Qué porcentaje de asistencia tienen estas reuniones?
Division de responsabilidades

3. (El presidente ejecutivo o gerente general (CEO) es una persona diferente del Presidente del

directorio?
4. (El Presidente del directorio es o se considera director independiente?
EFECTIVIDAD DE LA JUNTA
Composicion de la junta:
5. ¢éCuantos directores independientes hay en el directorio?
6. ¢Hay directores ejecutivos en el directorio? ¢ Cuantos?
7. ¢Cudl es la edad promedio del directorio?
8. (Existen mujeres en el directorio?
Induccién y desarrollo:

9. ¢Cada cuanto se renuevan los directores? itodos o parcialmente? ¢ Cuantos directores tiene

mas de un periodo en el cargo? équé poder de decision tiene? ées accionista?
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10. ¢ Existe un proceso de induccién para los nuevos directores?
11. éExiste un proceso de capacitacion para directores antiguos y nuevos?
Soporte:

12. iExiste un sistema que suministre informacion de manera adecuada, rapida y oportuna a
todos los directores? ¢Qué tipo de informacion suministra (operacional y stakeholders)? De

ejemplos.

13. ¢El sistema antes mencionado suministra informacion manera diaria, mensual, trimestral o

anual?
CONTROL Y MITIGACION DE RIESGOS Y RENDICION DE CUENTAS
14. i Hay comité de auditoria?
15. ¢ Cuantos directores independientes hay en el comité de auditoria?
16. éCual es el porcentaje de asistencia a las reuniones del comité de auditoria?

17. éCuantos afos lleva con la empresa de auditoria externa actual? ¢Cada cuadnto se renueva?

ése reelige siempre la misma?

18. éExiste auditoria interna? éA quién reporta? ¢Es independiente de la gerencia? (De las

recomendaciones de la auditoria interna se toman acciones? ¢ puede dar un ejemplo?
19. éSe toman acciones de las recomendaciones de la auditoria externa? ¢ puede dar un ejemplo?
20. ¢Hubo alguna irregularidad en la ultima auditoria externa?

21. iEl directorio determind la naturaleza y el alcance de los principales riesgos que esta dispuesto
a asumir para lograr sus objetivos estratégicos? ¢ Cudles son los mas importantes? ¢Coémo se

estan mitigando?

22. iExiste un proceso sistematizado o no, que indique el nivel de control para cada uno de los
riesgos que estan indicados en la estrategia? ¢Cada cuanto se verifica? (va definido en el

proceso) ¢ Puede dar un ejemplo?
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REMUNERACION Y RECOMPENSA

. ¢Las recompensas otorgadas al CEO de la compafiia estdn vinculadas a la rentabilidad total del

accionista?

24. ila remuneracién del CEO estd relacionada con la capitalizacién de mercado de la compafiia?

25.

éHay comité de Remuneracion?

26. é{Cuantos directores independientes hay en el comité de remuneraciéon?

27. éCudl es el porcentaje de asistencia a las reuniones del comité de remuneracién?

28. éLos accionistas han sido invitados a aprobar los nuevos esquemas de incentivos a largo plazo

y a los cambios mas significativos de estos esquemas?

RELACION CON LOS ACCIONISTAS

29. éLas opiniones e inquietudes de los accionistas son escuchadas por la junta en su conjunto?

30. éSe reune el presidente del directorio con los principales accionistas para discutir el gobierno

31.

32.

33.

y la estrategia de la empresa?
RELACION CON LAS PARTES INTERESADAS

éila empresa cuenta con un comité de responsabilidad social corporativa o entidad

equivalente?
éEstd implementada una politica de proteccion para el empleado denunciante?

éEs firmante del pacto mundial de las Naciones Unidas?

34. iRealizan reportes de sostenibilidad? écumplen con los criterios GRI actualizados?

35.

éila empresa explica como, cuando y con qué frecuencia se relaciona con sus grupos de

interés?
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PREGUNTAS ABIERTAS.

10.

11.

12.

éCémo evalla usted el panorama minero actual?

éCémo la mineria se ha resguardo frente a la pérdida de precios (CICLOS) de los ultimos 7

afios? ise evidencia alguna medida concreta?

éComo ve el impacto de nuevas tecnologias en los procesos mineros? érespecto a la mano de

obray productividad?
éCudles son los principales desafios que enfrenta la mineria?

éDe acuerdo con su experiencia hace cuanto tiempo que las empresas del rubro minero han
generado iniciativas para la adopcion de practicas de gobierno corporativo? (esta

preocupacién busca cumplir la normativa legal o generar valor?

éTiene alguna nocion de cudles han sido y son los elementos que activan la necesidad de

adoptar practicas de gobierno Corporativo?

éQué beneficios tangibles han obtenido las empresas en este proceso de adopcion de

practicas de Gobierno Corporativo?

éTiene una percepcién de cuales son las principales dificultades que se han presentado en

este proceso de adopcidén de practicas de Gobierno Corporativo?

De acuerdo con su percepcidn ¢Estan los lineamientos de Gobierno Corporativo realmente

asimilados y compartidos por los mandos medios ejecutivos?

éCree que existen limitaciones o barreras en la composicion de los directorios de empresas

mineras en temas de diversidad de género e independencia?

éLos clientes de empresas mineras le dan mas valor a aquellas que han adoptado practicas de

Gobierno Corporativo?

¢El directorio cuando gestiona bajo practicas de Gobierno Corporativo es una verdadera

“herramienta competitiva”?
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13. éTiene una apreciacién del nivel de adherencia a mejores practicas de Gobierno Corporativo

en la mineria chilena?

14. éEs necesario crear las condiciones e incentivos para fomentar la apertura de las medianas
empresas mineras al ambito bursatil, en condiciones similares a paises como Canada vy

Australia? éPor qué?
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Anexo 2: Ejemplo de calculo para obtener el puntaje de un indicador.

A continuacion, precedemos a calcular el puntaje que otorga el indicador “% de asistencia a las

reuniones del directorio” al modelo para un caso particular.

En este ejemplo de cdlculo usaremos los datos de la empresa CAP Acero. En la encuesta
realizada al Sr. Rodrigo Bricefio se recopilo que el porcentaje de asistencia a las reuniones del

directorio para la empresa indicada es 90%.

El paso siguiente consiste en revisar los parametros definidos para este indicador (Tabla 8) que

en este caso son:

e Maximo valor del indicador (%) = 100

e Minimo valor del indicador (%) = 75

Luego reemplazamos los valores en la férmula (1):

(90 — 75)

Puntaje Indicador = 100 * m

Asi obtenemos que el puntaje del indicador “% porcentaje de asistencia a las reuniones del

directorio” para el caso de la empresa CAP Acero es de 60 (Anexo 3).
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Tabla 10. Puntaje de indicadores por empresas.
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M.C.

ICL CAP SAN
INDICADORES/EMPRESA INVEESSION CATODOS CAP ACERO MINERIA | GERONIMO SALFACORP AMSA

CEQ y presidente separados 100 100 100 100 100 100 100
Presidente del directorio independiente

Menos de siete 0 mas de once directores 100 100 100 100
Numero de reuniones del directorio 20 50 100 100 90 100 80
% de directores no ejecutivos en el directorio 18 100 100
% de directores independientes en el directorio 25 100 100
Mujeres en el directorio 100 100
% de asistencia a las reuniones del directorio 80 80 92
Edad promedio en el directorio 100 100 100

Nivel de induccién

Nivel de informacion que afecta a los principales
interesados producto de la operacidén empresarial

PROMEDIO LIDERAZGO Y EFICIENCIA

Existencia de comité de auditoria

% de directores independientes en el comité de
auditoria

% de asistencia a las reuniones del comité de
auditoria

Afios con la compaiiia auditora externa actual

Auditoria interna independiente de la gerencia
general

Nivel de ges'tlon del rljas.go para el cumplimiento 75 75 75 75 75 75 100
de los objetivos esratégicos

PROMEDIO CONTROL, MITIGACION DE RIESGOS Y

RENDICION DE CUENTAS 75,8 12,5 75,8 75,8 63,3 71,7 91,8
Relacion .e.ntre la remunera?lor? otorgada al CEOy 100 100 100 100 100 100 100
la rentabilidad total del accionista

Relacion entre |a reumuneracion del CEO y la NO CORRE | NO CORRE | NO CORRE | NO CORRE | NO CORRE | 100 100
capitalizacion de mercado de la compafiia

Existencia de comité de remuneracion 100 100 100 100
o - - - —

% de dlrectgres independientes en el comité de 100 100 100
remuneracion

o - " - —

% de aS|ste'n,C|a a las reuniones del comité de 80 %0 100
remuneracion

PROMEDIO REMUNERACION Y RECOMPENSA 95 96 100
Nivel de participacidn de los accionistas 100 100 67 67 100 67 100
PROMEDIO RELACION CON LOS ACCIONISTAS 100 67 67 100 67 100
Existencia de comltej de sustent?bllldado 100 100 100 100 100 100
responsabilidad social corporativa

Politica de proteccién al empleado denunciante 100 100 100

Adherencia al pacto Mundial de Naciones Unidas 100 100 100

Reportes de sustentabilidad (GRI actualizado) 100 100 100

La empre.sa expllca' cédmo, cuando y con ql:le ’ 100 100 100

frecuencia se relaciona con sus grupos de interés

PROMEDIO RELACION CON LAS PARTES 100 100 100

INTERESADAS
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