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METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE GOBIERNO CORPORATIVO

Compaiiias con contabilidad poco transparente, accionistas beneficiados con informacioén privilegiada, sesiones de
directorio permisivas, entre otros, han sido los causantes de importantes escandalos financieros, quiebras, fraudes y
pérdida de miles de millones de doélares en portafolios de inversion. Todos estos nefastos eventos han sido originados
por un elemento comun: ausencia de practicas de buen gobierno corporativo. En este escenario, los inversionistas se
tornan mas sensibles al riesgo vinculado con los mecanismos de gobierno de las compafiias, generando la imperiosa
necesidad de que las empresas que buscan mantener o mejorar su posicion como destino de inversion demuestren la
implementacion de los méas altos estandares de gobierno corporativo. PCR busca participar en este proceso,
realizando un andlisis exhaustivo de los mecanismos de gobierno de las compafiias y emitiendo una opinion referencial
gue pueda tomarse en cuenta, junto con otras variables, en las decisiones de inversion.

Rating de gobierno corporativo

Es una opinién independiente y confiable sobre el grado de adecuacién de una compafiia a practicas de buen gobierno
corporativo, fundamentada en un exhaustivo andlisis de los niveles de equidad, responsabilidad, transparencia y
rendicion de cuentas de los diversos componentes del gobierno de la firma.

Dimensiones del andlisis de PCR

Con el objetivo de situar los resultados obtenidos por una compafiia en el contexto adecuado y brindar informacién de
mejor calidad a los inversionistas, el andlisis de gobierno corporativo de PCR incorpora tanto el contexto institucional
como el corporativo.

Escala de clasificacion

El andlisis de los diversos componentes de gobierno de una compafiia es de caracter multidimensional, por lo que su
transformacion a una escala numérica unidimensional requerira que un conjunto de valores pre-determinados actlen
como ponderadores de los diferentes componentes. Cualquier ponderaciéon numérica aplicada seria discrecional y
arbitraria, limitaria la informacién provista al mercado y restringiria ineficientemente la naturaleza multidimensional de
los resultados.

La escala de ratings de gobierno corporativo de PCR consta de 8 niveles con una definicién especifica asignada a
cada uno de ellos. El rating de cada compafiia se sustentara en una ponderacion cualitativa de los diversos
componentes de gobierno de la compafiia, y por el resultado de sus interacciones especificas en cada caso analizado,
la evaluacion serd realizada previamente por el analista a cargo y expuesta ante Comité de Clasificacién que
determinara el rating final. De este modo, la combinacion de los diferentes componentes determina el grado de
adecuacion a practicas de buen gobierno corporativo de una empresa. No obstante, ésta combinacion o ponderacion
cualitativa de componentes no esta determinada ex ante de manera numérica, por el contrario, el criterio de
ponderacion dependera del efecto conjunto que los diferentes componentes tengan sobre cada sistema de gobierno
evaluado.

Beneficios del rating

« Para el pais: Desarrollo del mercado de capitales y atraccion de inversionistas internacionales.
* Para los reguladores: Incentivo al mercado a mejorar los estandares de gestion corporativa.
» Para los intermediarios: Mayor volumen de negocios, por el dinamismo del mercado de capitales.
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¢ Para los inversionistas: Reduccion de las asimetrias de informacion y, con ello, menor riesgo asociado a sus
inversiones.
« Para las compariias con buenas préacticas de gobierno corporativo:

e Reduccion del perfil de riesgo de la compaifiia, lo que impacta favorablemente sobre su costo de
financiamiento.

e Incremento en la generacion esperada de flujos, debido al reconocimiento de mejores sistemas de decision
corporativa.

e Lo anterior implica un incremento en el valor de la firma, que de acuerdo con algunos estudios, oscila entre
23% y 43% por encima del valor de compafiias con bajos estandares de gobierno corporativo.

e Diferenciacion frente a los esquemas de gobierno de otras compaiiias.

e  Atraccién de nuevos inversionistas.

¢ Es importante resaltar que los beneficios del rating s6lo podran ser percibidos por compafiias que, efectivamente,
hayan implementado buenas practicas de gobierno corporativo. Esta situacion determina un fenémeno de auto-
exclusion por parte de las compafiias con esquemas de gestion inadecuados, dejando sélo a las compafiias con los
mas altos estandares de gobierno corporativo dispuestas a solicitar un rating.

Estructura del informe de clasificacion

Compafiia: Se sefiala la razdn social de la compafiia evaluada, y se indica si pertenece o forma parte de algin grupo
de empresas.

Resefa: Se indica una breve referencia a los origenes del negocio, la evolucién de su estructura de propiedad y de
sus operaciones, su objeto social actual y, finalmente, su actividad principal.

Operaciones: Pretende proporcionar una perspectiva general de las operaciones de la compafiia, describiendo
algunos de los elementos importantes con los que desarrolla sus actividades, como las instalaciones de que dispone,
clientes y mercados que atiende, tecnologia con que cuenta, capacidades instaladas y utilizadas, personal ocupado y
el tipo de relaciones que posee.

Racionalidad de la clasificacién corporativa: Se indican los resultados del analisis para cada componente del
contexto corporativo. Consiste basicamente en la sustentacion de la clasificacién sobre la base del andlisis realizado.

Andlisis del contexto corporativo: Se desarrolla a profundidad los temas relacionados con el contexto institucional y
se discute los principales hallazgos y sus implicancias. En esta seccion se incluye el analisis de:

Estructura de propiedad de la compafiia.
Relacion con accionistas.

Sesién de directorio.

Gerencia

Relacion con prestamistas.

Revelacion de informacién

La relacién con terceros.
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Conclusiones: Se presenta los principales resultados de la evaluacion realizada, desarrollando un breve diagnéstico
de los factores criticos determinantes de la clasificacion asignada, tanto para el contexto institucional como para el
contexto corporativo.
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