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Minería y estados financieros:
una brecha pendiente

OPINION

Leo en un periódico
electrónico que par-
lamentarios de dere-
cha estarían dispues-

tos a ir a tribunales ante una
supuesta manipulación de
cifras de ejecutivos de Codel-
co para lograr la asignación
de un bono de desempeño.
Según la normativa de la
empresa, para obtener dicho
bono, los altos ejecutivos
deben tener una nota mayor
a 3 (de una escala de 1 a 5).
El 60% de esa nota se refiere
a la creación de valor, que a
su vez está compuesta por la
generación de caja operacio-
nal, por el cambio del valor
actual neto (VAN) y por las
palancas críticas para la crea-
ción de valor.

El problema se suscita en el
ítem de generación de caja
operacional. Este ítem, según
Evelyn Matthei y Alejandro
García-Huidobro, habría sido
modificado, alterando los
ingresos obtenidos por el
molibdeno en el presupues-
to, lo que les daría la posibi-
lidad a los ejecutivos de acce-
der al bono de desempeño
anual. Lo anterior se compli-
ca debido a los criterios para

asignar ingresos y gastos
entre Codelco corporativo y
las divisiones.

Toda esta polémica no hace
más que mostrar la punta de
un iceberg que, bajo la línea de
flotación, oculta los proble-
mas y deficiencias del registro
de información financiero-
contable que afectan a las
empresas mineras chilenas en
general y a Codelco en parti-
cular. Estas deficiencias tienen
otras consecuencias. Y son
tanto o más complejas que las
del caso que preocupa a los
parlamentarios: la deficiente
información financiero-conta-
ble ha sido identificada como
una de las trabas que dificul-
tan el flujo de capitales hacia
proyectos mineros de empre-
sas chilenas, debido a la dis-
tancia entre nuestros estánda-
res de presentación y los
estándares internacionales.

No sorprende observar que
las normas chilenas en cuanto
a estándares contables para
empresas mineras estén atra-
sadas con respecto a otros paí-
ses. La escasa participación de
este tipo de empresas en el
mercado de valores no las
obliga a presentar informa-
ción pública ni a regirse por
las normas de la
Superintendencia de Valores y
Seguros. Por lo demás, no
existe en nuestro país una
normativa específica para este

nan un capítulo con Análisis y
Discusión Gerencial, Revisión
Financiera y Resultados
Operacionales, los que pro-
veen un detallado análisis de
los negocios de la compañía.

Del análisis de los estados
financieros de las empresas
chilenas tampoco se deducen
criterios claros de asignación
de activos, ingresos, gastos y
flujos de caja entre las casas
matrices y las divisiones.
(Esto es parte de las causas de
la polémica generada en
torno a los bonos de desem-
peño en Codelco).

Si las empresas mineras
chilenas desean atraer capita-
les para inversión desde el
mercado local o desde el
extranjero, deberían preocu-
parse de presentar su infor-
mación con el máximo de
detalle y no conformarse con
lo que exige la normativa. Se
propuso, en los marcos del
proyecto Fondef, un reporte
minero (que complemente el
prospecto para los inversio-
nistas), en el cual se expliciten
los principales requerimien-
tos de información para
inversionistas en minería.

El activo más importante de
las mineras corresponde a sus
yacimientos, los que permiten
la generación de flujos futu-
ros. A nivel mundial hay con-
senso en que aún no es con-
veniente basar la contabilidad
en los valores de las reservas,
debido al poco desarrollo y
estandarización de métodos
de valorización de estos recur-
sos. Se coincide en continuar
basando, por ahora, la conta-
bilidad en costos históricos.

¿Qué viene a futuro? Ya se
ha dicho que lo más impor-
tante es la definición de las
reservas. Por esta razón, el
Instituto de Ingenieros de
Minas de Chile, a petición del
Ministerio de Minería, ha
desarrollado el “Código para
la Certificación de Prospectos
de Exploración, Recursos y
Reservas Mineras”, en el cual
se presenta la información y
estándares necesarios para
clasificar los recursos.

De ser implementadas estas
modificaciones a futuro, no
sólo se harían más transparen-
tes y efectivas las políticas de
premios por desempeño, sino
que, además, se contribuiría a
facilitar la captación de recur-
sos desde los potenciales
inversionistas, potenciando
así la inversión en exploración
y en desarrollo minero.
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tipo de empresas.
El escaso desarrollo de nor-

mas contables para empresas
mineras no debiera ser un
impedimento para un adecua-
do tratamiento del tema, ya
que en caso de ausencia de
norma local, se debe recurrir a
las normas internacionales.
Esto abre un espacio de posi-
bilidades para tratar materias
específicas de la minería.
Actualmente, las memorias de
las empresas y sus estados
financieros anuales no inclu-
yen toda la información nece-
saria para tener una visión
completa de los negocios de la
compañía. Tampoco cumplen
los requerimientos para que
los inversionistas puedan
tomar decisiones.

A modo de ejemplo, en el
análisis razonado de los esta-
dos financieros se requiere la
divulgación de las diferencias
entre los valores libro y econó-
mico de los principales acti-
vos. Sin embargo, casos revi-
sados en el marco de nuestro
proyecto Fondef 1087
(Atacama Resource Capital,
de la Universidad de Chile),
no hacen mención a los recur-
sos minerales. También es
posible apreciar que este aná-
lisis no cumple con su finali-
dad de proveer con claridad la
situación financiera de la
empresa. Al respecto, las com-
pañías extranjeras proporcio-

“Si las empresas mineras chilenas desean
atraer capitales para inversión, deberían
preocuparse de presentar su información con
el máximo de detalle”.
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“El activo más
importante de las
mineras corresponde
a sus yacimientos,
los que permiten la
generación de flujos
futuros”.


