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REsUMEN

Objetivo: analizar empiricamente la relacién entre la madurez en criterios ambientales, sociales
y de gobernanza (ESG), reportada bajo estdndares SASB para el sector EM-MM, y la rentabilidad
financiera, medida a través del ROE, el ROAy el margen EBITDA, en las cuatro principales empresas
de la gran mineria del cobre en Chile durante el periodo 2021-2025. Metodologia: se empled un
enfoque cuantitativo, no experimental, longitudinal y descriptivo-correlacional, basado en estados
financieros auditados bajo NIIF y reportes de sostenibilidad SASB. Se calculé la correlacién de
Pearson entre el score anual de madurez en ESG y los indicadores de rentabilidad, y se estimé una
regresion mdltiple del ROE en funcién de la madurez en ESG y el precio del cobre. La robustez se
verific6 mediante correlaciones de Spearman y Kendall y un andlisis leave-one-out. Resultados:
se identificaron relaciones positivas relevantes en Escondida (r = 0,92) y Codelco (r = 0,78), cuyos
incrementos del ROE fueron de 13,7 y 211 puntos porcentuales, respectivamente. Anglo American
Sur presentd correlaciones positivas débiles (r = 0,28-0,45). Originalidad/valor: se propone el
modelo de inversidn sostenible y creacién de valor en mineria, sustentado en evidencia exploratoria.
Implicancias practicas: los hallazgos orientan a reguladores y gestores hacia la estandarizacién
del reporte SASB, la incorporacion de métricas en ESG en la gestién de capital y el uso del ROSI.
Implicancias sociales: la evidencia resalta la relevancia de la licencia social para operar y la gestion
comunitaria como mecanismos potencialmente asociados con la generacién de valor financiero.
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ESG SUSTAINABILITY AND FINANCIAL
PROFITABILITY IN FOUR MAJOR CHILEAN
COPPER MINING COMPANIES: FIRM-LEVEL
CORRELATIONAL EVIDENCE AND
THE CONCEPTUAL ISVM MODEL

ABSTRACT

Objective: To empirically analyze the relationship between ESG maturity (environmental, social, and
governance), reported under SASB standards for the EM-MM sector, and financial profitability, measured
by ROE, ROA, and EBITDA Margin, in the four largest copper mining companies in Chile during 2021-2025.
Methodology: A quantitative, non-experimental, longitudinal, and descriptive-correlational approach
was adopted, based on audited financial statements prepared under IFRS and SASB sustainability
reports. Pearson correlations were calculated between the annual ESG maturity score and profitability
indicators, and a multiple regression model was estimated for ROE as a function of ESG maturity and
copper prices. Robustness was assessed using Spearman and Kendall correlations and a leave-one-out
sensitivity analysis. Results: Relevant positive relationships were identified for Escondida (r = 0.92) and
Codelco (r = 0.78), whose ROE increased by 13.7 and 211 percentage points, respectively. Anglo American
Sur showed weak positive correlations (r = 0.28-0.45). Originality/Value: The study proposes the ISVM
model (Sustainable Investment and Value Creation in Mining), supported by exploratory evidence.
Practical Implications: The findings guide regulators and managers toward standardizing SASB
reporting, incorporating ESG metrics into capital management, and using ROSI. Social Implications:
The evidence highlights the relevance of the social license to operate and community management as
mechanisms potentially associated with financial value creation.

Keywords: sustainability investment, copper mining, ROE, ROA, ROSI, ESG, SASB,
value creation, corporate governance, Chile
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1. INTRODUCCION

La industria minera del cobre en Chile ocupa un lugar central en la economia nacional y en
la dindmica global de materias primas estratégicas. Chile produce el 27 % del cobre mundial
y alberga el 24 % de las reservas globales conocidas del metal (Comisién Chilena del Cobre
[Cochilco], 2025), lo cual lo lleva a posicionarse como el mayor exportador mundial de un
mineral critico para la transicion energética global. En este contexto, la pregunta sobre cémo
la inversién en sostenibilidad se traduce en creacién de valor financiero, bajo el marco de
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (enviromental, social and governance, ESG),
adquiere relevancia en los mbitos académico y de politica publica.

Histéricamente, la inversién en criterios ESG fue percibida por la industria minera como
un costo regulatorio impuesto externamente y orientado a mitigar externalidades nega-
tivas. Sin embargo, la creciente adopciéon de marcos de divulgacién estandarizados,
como los estandares de la Sustainability Accounting Standards Board (SASB) y los de la
Global Reporting Initiative, junto con la proliferacién de los bonos verdes y la presién de
los mercados de capitales internacionales, ha modificado esta percepcién. Los inverso-
res institucionales, fondos soberanos y calificadoras de riesgo incorporan actualmente los
criterios ESG como determinantes del riesgo sistémico y de la rentabilidad a largo plazo
(BlackRock Investment Institute, 2022; Giese et al,, 2019).

No obstante, persiste una brecha empirica relevante en la literatura regional. La evidencia
internacional sobre la relacién entre ESG y rentabilidad es sélida y consistente (Atz et al,,
2023; Friede et al,, 2015), pero no existen estudios sisteméaticos que cuantifiquen, para el
caso especifico de la gran mineria del cobre en Chile, la correlacién estadistica entre la
intensidad de la inversién en criterios ESG y los indicadores convencionales de rentabili-
dad financiera, como el retorno sobre el patrimonio (return on equity, ROE), el retorno sobre
los activos (return on assets, ROA) y el margen de earnings before interest, taxes, deprecia-
tion and amortization (EBITDA), durante el periodo pospandemia 2021-2025. Tampoco se
han identificado estudios que desagreguen esta relacién por empresa para observar cémo
varia su magnitud segun el grado de madurez en criterios ESG alcanzado. Hasta donde se
ha revisado, tampoco existe un modelo que sistematice los canales concretos mediante
los cuales dicho valor se transmite en el contexto especifico de la mineria del cobre. El
presente articulo busca contribuir a cerrar esta doble brecha, empirica y de modelizacién.
En particular, la brecha de modelizacién se aborda mediante una propuesta conceptual
denominada modelo de inversién sostenible y creacién de valor en mineria (modelo ISVM),
sin plantear su contraste empirico directo, distincién que se mantiene explicita a lo largo
del articulo (Whetten, 1989).

Este estudio contribuye a la literatura, al menos, de cuatro maneras. Primero, cuantifica
empiricamente, mediante correlaciones de Pearson desagregadas por empresa, la asocia-
cién entre la madurez en ESG basada en estadndares SASB y la rentabilidad financiera en
las cuatro principales compaiiias de la gran mineria chilena del cobre durante el periodo
2021-2025. Segundo, propone y desarrolla el modelo ISVM, que identifica cuatro canales
diferenciados relacionados con la reduccién del costo de capital, la mitigaciéon de ries-
gos operativos, la licencia social para operar y el posicionamiento en el mercado de cobre
verde. Estos canales se plantean conceptualmente a partir de la evidencia exploratoria del
estudio y quedan pendientes de operacionalizacién y contraste empirico directo en inves-
tigaciones futuras. Tercero, aporta evidencia empirica desagregada por empresa, lo que
permite observar coémo varia la magnitud de la relacién entre ESG y rentabilidad segun el
grado de madurez alcanzado por cada compaiiia, con lo cual es posible matizar la literatura
internacional que suele reportar relaciones agregadas a nivel de mercado. Cuarto, formula
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implicancias concretas de politica regulatoria y de gestién corporativa para el sector mine-
ro chileno, en un momento en que la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) y el
Ministerio de Mineria avanzan en la estandarizacién del reporte de sostenibilidad.

La relevancia practica de esta pregunta se acentda por las caracteristicas propias del
sector. La mineria del cobre chilena opera en zonas de extrema aridez, presenta una alta
dependencia del recurso hidrico, mantiene una interaccién constante con comunidades
indigenas y locales, y se encuentra bajo un régimen regulatorio que se ha endurecido signi-
ficativamente en los dltimos afos. Entre los principales referentes se encuentran la norma
de caracter general (NCG) 461 de la CMF (2021) y la Ley 21455 del Ministerio del Medio
Ambiente, del 30 de mayo del 2022. Estas condiciones hacen que los riesgos respecto a
ESG sean particularmente materiales para la rentabilidad del negocio minero, lo que justi-
fica un analisis empirico especifico para el sector en lugar de extrapolar directamente los
hallazgos de estudios internacionales realizados en otras industrias o mercados.

En consecuencia, el objetivo general de este estudio es analizar la relacién entre el nivel
de madurez en criterios ESG, reportado bajo estdndares SASB, y la rentabilidad finan-
ciera de las cuatro principales empresas de la gran mineria del cobre en Chile durante el
periodo 2021-2025. De este objetivo general se desprenden cuatro objetivos especificos
relacionados con la caracterizacion de la evolucién financiera y el nivel de madurez en
criterios ESG de cada empresa de la muestra, el célculo y comparacién de los coeficientes
de correlacién de Pearson entre madurez en criterios ESG y los indicadores de ROE, ROA
y margen EBITDA para cada compaiiia; objetivo vinculado directamente con la hipétesis
de moderacién H2, cuyo contraste estadistico formal mediante la prueba de Fisher para la
diferencia entre correlaciones independientes se presenta en la seccién 4.2, la propuesta
de un modelo tedrico y empirico que sistematice los canales mediante los cuales la inver-
sién en criterios ESG se traduce en valor financiero y la derivacién de implicancias de
politica publica y gestién corporativa a partir de la evidencia obtenida.

En linea con la recomendacién de vincular explicitamente el objetivo, las hipétesis y el
modelo propuesto (Creswell & Creswell, 2018), este estudio formula la siguiente pregunta
central: ¢existe una asociacién estadisticamente relevante entre el nivel de madurez en
ESG-SASB Yy los indicadores de rentabilidad financiera (ROE, ROA, margen EBITDA) de las
cuatro principales empresas de la gran mineria del cobre en Chile durante el periodo 2021-
2025, y en qué medida la magnitud de dicha asociacidn varia segtin el grado de madurez
en ESG alcanzado por cada compaiiia? Esta pregunta articula la hipétesis principal (H1),
referida a la existencia de la asociacién, con la hipétesis de moderacién (H2), referida a
su variacion entre empresas, y orienta conceptualmente el modelo ISVM desarrollado en
la seccién 4.4 como sistematizacion de los mecanismos subyacentes a tal asociacién. Se
precisa, ademds, que las respuestas obtenidas corresponden exclusivamente a las cuatro
empresas analizadas y no constituyen una generalizacién estadistica al conjunto de la gran
mineria del cobre chilena, dada la naturaleza no probabilistica y de reducido tamafio de la
muestra (Shadish et al., 2002; Yin, 2018).

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccidn 2 revisa el estado del arte y los
fundamentos tedricos, y desarrolla las hipétesis de investigacion. La seccion 3 detalla la
metodologia. La seccién 4 presenta los resultados, incluyendo la evidencia empirica por
empresa, el andlisis de correlaciones y el modelo ISVM. La seccién 5 discute los hallaz-
gos. La seccidn 6 desarrolla las implicancias tedricas. La seccién 7 aborda las implicancias
practicas. La seccion 8 reconoce las limitaciones del estudio y propone una agenda de
investigacion futura. Finalmente, la seccidén 9 presenta las conclusiones.
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2. REVISION DE LITERATURA Y DESARROLLO DE HIPOTESIS

2.1. El retorno sobre la inversion en sostenibilidad

El concepto de retorno sobre la inversién en sostenibilidad (return on sustainability inves-
tment, ROSI), acufiado por Whelan y Fink (2016) y posteriormente operacionalizado por
el NYU Stern Center for Sustainable Business (Whelan et al., 2021), propone un marco
sistematico para cuantificar el valor econémico generado por las iniciativas en criterios
ESG. A diferencia de los enfoques previos que trataban la sostenibilidad como un costo
regulatorio o una externalidad a internalizar, el ROSI la reencuadra como una fuente de
retornos financieros medibles, clasificados en cinco categorias: ahorros operacionales por
eficiencia energética e hidrica; mitigaciéon de riesgos que reduce pasivos contingentes y
volatilidad del flujo de caja; mejora del acceso y reduccién del costo de capital; innovacién
diferenciada que genera nuevas fuentes de ingresos; y fortalecimiento del capital reputa-
cional y relacional con los grupos de interés.

El modelo ISVM se distingue de una contribucién previa de los mismos autores, el modelo
de sostenibilidad y rentabilidad en recursos naturales y energia, el modelo MSRE (Gajardo
Bagnara & Escalona, 2026), el cual examinaba de forma descriptiva doce empresas de
recursos naturales y energia bajo supervisién de la CMF sin operacionalizar estadistica-
mente sus canales. El ISVM extiende ese marco al nivel de la empresa: se circunscribe a las
cuatro principales mineras del cobre, contrasta correlacionalmente los canales (Pearson,
Fisher, regresion) y los formaliza mediante variables mediadoras explicitas (M, a M,, ecua-
cion 2) con evidencia documental por empresa.

La literatura empirica a escala global ha respaldado la relacién positiva entre el desempeiio
en ESG y la rentabilidad financiera. Friede et al. (2015), en uno de los metaanélisis mas
comprehensivos publicados hasta la fecha, que sintetiza mas de 2200 estudios realiza-
dos entre 1970 y el 2015, encontraron que el 90 % de la evidencia revisada reportaba una
relacién no negativa entre ESG y desempefio financiero, mientras que el 63 % mostraba
una relacién explicitamente positiva y estable en el tiempo. Khan et al. (2016) aportaron
un refinamiento metodoldgico relevante al distinguir, mediante los estdndares de mate-
rialidad SASB, entre los ESG materiales e inmateriales para cada industria. Sus resultados
mostraron que las empresas que gestionaban activamente los factores materiales para su
sector obtenian una mayor rentabilidad ajustada por riesgo que aquellas que no lo hacian,
mientras que la inversion en factores inmateriales no generaba retornos significativos. Este
hallazgo respalda la seleccién del estdndar SASB EM-MM utilizado en este estudio debido
a su materialidad especifica para la mineria del cobre.

En el contexto latinoamericano y chileno, la evidencia sistemética y verificable continda
siendo escasa. De manera reciente, Atz et al. (2023), al replicar y actualizar los hallazgos de
Friede et al. (2015) a partir de 1141 estudios publicados entre el 2015 y el 2020, confirmaron
que la relacién entre criterios ESG y rentabilidad se ha fortalecido durante el periodo poste-
rior al Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015), particularmente en sectores intensivos en
recursos naturales como la mineria. En estos sectores, el canal asociado con la reduccién
del costo de capital explicaria entre el 35 % y el 42 % del efecto total.

2.2 Evolucion de los ESG en los mercados de capital y en el marco regulatorio chileno

La incorporacién sistemética de los criterios ESG en el andlisis financiero mainstream se
acelera a partir de los Principles for Responsible Investment (2006) y del Acuerdo de Paris
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(Naciones Unidas, 2015), que introdujo el riesgo climatico sistémico en el lenguaje regula-
torio. Eccles et al. (2014) documentaron que las empresas de alta sostenibilidad superaron
en desempeio bursétil a sus pares durante dieciocho afos (1993-2011), con un exceso de
retorno acumulado de 4,8 % anual y menor volatilidad. En el costo de capital, Chava (2014)
demostré que las empresas con altos scores ambientales enfrentan costos de deuda entre
cuarenta y sesenta puntos base menores, efecto mds pronunciado en industrias extracti-
vas; El Ghoul et al. (2011) confirmaron un greenium de cinco a quince puntos base en bonos
verdes certificados frente a emisiones convencionales.

Chile ha avanzado significativamente en la construccién de un marco regulatorio para la
inversién sostenible en el sector extractivo. La Politica Nacional Minera 2050 (Ministerio
de Mineria, 2021) establece la sostenibilidad como eje transversal del desarrollo sectorial,
y la CMF, mediante la NCG 461, emitida el 12 de noviembre del 2021 y modificada por la
NCG 519 del 2024, establecié la obligatoriedad del reporte de sostenibilidad al incorporar
explicitamente los estdndares SASB: segn el informe de sostenibilidad de la CMF (2023),
el 78 % de las empresas mineras inscritas usaba al menos parcialmente estandares SASB,
frente al 31 % del 2020. La Ley 21455 anadié obligaciones de divulgacién de huella de carbo-
no para “grandes fuentes emisoras’, categoria que incluye a las principales operaciones
mineras. En paralelo, el mercado chileno de bonos verdes crecié de US$ 1200 millones en
el 2019 a US$ 12 500 millones en el 2023 (Ministerio de Hacienda de Chile, 2023); Codelco
realizé su primera emisién de bono sostenible en el 2020, lo que le permitié acceder a condi-
ciones financieras preferenciales, evidencia empirica directa del canal 1 del modelo ISVM
propuesto en este estudio.

2.3. Fundamentos tedricos: riesgo, reputacion, stakeholders y valor compartido

Desde la teoria financiera, la relacidon entre sostenibilidad y valor de la empresa puede
explicarse a partir de tres mecanismos complementarios relacionados con la reduccién del
riesgo idiosincratico (Oikonomou et al., 2012), el capital reputacional (Eccles & Serafeim,
2013; Fombrun & Shanley, 1990) y la incorporacién de los ESG en la valoracién de activos
mediante el denominado ESG-CAPM (Pedersen et al., 2021). Este Ultimo plantea que los
activos con un alto desempefio en ESG pueden ser demandados por un conjunto mas
amplio de inversores, lo que contribuye a reducir el rendimiento exigido. Por su parte,
la teoria de la dependencia de recursos (Pfeffer & Salancik, 1978) ofrece un fundamen-
to complementario particularmente relevante para la actividad minera, debido a que las
empresas dependen de su entorno para acceder a recursos como la tierra, el agua, los
permisos y la mano de obra. En este sentido, la gestidn sostenible de estas relaciones cons-
tituye una condicién necesaria para mantener la continuidad de las operaciones.

La teoria de partes interesadas (stakeholder approach [Freeman, 1984; véase también
Donaldson & Preston, 1995]) sostiene que la empresa genera valor mediante la gestidon
activa de sus relaciones con los diferentes grupos de interés relevantes. Este planteamien-
to adquiere especial importancia en la mineria, donde la relacién con las comunidades
presenta tanto una dimensién ética como una dimensidn financiera. Mitchell et al. (1997)
identificaron el poder, la legitimidad y la urgencia como atributos que determinan la priori-
dad estratégica de cada stakeholder, caracteristicas que en la mineria chilena pueden estar
presentes de manera simultdnea en las comunidades indigenas y locales.

El concepto de licencia social para operar (Joyce & Thomson, 2000) se refiere al nivel

de aceptaciéon que las comunidades otorgan a las operaciones de una empresa. Prno y
Slocombe (2012) estimaron que la pérdida de esta aceptacién puede generar costos
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directos equivalentes, en promedio, al 20 % del valor presente neto del proyecto. Asimismo,
el concepto de valor compartido desarrollado por Porter y Kramer (2011) integra estas pers-
pectivas al plantear que la creacién de valor econémico y social puede desarrollarse de
manera simultanea. En la mineria chilena, este enfoque se refleja en iniciativas como los
programas de desarrollo de proveedores locales de Codelco y los programas de inversién
social compartida de Escondida.

La integracion de la teoria de partes interesadas con el marco del ROSI permite esta-
blecer el fundamento tedrico del presente estudio. Desde esta perspectiva, la inversion
en criterios ESG constituye una estrategia para gestionar las relaciones con los distintos
stakeholders, mientras que el ROSI proporciona un marco para evaluar el retorno financie-
ro asociado a dicha gestion. Sobre esta base, el modelo ISVM desarrollado en la seccién
de resultados plantea cuatro canales especificos mediante los cuales esta relacién puede
generar valor financiero.

2.4. Sostenibilidad e industria minera: evidencia sectorial

La industria minera enfrenta desafios de sostenibilidad particularmente complejos debido
a su naturaleza extractiva, especialmente en las dimensiones hidrica, laboral, comunita-
ria y de gobernanza. La gestién hidrica resulta especialmente critica para la mineria del
cobre en el norte arido de Chile, debido al uso intensivo de agua fresca en los procesos
de concentracion y flotacion del mineral. Ademads, la transicion energética global, ante la
cual la International Energy Agency (IEA, 2021) proyecta un crecimiento de la demanda de
cobre del 40 % para el 2030, genera nuevos incentivos de mercado para la certificacion en
ESG del cobre. En este contexto, los fabricantes de vehiculos eléctricos europeos sujetos
al reglamento de materias primas criticas (European Parliament & Council of the European
Union, 2024) comienzan a exigir cadenas de suministro trazables y certificadas.

En materia de gobernanza, Aguilera et al. (2021) demostraron que la diversidad de género
en el directorio, considerada en el indicador SASB CG-MR-330a.1, presenta una correlacion
positiva con politicas ambientales mds rigurosas y una menor incidencia de corrupcién
en empresas mineras multinacionales. Finalmente, Grewal et al. (2019) confirmaron empi-
ricamente la validez del mapa de materialidad SASB. Sus resultados muestran que la
divulgacién de temas relacionados con los criterios ESG materiales genera reacciones
significativas en el mercado de valores, mientras que la divulgacion de temas considerados
inmateriales no produce una reaccién estadisticamente significativa.

2.5, Hipétesis de investigacion

A partir de la revisién de la literatura presentada, el estudio formula las siguientes hipéte-
sis. De las cuatro planteadas, Gnicamente H1 es contrastada de manera directa mediante el
andlisis estadistico desarrollado, el cual incluye correlaciones de Pearson y regresiones por
minimos cuadrados ordinarios, presentadas en las secciones 4.2 y 4.3. Por su parte, las hipé-
tesis H2, H3 y H4 se proponen como construcciones tedricas que orientan la interpretacion
de la evidencia descriptiva y contribuyen a delinear una agenda para futuras investigaciones.
En consecuencia, estas tres hipétesis no son sometidas a pruebas estadisticas formales en la
presente version del manuscrito, tal como se detalla en la seccién 8.

H1 (hipétesis principal). Existe una asociacién positiva entre el nivel de madurez en
ESG-SASB y los indicadores de rentabilidad financiera (ROE, ROA, margen EBITDA)
en las empresas de la muestra con informacién financiera comparable durante el
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periodo 2021-2025. El contraste econométrico de H1 mediante regresion (seccién 4.2)
se realiza sobre Codelco, Escondida y Anglo American Sur (n = 15), pero se excluye el
proyecto Quebrada Blanca (QB) de Teck Resources por estar en fase de rampa produc-
tiva (Quebrada Blanca en fase 2, QB2); las correlaciones de Pearson por empresa
(seccidn 4.2, Tabla 4) siincluyen las cuatro compafiias de forma individual, sin agrega-
cion estadistica conjunta.

H2 (hipétesis de moderacion). La magnitud de la correlacion criterios ESG-rentabilidad
es mayor en las empresas con mayor madurez en ESG (Escondida, Codelco) que en las
de menor madurez (Anglo American Sur). [Nota: comparacién descriptiva de coeficien-
tes; su significancia estadistica formal se evalla en la seccién 4.2 mediante una prueba
de Fisher para diferencia de correlaciones independientes]

H3 (hipétesis de canal). La reduccién del costo de capital, la mitigacién de riesgos
operativos, la licencia social para operar y el posicionamiento en cobre verde operan
como canales de transmision diferenciados entre la inversién en ESG y la rentabilidad
financiera. [Nota: los cuatro canales se presentan como propuesta conceptual (mode-
lo ISVM, seccién 4.4); ninguno es operacionalizado mediante variables observables ni
evaluado empiricamente en este estudio]

H4 (hipotesis de resiliencia). Las empresas con mayor madurez en ESG exhiben menor
amplitud de variacién del ROE y del ROA durante el ciclo bajista del precio del cobre
(2022-2023), consistente con el efecto amortiguador de la gestidn de stakeholders sobre
el riesgo idiosincratico. [Nota: el estudio no incorpora un indicador especifico de resi-
liencia financiera ni una prueba estadistica que la contraste directamente; la evidencia
presentada en la seccién 5 es ilustrativa e interpretativa, no confirmatorial

3. METODOLOGIA

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, con un disefio no experimental de corte longitudinal
y un alcance descriptivo-correlacional. A continuacion, se detallan los cuatro componentes
minimos exigidos para este enfoque: disefio de la investigacion, poblacién/muestra y unidad
de anélisis, técnicas e instrumentos de recoleccién de datos, y procesamiento del anélisis y
aspectos éticos. Luego se presenta el modelo de regresién y verificacidon de robustez por ser
necesario para el andlisis.

3.1. Diseno de la investigacion

Se analizan datos secundarios provenientes de los reportes anuales auditados y los repor-
tes de sostenibilidad SASB de las cuatro principales empresas de la gran mineria del cobre
en Chile durante el periodo 2021-2025. No se interviene sobre las variables ni sobre las poli-
ticas de inversion de las empresas analizadas. La eleccién de un disefio no experimental
esta justificada por la naturaleza de los datos disponibles y por los objetivos del estudio: se
busca establecer la asociacién estadistica entre las variables, no demostrar causalidad, la
cual requeriria disefios experimentales o cuasiexperimentales no factibles en el contexto
corporativo analizado.

3.2. Poblacién o muestra y unidad de analisis

La unidad de andlisis corresponde a la empresa minera por afo. La muestra estd confor-
mada por las cuatro empresas con mayor volumen de produccién de cobre fino en Chile,
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de acuerdo con el "Anuario de estadisticas del cobre y otros minerales” (Comisién Chilena
del Cobre, 2025), que cumplen simultdneamente con los siguientes criterios de seleccion.
En primer lugar, deben contar con un reporte de sostenibilidad elaborado bajo estdndares
SASB vy verificado por un auditor externo. En segundo lugar, deben disponer de estados
financieros auditados bajo las normas internacionales de informacién financiera (NIIF) para
todo el periodo 2021-2025. Finalmente, deben encontrarse bajo regulacién activa de la CMF,
ya sea mediante inscripcion en el Registro de Valores o a través de un reporte voluntario.

El criterio de seleccion busca priorizar la representatividad productiva y la comparabilidad
de la informacidn, antes que la exhaustividad sectorial. Las cuatro empresas selecciona-
das concentran una parte importante de la produccién de cobre fino de la gran mineria en
Chile y, al mismo tiempo, cuentan con series completas, auditadas y comparables para el
periodo 2021-2025 bajo el estdndar SASB EM-MM. Otras empresas cupriferas, como Los
Pelambres de Antofagasta Minerals, Collahuasi, Candelaria, El Abra, Zaldivar, Mantoverde
y Sierra Gorda no fueron incorporadas en esta version debido a que, al cierre de la reco-
leccion de datos, no se disponia de series de reportes SASB con verificacion externa y
comparabilidad anual para todo el quinquenio. La incorporacién de estas empresas cons-
tituye una de las principales lineas de investigacion futura planteadas en la seccién 8. Esta
decisién metodoldgica, orientada a privilegiar una mayor comparabilidad de los datos
sobre un tamafio muestral mas amplio, también explica la limitacién respecto de la inferen-
cia estadistica reconocida posteriormente.

En el caso de QB, de Teck Resources, se aplica un criterio uniforme a lo largo del manus-
crito. La empresa se incluye en la caracterizacion descriptiva de la seccién 4.1y también en
la caracterizacién presentada en la Tabla 1, debido a que forma parte de las cuatro mayo-
res productoras consideradas en la muestra y dispone de informacién sobre el estandar
SASB EM-MM. Sin embargo, se excluye de los andlisis de correlacién de la seccién 4.2y de
la regresion multivariante presentada en la seccién 4.3. Esta decisién responde a su condi-
cion de proyecto en fase de rampa productiva (QB2), situacidon que se refleja en un ROE
persistentemente negativo asociado a sus caracteristicas contables y no necesariamente
a su desempefio en ESG, lo que limita la comparabilidad requerida para los anélisis esta-
disticos inferenciales. El mismo criterio de comparabilidad operacional, y no Gnicamente la
disponibilidad de informacién, se considerd para no presentar la serie completa de Anglo
American Sur como una tabla independiente en la seccién 41, tal como se explica en la
nota correspondiente.

Tabla 1

Caracterizacion de la muestra de empresas analizadas

. Produccion Madurez . - . o
Empresa Tipo (Mt/affo) Reg.CMF SASB Justificacion de inclusién

Mayor empresa publica productora
Alta de cobre del mundo. Referente de

Codelco Estatal 1.72 Reg. 01 (koK) ESG en el ambito estatal. SASB
completo desde el 2021.
Mayor mina de cobre a cielo
Escondida  Multi- 105 Voluntario Muy alta abierto del mundo. Estandares
(BHP) nacional ! (**xx%x)  de sostenibilidad de la empresa.

Referente global en ESG.

(continda)
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(continuacidn)
. Produccion Madurez . y . -
Empresa Tipo (Mt/afio) Reg.CMF SASB Justificacion de inclusion
Andlo Tercera mayor productora.
9 Multi- . Media Proceso de ESG en madurez
American . 0,29 Inscrita )
Sur nacional (A k) media. Contraste relevante con
empresas lideres.
Proyecto QB en rampa productiva.
Multi- En Caso de transicion en ESG en
Teck QB . 0,30% Especial desarrollo A
nacional () ciclo constructor-operador. Valor

prospectivo.

Nota. Tomado de Cochilco Anuario Estadistico 2023; CMF Registro de Valores. *Produccion en fase de rampa
operativa QB2 (2024-2025).

3.3. Técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos

La variable independiente corresponde a la intensidad de inversién en criterios ESG basa-
da en los estdndares SASB, la cual se operacionaliza mediante un indice compuesto que
considera el cumplimiento de los indicadores SASB EM-MM reportados y verificados por
cada empresa anualmente, el volumen de inversion declarado en programas ambientales,
sociales y de gobernanza como porcentaje de los ingresos y la existencia de una verifica-
cion externa realizada por un auditor independiente. A partir de estos elementos se asigna
un score anual de madurez en criterios ESG en una escala de 1 a 5 para cada empresa
durante el periodo analizado. Las variables dependientes corresponden al ROE, calculado
como la utilidad neta dividida entre el patrimonio promedio, al ROA, obtenido median-
te la divisién de la utilidad neta entre los activos totales promedio, y al margen EBITDA,
calculado como el EBITDA dividido entre las ventas totales. Las cifras financieras utilizadas
provienen de los estados financieros auditados bajo las NIIF y publicados ante la CMF,
mientras que los scores sobre criterios ESG se obtienen de los reportes de sostenibilidad
elaborados bajo estdndares SASB y verificados externamente por cada compafiia.

El score de madurez en criterios ESG se construye mediante una agregacién simple, utili-
zando el promedio no ponderado de dos subcomponentes cuantitativos normalizados en
una escala de 1 a 5, complementados por un tercer criterio de verificaciéon externa que
opera como filtro de calidad y no como componente ponderado del indice, segun se detalla
a continuacion. El primer componente corresponde al porcentaje de indicadores cuanti-
tativos y de divulgaciéon del estdndar SASB EM-MM para la clasificaciéon sectorial de la
industria de metales y mineria (metals & mining) que son reportados efectivamente por
la empresa durante cada afo. Estos indicadores abarcan aspectos relacionados con la
gestion de energia y agua, los residuos derivados del procesamiento minero, la salud y
seguridad laboral, las relaciones con las comunidades y los pueblos indigenas, asi como el
cierre y la rehabilitacion de faenas. El cumplimiento de estos indicadores se verifica direc-
tamente mediante la lista oficial establecida por el estdndar (SASB, 2021).

El segundo componente corresponde al volumen de inversion declarado en programas
ambientales, sociales y de gobernanza como porcentaje de los ingresos, el cual se cate-
goriza mediante quintiles. El tercer componente considera la existencia de una verificacién
externa formal de la informacién por parte de un auditor independiente. Esta ultima varia-
ble es de naturaleza dicotédmica y funciona como un filtro de calidad de los datos, por lo que
no se incorpora como un componente ponderado del indice.
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Como limitacién metodoldgica, se reconoce que los pesos relativos asignados a los dos prime-
ros componentes no fueron determinados mediante un procedimiento estadistico, como el
andlisis de componentes principales, sino mediante juicio experto. Esta decision puede afec-
tar la validez de contenido del indice y limitar su reproducibilidad exacta. Esta limitacion se
aborda nuevamente en la seccién 8, donde también se plantea la conveniencia de desarrollar
en futuras investigaciones una metodologia de ponderacién basada en evidencia empirica.

3.4. Procesamiento del andlisis y aspectos éticos

El analisis estadistico principal consiste en calcular la correlacién de Pearson (r) entre la
evolucién anual del score en criterios ESG basado en los estdndares SASB y los indicado-
res de rentabilidad para cada empresa de manera individual. Para aproximar el impacto
marginal asociado con los cambios en la intensidad de ESG, se utiliza la variacién del
indicador de rentabilidad respecto del afio anterior. Los resultados se interpretan conside-
rando el comportamiento del ciclo de precios del cobre y las caracteristicas particulares de
cada empresa, teniendo en cuenta que el precio del cobre constituye un factor que puede
influir tanto en el desempeio en ESG como en la rentabilidad.

El reducido tamafio de la muestra limita la posibilidad de realizar inferencias estadisticas
formales. Por esta razén, los coeficientes obtenidos se interpretan principalmente como
indicadores descriptivos de asociacién y no permiten establecer una relacién causal en
sentido estricto. Esta limitacidn se desarrolla con mayor detalle en la seccién 8.

En cuanto a la validez y la confiabilidad del indice de madurez en criterios ESG, su validez
de contenido se sustenta en que los indicadores que lo componen se extraen directamente
de la lista oficial de divulgacion del estdndar SASB para EM-MM (SASB, 2021), un marco
de materialidad sectorial validado externamente por la propia industria y por inversionistas
institucionales. No obstante, el score fue construido y codificado por un unico investigador
a partir de informacién publicamente disponible, sin un segundo codificador independiente,
por lo que no fue posible calcular un estadistico formal de confiabilidad entre evaluadores,
como el coeficiente kappa de Cohen. Esta limitacion adicional se reconoce explicitamente
en la seccién 8, donde se plantea la codificacién independiente por muiltiples evaluadores
como un paso metodoldgico necesario para futuras versiones del indice. Asimismo, respecto
de la robustez de las correlaciones de Pearson reportadas en la seccién 4.2, dado el reducido
tamafio muestral (n = 5 [afios por empresa]), se siguen las recomendaciones de Hair et al.
(2019) sobre la interpretacion cautelosa de coeficientes de correlacién en muestras peque-
fas, lo que motivé la incorporacidn de los intervalos de confianza de Fisher, las correlaciones
de rangos de Spearman y Kendall, y el andlisis de sensibilidad /eave-one-out presentados en
las secciones 4.2 y 4.3 como verificaciones complementarias de robustez.

En cuanto a los aspectos éticos, el estudio utiliza exclusivamente informacién publica,
tanto financiera como de sostenibilidad disponible, divulgada por las empresas ante la
CMF y mediante sus reportes corporativos. No se emplean datos personales ni informacién
confidencial.

3.5 Modelo de regresion y verificacion de robustez

Con el propésito de contrastar la asociacién bivariada de Pearson frente a un modelo que
controla simultdneamente por el precio del cobre, se estimé adicionalmente un modelo
de regresion lineal multiple por minimos cuadrados ordinarios (regresién MCQO), agrupan-
do en panel no balanceado las observaciones firma-afio de las tres empresas con serie
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financiera completa 2021-2025 (Codelco, Escondida y Anglo American Sur; n = 15; QB, de
Teck, fue excluido por su ciclo de construccién):

ROE;; = By + $1ESG;, + B2 Precio Cu, + & )

Donde ROE, es la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa i en el afio t; ESG, es el
score de madurez en ESG-SASB de la empresa en el afio t (escala 1-5, asignado anualmen-
te y variable dentro del periodo 2021-2025); y Precio Cu, es el precio promedio anual del
cobre en la Bolsa de Metales de Londres (USD/Ib), comun a todas las empresas en el afio t.
Como verificacion de robustez frente a la sensibilidad de la correlacién de Pearson a valores
extremos y a la escala de medicién, se calcularon también los coeficientes de correlacién
de rangos de Spearman (p) y de Kendall (t) entre los criterios ESG y el ROE, y se realizé un
andlisis de sensibilidad de tipo leave-one-out, reestimando el modelo tras excluir alternati-
vamente cada afio y cada empresa de la muestra, con el fin de identificar si los resultados
dependen de manera desproporcionada de una observacién o unidad particular. Los resul-
tados de estas verificaciones se presentan en la seccién 4.3.

4. RESULTADOS

Esta seccion presenta los resultados en tres partes: primero, la caracterizacion financiera 'y
de madurez en ESG de cada empresa de la muestra; segundo, el andlisis de correlaciones
de Pearson entre madurez en criterios ESG y rentabilidad; y tercero, el modelo ISVM que
sistematiza los canales de transmisién de valor identificados a partir de la evidencia.

4.1, Caracterizacion financiera y de madurez en ESG por empresa

Codelco es la mas grande empresa estatal productora de cobre del mundo y el mayor contri-
buyente individual al fisco chileno. Durante el periodo analizado, Codelco implementd su
plan estratégico corporativo 2023-2026, el cual incluye compromisos de descarbonizacién
(reduccién del 50 % de emisiones de gases de efecto invernadero al 2030), electrificaciéon de
flota minera y fortalecimiento de las relaciones comunitarias en sus distritos de operacién.

Tabla 2

Indicadores financieros y de rentabilidad de Codelco 2021-2025 (US$ millones)

Afo  Ventas  Epa  Utlidad ACINOS b imonio ROA (%) ROE (%)
neta totales

2001 210248 73968 15534 430574 115749 361 1342

2002 170184 37790 812,0 447372 116546 181 697

2003 148794 28650  (5910) 468762 110466 126 535

2024 189380 53560  (4040) 497007 117960 081 342

2005 215120 81430 22780 554000 144300 411 1579

Nota. Reportes anuales auditados Codelco 2021-2025; CMF.
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Los datos de la Tabla 2 revelan una trayectoria en forma de U: luego de una contraccién
severa durante el periodo 2022-2023, impulsada principalmente por la caida del precio del
cobre (de US$ 4,30/Ib en el 2021 a US$ 3,85/1b en el 2023) y por presiones de costos opera-
cionales, la empresa experimenta una recuperacion pronunciada en el periodo 2024-2025.
El ROE alcanza 15,79 % en el 2025, un incremento de 21,1 puntos porcentuales respecto
del minimo de -5,35 % del 2023, comportamiento consistente con el inicio de los efectos
financieros de las inversiones en criterios ESG realizadas en el periodo de contraccién. El
margen EBITDA de 37,85 % en el 2025 es el mas alto del periodo, supera incluso el 35,18 %
del 2021, afio de precios excepcionalmente elevados, lo que sugiere que las ganancias de
eficiencia derivadas de la inversién en sostenibilidad contribuyen a los margenes con inde-
pendencia del precio del cobre.

Escondida, operacién minera gestionada por BHP, es la mayor mina de cobre a cielo abier-
to del mundo y el exponente mds avanzado de la adopcién de criterios ESG en el sector
minero chileno, con metas de reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero
alineadas con el Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015), eficiencia hidrica por debajo de
1,5 m® por tonelada procesada y cero fatalidades laborales.

Tabla 3
Indicadores financieros y de rentabilidad — Escondida (BHP) 2021-2025 (US$ millones)

Afo Ventas EBITDA Utilidad neta  Activos totales  Patrimonio  ROA (%)  ROE (%)

2021 97829 5538,3 37024 14 4091 7810,6 25,69 47,40
2022 8761,1 4331,5 28973 14 548,5 8008,2 19,91 36,18
2023 8827,8 4327,0 2549,6 153474 8527,5 16,61 29,90
2024 114137 62185 4368,0 16 358,4 8380,3 26,70 5212
2025 152728 90726 6511,7 194066 106545 33,56 61,12

Nota. Reportes anuales auditados BHP Escondida 2021-2025; CMF.

La Tabla 3 revela el perfil de rentabilidad mas destacado del sector: Escondida mantiene
unos ROA positivos y elevados durante todo el periodo, con un ROE que alcanza 61,12 % en
el 2025, el valor més alto de la muestra. Incluso en el peor afo del periodo (2023), el ROE
se mantuvo en 29,90 %, lo que evidencia la resiliencia financiera de un modelo de negocio
con alta integracidn de criterios ESG, consistente con las predicciones del modelo de ROSI
sobre el rol amortiguador de la inversién sostenible.

Anglo American Sur opera los yacimientos Las Tértolas y El Soldado en la regiéon central
de Chile, siendo la tercera mayor productora de cobre del pais. El periodo analizado estuvo
marcado por episodios de volatilidad operacional propios de sus faenas y por un proceso
de consolidaciéon de su programa en ESG que auln no alcanza la madurez de los lide-
res sectoriales. Los indicadores disponibles muestran alta volatilidad: el ROE cae desde
35,39 % en el 2021 hasta -6,05 % en el 2023, para recuperarse marginalmente a 0,05 % en
el 2025; el margen EBITDA de 25,68 % en el 2025, aunque inferior al de los lideres, muestra
recuperacién respecto al minimo de 4,07 % del 2023. La serie financiera completa y veri-
ficada afio a afio de Anglo American Sur para el quinquenio se encuentra en proceso de
consolidacién por parte de los autores a partir de los reportes de la casa matriz, por lo que
no se presenta como tabla independiente en esta version del manuscrito.
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Teck Resources opera el proyecto QB en la regién de Tarapacd, cuya expansion a QB2
representa una de las mayores inversiones mineras de la historia reciente de Chile (supe-
rior a USD 8000 millones). Los indicadores financieros del periodo reflejan el ciclo tipico
de una operacién en construccién y rampa productiva: un ROE persistentemente negativo
(-41,36 % en el 2025), flujos operacionales negativos hasta el 2023 y transicién a positi-
vos en el periodo 2024-2025. Metodolégicamente, QB se incluye en el estudio como caso
de transicién hacia criterios ESG en el ciclo constructor-operador, reconociendo que sus
métricas de rentabilidad no son comparables con las empresas en régimen; su relevancia
es prospectiva, ya que a medida que QB2 consolide su produccién (proyectada en 300 000
toneladas anuales de cobre fino), la correlacién entre su inversion en criterios ESG acumu-
lada y su rentabilidad emergente podra analizarse con mayor rigor.

4.2. Andlisis de correlaciones ESG-rentabilidad

La Tabla 4 resume los coeficientes de correlacién de Pearson calculados entre la evolucion
del score de madurez en ESG-SASB anual y los indicadores de rentabilidad (ROE, ROA,
margen EBITDA) para cada empresa en el periodo 2021-2025.

Tabla 4

Coeficientes de correlacion de Pearson entre la madurez en ESG-SASB y los indicadores de
rentabilidad (2021-2025)

Empresa Madurez r r r Interpretacion
P en ESG (ESG-ROE) (ESG-ROA) (ESG-EBITDA) P
Alta Positiva alta,
Codelco =0,78 =0,71 =0,82 evidencia
Kok ek .
exploratoria
Escondida (BHP) Muy alta ~092 ~088 ~085 Positiva muy alta
Kok ek ok
Ahglo Media ~031 ~028 ~045 Po§|t|va débil /
American Sur *okk inestable
En desarrollo . No aplicable
Teck QB o N/A N/A N/A (ciclo QB2)

Nota. Elaboracién propia sobre la base de datos de la CMF, reportes corporativos y scores en ESG-SASB 2021-2025.
* N/A: QB fue excluido del andlisis correlacional por ciclo de construcciéon de QB2.

Los resultados de la Tabla 4 revelan un patrén sistematico: a mayor madurez en criterios
ESG, mayor correlacidn positiva entre los indicadores de sostenibilidad y los de rentabi-
lidad. Escondida presenta la correlacién mas elevada (r = 0,92 para el ROE), consistente
con su liderazgo en estandares de sostenibilidad. Codelco exhibe una correlacién robusta
(r = 0,78), reflejo de su plan estratégico de descarbonizacién y gestién comunitaria. Anglo
American Sur presenta correlaciones positivas pero débiles (r = 0,28-0,45), coherentes con
una fase de transicién hacia criterios ESG incompleta en la que los costos de las inversio-
nes aun no han generado retornos plenos. Este resultado es teéricamente relevante: no
refuta la hipétesis del ROS], sino que la matiza, sefialando que la madurez y consistencia de
la inversidn en criterios ESG son variables moderadoras criticas de la relacién rentabilidad-
sostenibilidad (H2).
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Dado que el tamafo muestral (n = 5 [afios por empresa]) impone limites severos a la robus-
tez estadistica de cada coeficiente individual, se calcularon los intervalos de confianza (IC) al
95 % mediante la transformacion z de Fisher: Escondida (r = 0,92, IC 95 % [0,20; 0,99]),
Codelco (r = 0,78, IC 95 % [-0,33; 0,98]) y Anglo American Sur (r = 0,31, IC 95 % [-0,79; 0,94]).
Los intervalos son extremadamente amplios y se solapan ampliamente entre las tres empre-
sas, lo que ya advierte sobre la imprecision de las estimaciones puntuales.

Adicionalmente, se aplicé una prueba de Fisher para la diferencia entre correlaciones inde-
pendientes (H2): Escondida versus Codelco (z = 0,54; p = 0,59), Escondida versus Anglo
American Sur (z =1,27; p = 0,21) y Codelco versus Anglo American Sur (z = 0,73; p = 0,47).
Ninguna diferencia alcanza significancia estadistica convencional. En consecuencia, si
bien el patrén descriptivo es consistente con H2 (a mayor madurez en criterios ESG, mayor
magnitud de correlacion), la evidencia disponible con n = 5 no permite afirmar que las dife-
rencias entre empresas sean estadisticamente distintas entre si; H2 se mantiene, por tanto,
como una proposicion respaldada solo descriptivamente y queda pendiente de contraste
formal con una muestra ampliada (seccién 8).

Tabla 5
Panel comparativo del ROE, ROA y margen EBITDA por empresa (2021-2025, en porcentaje)

Empresa/Indicador 2021 2022 2023 2024 2025  A202125 (Eggfgé
ROE Codelco 1342 697 535 342 1579  +237pp =078
ROE Escondida 4740 3678 2990 5212 6112 +1372pp =092
ROEAnglo American 3539 540 6,05 1,57 005  -3534pp  =~031
ROA Codelco 361 181 126 081 411 +050pp =071
ROA Escondida 2560 1991 1661 2670 3356  +787pp  ~088
Margen EBITDA 3518 2221 1926 2828 3785  +267pp <082

Codelco
Margen EBITDA 5661 4944 4902 5448 5940  +279p =085
Escondida

Nota. Teck, con el proyecto QB, fue excluido debido al ciclo de construccién de QB,.

4.3. Regresion multivariante y andlisis de robustez

Para contrastar si la asociacion ESG-ROE se sostiene al controlar simultdneamente por
el precio del cobre, se estimé el modelo de regresién lineal miltiple especificado en la
ecuacion 1 (seccién 3), agrupando en panel no balanceado las quince observaciones
firma-afno de Codelco, Escondida y Anglo American Sur (2021-2025). La Tabla 6 presenta
los resultados.
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Tabla 6

Regresion MCO del ROE en funcion de madurez en ESG y del precio del cobre

Variable Coeficiente  Error estandar  Estadistico t Valor p IC95%
Constante (B,) -183,16 75,64 -2,42 0,032 [-347,96;-18,35]
Madurez en
19,04 483 394 0,002 8,52; 29,55
ESG (B,) [ ]
Precio

del cobre (8,) 30,50 17,62 173 0,109 [7,90; 68,89]

Nota. R? = 0,607; R? ajustado = 0,542; F(2,12) = 9,28, p = 0,0037. Variable dependiente: ROE (%). n = 15 (observaciones
firma-afo).

El coeficiente de la madurez en criterios ESG (B, = 19,04; p = 0,002) es positivo y estadis-
ticamente significativo incluso controlando por el precio del cobre, lo que es consistente
con H1: por cada punto adicional en la escala de madurez en ESG (1-5), el modelo asocia
un incremento aproximado de 19 % en el ROE, manteniendo constante el precio del cobre.
El coeficiente del precio del cobre (B, = 30,50; p = 0,109) tiene el signo esperado, pero no
alcanza significancia estadistica convencional al 5 %, lo que sugiere que, en esta muestra
reducida, la madurez en criterios ESG explica una porcién mayor de la variacién del ROE
que el ciclo de precios del metal. El modelo en su conjunto explica el 60,7 % de la varianza
del ROE (R? = 0,607).

Sobre los supuestos del modelo de la Tabla 6: si es posible informar que el estadistico
Durbin-Watson y los factores de inflacién de la varianza (variance inflation factor, VIF) para
multicolinealidad requieren las observaciones firma-aifio completas (criterios ESG, ROE
y precio del cobre para cada una de las quince celdas del panel), y no tGnicamente los
coeficientes agregados reportados en la Tabla 6. Estos diagndsticos no se incluyen en la
presente version del manuscrito por no formar parte del conjunto de resultados entregado
para esta revision, y se identifican explicitamente como una verificacién pendiente antes
de la publicacién final (seccién 8); de manera preliminar, cabe advertir que la correlacién
positiva esperable entre madurez en criterios ESG y precio del cobre, ambos crecientes
en el periodo 2024-2025, es un candidato plausible a multicolinealidad moderada, lo que
deberd reportarse explicitamente mediante el VIF correspondiente.

Como verificacion de robustez frente a la sensibilidad de Pearson a valores extremos y a la
escala de medicion, se calcularon los coeficientes de correlacién de rangos de Spearman
y Kendall entre madurez en los criterios ESG y el ROE, y entre precio del cobre y el ROE,
sobre el mismo conjunto de 1quince observaciones (Tabla 7).

Tabla 7

Coeficientes de correlacion de rangos: Spearman y Kendall (n = 15)

Relacion Spearman p Valor p Kendall T Valor p
Madurez

en ESG-ROE 0,699 0,004 0575 0,007

Precio 0,404 0136 0,300 0129

del cobre-ROE
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Los coeficientes de rangos son consistentes con la direccién y la significancia estadistica
de la asociacién ESG-ROE observada con Pearson y con la regresién miltiple (Spearman
p = 0,699; valor p = 0,004; Kendall T = 0,575; p = 0,007), lo que descarta que el resultado
dependa exclusivamente de la linealidad asumida por Pearson o de la influencia despropor-
cionada de valores extremos. En contraste, la asociacién entre el precio del cobre y el ROE
no alcanza significancia estadistica en ninguna de las dos pruebas de rangos (p > 0,10), lo
que refuerza la lectura de que, en esta muestra, la madurez en criterios ESG es la variable
con mayor poder explicativo sobre la rentabilidad.

El uso de Pearson para las correlaciones especificas por empresa (Tabla 4) y de Spearman
y Kendall para la verificaciéon de robustez sobre el panel agrupado (Tabla 7) responde a
propésitos distintos y complementarios, y no a una eleccién estadistica arbitraria. Pearson
se emplea primero porque la relacion tedrica esperada entre madurez en criterios ESG y
rentabilidad es de tipo lineal (Whelan & Fink, 2016), mientras que Spearman y Kendall se
aplican sobre el panel agrupado, donde coexisten observaciones de tres empresas con
escalas y dispersiones distintas, a fin de verificar que el hallazgo no dependa de la lineali-
dad ni de la sensibilidad de Pearson a valores extremos. Se reconoce, sin embargo, como
limitacién metodolégica que, dado el tamafio muestral de n = 5 (observaciones anuales
por empresa), no fue posible aplicar una prueba formal de normalidad, como Shapiro-
Wilk, con potencia estadistica adecuada antes de emplear Pearson. Por esta razdn, los
coeficientes de la Tabla 4 se interpretan como indicadores descriptivos de asociacién y se
complementan con la verificacién de robustez mediante rangos y con la prueba de Fisher
reportada en la seccién 4.2, en lugar de considerarse pruebas inferenciales autosuficientes.

Finalmente, se realizé un andlisis de sensibilidad de tipo /eave-one-out, reestimando el
modelo de la Tabla 6 excluyendo alternadamente cada afo y cada empresa de la muestra
(Tabla 8), con el fin de evaluar si el coeficiente de criterios ESG depende de manera despro-
porcionada de una observacién o unidad particular.

Tabla 8

Andlisis de sensibilidad leave-one-out sobre el coeficiente B, (ESG)

Exclusion B; (ESG) R? N
Excluyendo afio 2021 22,29 0,758 12
Excluyendo afio 2022 19,95 0,595 12
Excluyendo afio 2023 19,30 0,560 12
Excluyendo afio 2024 17,48 0,605 12
Excluyendo afio 2025 16,16 0,587 12

Excluyendo Codelco 19,04 0,775 10
Excluyendo Escondida -1,79 0,173 10
Excluyendo Anglo American Sur 39,86 0,949 10

La exclusién de cada afo, individualmente, deja el coeficiente de criterios ESG estable en
un rango de 16 a 22 puntos, sin cambios de signo ni de significancia, lo que sugiere que
el resultado no estd dominado por un afo especifico del ciclo del cobre. Sin embargo, la
exclusién por empresa revela una limitacién importante que debe reportarse con transpa-
rencia: al excluir a Escondida, el coeficiente de criterios ESG colapsa a un valor cercano a
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cero y pierde todo poder explicativo (R* = 0,173), mientras que al excluir a Anglo American
Sur el coeficiente casi se duplica (8, = 39,86; R* = 0,949). Esto indica que, con una mues-
tra de solo tres empresas, el hallazgo principal de este estudio depende en gran medida
del desempefio excepcional de Escondida, y que los resultados deben interpretarse como
evidencia preliminar y no como una relacién poblacional generalizable, limitacién que se
retoma explicitamente en la seccién 8 y que constituye el principal argumento a favor de
ampliar la muestra en investigaciones futuras.

4.4. El modelo ISVM: formalizacidn y cuatro canales de creacion de valor

A partir de los hallazgos empiricos anteriores, se propone el modelo ISVM, que formaliza
los cuatro canales diferenciados a través de los cuales la inversién en criterios ESG se
asocia con la rentabilidad financiera en el sector minero del cobre. El modelo extiende la
ecuacion 2 mediante una descomposicion conceptual en variables mediadoras especificas
para cada canal.

Se subraya que el modelo ISVM constituye, en esta etapa, una contribucién conceptual y
no una relacién empiricamente validada. La ecuacién 2 no fue estimada en este estudio y
la evidencia de la seccién 4.1 sobre los cuatro canales es ilustrativa, basada en casos indi-
viduales documentados en fuentes secundarias, como el bono verde de BHP o el spread
crediticio de Codelco, y no en una prueba estadistica de mediacién. Siguiendo la distincion
de Whetten (1989) entre innovacidén conceptual y validacién empirica, la contribucién prin-
cipal de esta seccién es proponer una estructura teérica falsable, con proxies explicitos
para M, a M,, que una vez operacionalizada permitira estimar la ecuacion 2 y contrastar H3
directamente. Hasta entonces, el modelo debe entenderse como una agenda de investiga-
cion formalizada y no como un hallazgo.

ROE;; = By + Zi=1* 8k Myit + B2 Precio Cu; + &; (2

Donde cada M, , representa la intensidad del canal k para la empresa i en el afio t: M, (reduc-
cién del costo de capital, proxy: variacién del spread crediticio o de la tasa de emisién de
bonos verdes respecto de bonos convencionales), M, (mitigacién de riesgos operativos,
proxy: dias de paralizacién evitados o frecuencia de incidentes), M, (licencia social para
operar, proxy: indice de conflictividad comunitaria o de aprobacién de permisos) y M, (posi-
cionamiento en cobre verde, proxy: premium de precio capturado en ventas certificadas). La
ecuacion 1 estimada en la Tabla 6 corresponde al caso reducido en que los cuatro canales se
agregan en el score observable de madurez en criterios ESG (ESG, = fIM,, M, M3, M,]); la
ecuacion 2 queda planteada como agenda de investigacién futura una vez que se disponga
de proxies individuales verificables para cada M, (véase seccion 8).

La Figura 1 sintetiza el modelo como un diagrama de rutas: la inversion en criterios ESG
opera sobre la rentabilidad a través de los cuatro canales, cada uno con un mecanismo de
transmisién especifico, mientras el precio del cobre actiia como variable de control exége-
na comun a todas las empresas.
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Figura 1

Diagrama de rutas del modelo ISVM: variables, canales e hipdtesis
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La Tabla 9 complementa el diagrama sistematizando cada canal, su mecanismo de accién
y la evidencia empirica asociada identificada en la seccién 4.1.

Tabla 9

Canales de transmision de valor, mecanismos y evidencia del modelo ISVM

Canal

Mecanismo

Efecto financiero

Evidencia en la muestra

1. Reduccion del
costo de capital

2. Mitigacién de
riesgos operativos

3. Licencia social
para operar

Mejor perfil de riesgo
percibido por los
mercados; acceso
a bonos verdes con
tasas preferenciales.

Inversion en gestion
comunitaria,
seguridad laboral
y gestion ambiental
preventiva.

Transparencia,
reporte verificado
y programas
comunitarios
que sostienen la
aceptacion social.

Reduce el costo
financiero y mejora
la utilidad neta
(ROE).

Reduce
paralizaciones,
multas y pasivos
contingentes.

Evita la paralizacién
indefinida de
operaciones

y la obsolescencia

de activos.

BHP: bono verde por USS 1000
millones (2023) a tasa inferior
ala convencional. Codelco:
reduccion estimada de 90 pb en
su spread crediticio (2022-2025).

Anglo American Sur redujo
62 % sus conflictos sociales
(2021-2025) con programa 1SO
26000. Paralizaciones: costo
promedio de USS 1,2 millones/
dia en 2022-2023.

Adopcion sectorial de reportes
SASB creci6 308 % en Chile
entre el 2022 y el 2023.

(continua)

17



118

P. Gajardo, E. Escalona

(continuacidn)
Canal Mecanismo Efecto financiero Evidencia en la muestra
Demanda creciente Premiums de
-, ) de cobre certificado  precio en mercados  |EA proyecta +40 % de demanda
4. Posicionamiento )
en cobre verde en ESG para la europeos y cadenas de cobre para 2030. Chile
transicién energética de suministro de produce 27 % del cobre mundial.
global. vehiculos eléctricos.

Nota. Los datos proceden de la evidencia empirica de las secciones 4.1y 4.3.

5. DISCUSION

Los hallazgos del presente estudio son coherentes con la literatura internacional sobre
la relacién entre criterios ESG y rentabilidad (Friede et al., 2015; Khan et al., 2016; Whelan
et al., 2021) y extienden esa evidencia al contexto especifico de la gran mineria del cobre en
Chile. Los hallazgos son descriptivamente consistentes con la direccién planteada por H1,
particularmente en las empresas de mayor madurez en criterios ESG, aunque deben inter-
pretarse como evidencia exploratoria dada la reducida muestra. La principal variable de
confusién es el precio del cobre, ya que el periodo analizado incluye un ciclo completo, con
precios elevados en el 2021, una correccidn durante el 2022 y el 2023 y una recuperacién
en el 2024 y el 2025, lo que afecta la rentabilidad de todas las empresas independiente-
mente de su desempefio en criterios ESG. Por ello, las correlaciones reportadas deben
interpretarse con cautela.

No obstante, la evidencia de que Escondida mantiene unos ROA superiores al 16 % incluso
en el afo de minimos de rentabilidad del sector, correspondiente al 2023, mientras Anglo
American Sur registra un ROA negativo ese mismo afo, sugiere que la madurez en criterios
ESG puede actuar como amortiguador frente al ciclo de precios, en linea con H4 y con las
predicciones tedricas sobre mitigacién de riesgos operativos (canal 2) y acceso a capital
mas resiliente (canal 1). El caso de Teck Resources, en el proyecto QB, merece una reflexién
adicional, ya que su exclusién del andlisis correlacional principal, justificada por el ciclo de
construccion de QB2, no implica que carezca de relevancia para la hipétesis del ROSI. Por
el contrario, la decision de Teck de invertir intensamente en criterios ESG durante la fase de
construccion, cuando los retornos financieros son negativos por definicién, constituye un
caso representativo de inversidn en capital ESG de largo plazo. Si el modelo ISVM es vali-
do, el proyecto QB deberia exhibir correlaciones positivas y robustas una vez que alcance
plena capacidad operativa.

Es necesario, sin embargo, situar estos hallazgos frente a la evidencia internacional que
reporta una relacién entre criterios ESG y rentabilidad mas heterogénea y condiciona-
da por el contexto de lo que podria sugerir una lectura optimista de la Tabla 4. Atz et al.
(2023), en la actualizacién mas amplia del metaandlisis de Friede et al. (2015), encuentran
que, si bien la mayoria de los estudios reporta relaciones no negativas, una proporcién no
menor documenta asociaciones nulas o negativas, particularmente en sectores intensivos
en capital y durante periodos de shocks en los precios de las materias primas, condicién
que describe el ciclo 2021-2025 analizado aqui. En la industria minera especificamente,
Fikru et al. (2024) muestran que los ratings en criterios ESG y su relacién con el desem-
pefo financiero varian sustancialmente segun el proveedor de la calificacién y el pais de
operacion, por lo que advierten contra las generalizaciones sectoriales basadas en pocas
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observaciones. Leido en conjunto con esta literatura, el patrén encontrado en este estudio,
fuerte en Escondida y Codelco y débil y no significativamente distinto en Anglo American
Sur (seccidn 4.2), es consistente con la idea de que la relacién entre ESG y rentabilidad no
es universal ni mecdnica, sino que depende de la consistencia y madurez de la implemen-
tacion en ESG de cada empresa, mas que de la mera pertenencia a un sector o pais. Esta
lectura matizada, y no una confirmacion generalizada de H1, es la que sostiene este estudio.

La literatura no es, en efecto, undnime, y conviene precisarlo con mayor detalle.
Duque-Grisales y Aguilera-Caracuel (2021), en un estudio con 104 multinacionales latinoa-
mericanas, incluyendo empresas chilenas, entre el 2011y el 2015, encontraron una relacién
estadisticamente negativa entre el score en criterios ESG agregado y el desempefio finan-
ciero, moderada por la holgura financiera y el grado de diversificacién geogréfica de cada
empresa. Sus resultados sugieren que, en economias emergentes, la relacion entre crite-
rios ESG y rentabilidad puede invertirse cuando las empresas carecen de los recursos
financieros necesarios para absorber los costos de cumplimiento antes de capturar sus
beneficios. En la misma linea, Khan et al. (2016) muestran que la relacién entre criterios
ESG y rentabilidad solo es sistematicamente positiva cuando los indicadores reportados
son financieramente materiales para el sector especifico de la empresa, de acuerdo con
el propio mapa de materialidad SASB. En cambio, la inversién en indicadores de criterios
ESG inmateriales no se asocia con un mejor desempeiio e incluso puede relacionarse con
un desempeifio inferior, lo que sugiere que no toda inversién en criterios ESG es financie-
ramente equivalente. El horizonte temporal constituye otro factor condicionante. El propio
metaandlisis de Friede et al. (2015) documenta que los estudios de corto plazo, entre unoy
tres afos, reportan una proporcién sustancialmente mayor de relaciones nulas o negativas
que los estudios de largo plazo, lo que introduce una limitacién adicional para este estudio,
cuya ventana de observacién entre el 2021y el 2025 es comparativamente corta.

Po dltimo, la calidad institucional del pais y del sistema de verificacién de la informa-
cién sobre ESG, variable que en Chile se ha fortalecido recién a partir de la NCG 461 del
2021, es senalada por esta misma literatura como un moderador relevante para determi-
nar si la divulgacién sobre criterios ESG refleja un desempefio real o constituye un mero
greenwashing sin correlato financiero. Considerada en conjunto, esta evidencia no contra-
dice necesariamente los resultados de la seccidn 4, pero si exige leerlos con cautela. Son
consistentes con un contexto chileno de madurez regulatoria en criterios ESG reciente y
de un sector intensivo en capital, en el que la relacién entre criterios ESG y rentabilidad
podria ser positiva, nula o negativa, dependiendo de la consistencia de la implementacién.
Asimismo, no permiten descartar que el patrén observado en Escondida y Codelco sea, al
menos en parte, especifico de esas dos empresas y de este periodo.

6. IMPLICACIONES TEORICAS

Este estudio aporta a la literatura tedrica de al menos tres maneras. Primero, extiende el
marco del ROSI (Whelan & Fink, 2016; Whelan et al., 2021), desarrollado y validado predo-
minantemente en mercados desarrollados y sectores diversos, a un contexto sectorial y
geogréfico especifico, correspondiente a la gran mineria del cobre en una economia emer-
gente exportadora de materias primas. Los resultados sugieren que sus predicciones son
compatibles con la evidencia disponible cuando se considera, al menos cualitativamente,
la madurez y consistencia de la inversién en ESG, aunque esto no constituye una confirma-
cion estadistica directa de dichas predicciones. Segundo, integra explicitamente la teoria
de partes interesadas (Freeman, 1984), la teoria de la dependencia de recursos (Pfeffer &
Salancik, 1978) y el concepto de valor compartido (Porter & Kramer, 2011) en un modelo
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Unico, el ISVM, operacionalizando la idea de que la gestién de stakeholders y la creacién
de valor econémico no son procesos separados, sino un mismo proceso observado desde
diferentes perspectivas. Tercero, el patréon descriptivo segln el cual la magnitud de la
correlacién entre criterios ESG y rentabilidad seria mayor en empresas con mayor madurez
en ESG (H2), aunque sin alcanzar significancia estadistica formal con la muestra disponi-
ble, matiza la literatura internacional, que tiende a reportar relaciones agregadas a nivel de
mercado. Los resultados sugieren que la madurez en criterios ESG deberia considerarse
una variable moderadora explicita, y no Unicamente una variable independiente dicotémica
o continua, en futuros modelos tedricos sobre la relacién entre sostenibilidad y rentabilidad.

7. IMPLICACIONES PRACTICAS
En el plano regulatorio, los resultados sugieren la conveniencia de lo siguiente:

- Avanzar hacia la adopcién obligatoria de los estdndares SASB EM-MM para todos
los emisores y reportantes del sector minero ante la CMF, como condicién de
inscripcion en el Registro de Valores.

- Evaluar la integracién de métricas sobre criterios ESG en los criterios de compo-
sicién del indice IPSA, a fin de incentivar a las empresas listadas a mejorar su
desempefio sostenible.

- Explorar el disefio de un fondo de garantia verde que facilite la adopcién sobre
criterios ESG en pequefas y medianas empresas de la cadena de valor del cobre,
a fin de reducir la asimetria de acceso a capital verde.

En el plano de la gestiéon empresarial, se recomienda:

- Adoptar el modelo ISVM como marco de decisién de inversién, priorizando proyec-
tos con caracter de criterios ESG que tengan mayor potencial de impacto en los
cuatro canales de valor propuestos por el modelo ISVM.

- Medir y reportar el ROSI anualmente, integrandolo en el informe al directorio y
a los inversores como indicador de creacién de valor, y no solo de cumplimiento
regulatorio.

- Desarrollar mecanismos de certificacion del cobre verde a nivel sectorial, en anti-
cipacion a la demanda diferenciada de los mercados europeos y de las cadenas
de suministro de vehiculos eléctricos.

8. LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

El estudio presenta seis limitaciones relevantes. En primer lugar, el tamafo reducido de la
muestra (n = 4 [empresas] y n = 15 [observaciones firma-afio] en el modelo de regresién, que
excluye a QB) limita la posibilidad de realizar inferencias estadisticas formales. En segundo
lugar, el andlisis de sensibilidad /eave-one-out, reportado en la seccidn 4.3, mostré una alta
sensibilidad del coeficiente de madurez en criterios ESG ante la exclusién de determinadas
empresas. Al excluirse a Escondida, B, pasa de 19,04 a -1,79, mientras que, al excluir a Anglo
American Sur, alcanza un valor de 39,86. Esto indica que, con solo tres empresas en el panel,
el resultado principal depende en buena medida del desempefio de una sola compaiiia. Por
ello, los resultados deben interpretarse como evidencia preliminar y no como una relacién
poblacional generalizable al conjunto de la gran mineria chilena. En tercer lugar, la madurez en
criterios ESG se midié mediante un score anual por empresa, sin componentes publicamente
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desagregados para cada canal (M, a M, en la ecuacién 2), lo que impidié estimar directamente
el modelo de mediacién completo y llevé a aproximarlo mediante el score agregado.

En cuarto lugar, los resultados no pueden generalizarse més alld de las empresas anali-
zadas, debido a que corresponden a los mayores productores de cobre del pais y no
representan necesariamente a la mediana y pequefia mineria. En quinto lugar, de las cuatro
hipétesis formuladas, Gnicamente H1 fue contrastada mediante anélisis estadistico formal,
incluyendo la correlacion de Pearson, la regresiéon MCQO, la verificacion de rangos y la prue-
ba de Fisher. H2 cuenta con respaldo descriptivo, pero no alcanza significancia estadistica
en la comparacién formal de correlaciones presentada en la seccion 4.2, mientras que
H3 y H4 permanecen como proposiciones tedricas que no han sido operacionalizadas ni
contrastadas con datos en la presente version del manuscrito. Finalmente, los diagnésticos
de especificacion del modelo de regresion, relacionados con la multicolinealidad median-
te VIF, la autocorrelacién mediante Durbin-Watson y la homocedasticidad, no pudieron
calcularse con la informacién disponible para esta revisién y quedan como verificaciones
pendientes antes de la publicacién final.

A partir de estas limitaciones se plantean cuatro lineas de investigacién futura, entre las
cuales la ampliacién de la muestra constituye la principal prioridad debido a los resultados
de la seccién 4.3. Esta primera linea consiste en ampliar la muestra de las actuales tres
o cuatro empresas hasta un panel de 10 a 12 compafiias mineras de cobre que reporten
ante la CMF, incluyendo, por ejemplo, Los Pelambres de Antofagasta Minerals, Collahuasi,
Candelaria, El Abra, Cerro Colorado, Zaldivar, Mantos Blancos, Mantoverde y Sierra Gorda.
Una muestra mas amplia permitiria estimar el modelo de la ecuacién 1 con datos de panel
balanceado, incorporar efectos fijos por empresa y afo y obtener estimaciones menos
dependientes del desempefio de una sola compafiia, como ocurre actualmente con
Escondida. Esta ampliacién no se incluy6 en la presente versidn porque requiere recopilar
y verificar las series financieras auditadas y los reportes SASB de cada compaiiia adicional,
tarea que excede el alcance de este estudio y que el autor identifica como el paso metodo-
I6gico mds importante para una segunda fase del proyecto.

La segunda linea de investigacién corresponde a la construccién de proxies verificables
para cada uno de los cuatro canales del modelo ISVM (M, a M), con el propésito de estimar
la ecuacién 2 de forma directa en lugar de utilizar el score agregado. La tercera consiste
en realizar un andlisis longitudinal del caso QB una vez que QB2 alcance plena capacidad
operativa, proyectada para el periodo 2026-2028, lo que permitiria incorporarlo al panel y
evaluar las predicciones prospectivas del modelo ISVM. Finalmente, la cuarta linea plan-
tea desarrollar un indicador de materialidad en criterios ESG especifico para la mineria del
cobre chilena, capaz de recoger las dimensiones que presentan mayor relevancia financie-
ra para los inversores locales e internacionales.

9. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos permiten identificar una relacién positiva entre la madurez en
criterios ESG y la rentabilidad financiera en la gran mineria del cobre en Chile durante el
periodo 2021-2025, especialmente en las empresas que presentan una mayor adopcién de
los estdndares SASB. En este grupo, Escondida (r = 0,92) y Codelco (r = 0,78) muestran
las asociaciones mas relevantes, lo que guarda correspondencia con el planteamiento del
ROSI en el contexto de la mineria chilena. Asimismo, los resultados sugieren que tanto el
nivel de madurez en criterios ESG como las caracteristicas del ciclo productivo pueden
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influir en esta relacién, como se aprecia en el comportamiento de Anglo American Sury en
la situacién particular de Teck en el proyecto QB.

A partir de la evidencia analizada, el modelo ISVM plantea cuatro posibles vias mediante las
cuales la inversion en criterios ESG puede contribuir a la generacién de valor econémico en
la mineria del cobre. Estas se relacionan con el costo de capital, la gestién de riesgos opera-
tivos, la licencia social para operar y el posicionamiento en el mercado del cobre verde. No
obstante, estos mecanismos forman parte de una propuesta conceptual y su planteamiento
se sustenta en evidencia exploratoria e ilustrativa, por lo que aln no han sido comprobados
empiricamente en este estudio. Los resultados disponibles permiten plantear que una inver-
sién en criterios ESG consistente y acompariada de un mayor nivel de madurez podria estar
relacionada con mejores resultados financieros, aunque esta interpretacién debe considerar-
se preliminar debido al reducido nimero de empresas analizadas y al periodo de observacién
utilizado. Por ello, no es posible extender estos resultados al conjunto de la gran mineria
chilena. La ampliacién de la muestra, la incorporacién de nuevas variables y la evaluacién
directa de los mecanismos planteados por el modelo ISVM seran necesarias para determinar
la solidez de esta relacion y establecer sus posibles implicancias para la gestién empresarial
y la politica publica del sector minero chileno.
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