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PRESENTACION

La Fundacion Milenio trabaja por varios afos en estudios sobre la problematica de
la inversion en Bolivia. El interés en este tema nace de la conviccion de que nuestro
pais sufre la carencia cronica de capitales para dinamizar y modernizar su
economia, para crear emprendimientos y oportunidades de negocios y empleos de
calidad y para impulsar el desarrollo tecnoldgico, la formacién de capital humano y
la insercion de Bolivia en la economia global.

El afio 2021, publicamos El capital corrosivo en Bolivia y los retos de buena
gobernanza. En él se analizaron y documentaron casos de flujos financieros y malas
practicas empresariales que socavan el crecimiento economico sustentable y de
largo plazo, ademas de sus efectos dafiinos sobre la institucionalidad estatal y la
confianza de la sociedad en la inversion extranjera.

El afio 2022 publicamos EI capital constructivo. La inversion extranjera en Bolivia,
examinando experiencias de inversiones extranjeras con atributos de integridad,
transparencia, responsabilidad social, compromiso ambiental y respeto a la
legalidad. La investigacion cubri6 los sectores de mineria, energia, agroindustria,
telecomunicaciones e industria manufacturera; en cada uno de los cuales se
identificé y se puso en valor casos representativos de “capital constructivo”. Esta
investigacién, como la anterior sobre capitales corrosivos, se llevé a cabo con el
apoyo de la fundacién estadounidense Centro Internacional para la Empresa
Privada (CIPE), que promueve iniciativas de desarrollo econémico y fortalecimiento
democratico en varias naciones del mundo.

Con base en dichos estudios, Milenio ha formulado una Agenda de Inversién para
el Desarrollo, que incluye politicas de fomento a las inversiones y el capital
constructivo; una agenda para ser impulsada por una coalicibn de actores con
capacidad de incidir en las reformas que la economia boliviana precisa para
diversificarse, robustecerse y hacerse mas competitiva. Uno de sus objetivos
fundamentales es crear condiciones institucionales propicias para que el capital
extranjero y nacional despliegue sus potencialidades y que sus resultados y
beneficios lleguen a la gente, promoviendo la prosperidad con equidad,
sostenibilidad, democracia y autonomia nacional.

Milenio se ha propuesto encarar otras barreras, como el débil reconocimiento social
al rol de la empresa privada, y particularmente extranjera, que prevalece en la
sociedad boliviana, y que en muchos aspectos proviene de la falta de informacion
veraz o de la influencia de posturas politicas hostiles al capital privado o mitos
creados a lo largo de nuestra historia. Es probable, también, que las propias
compafiias hubiesen omitido hacer esfuerzos mayores o sisteméaticos para llegar al



publico nacional con reportes oportunos de sus actividades, logros, restricciones y
desafios. De ahi la necesidad de generar indicadores de desempefio y buenas
practicas empresariales compatibles con una cultura sana de negocios y, por tanto,
con los valores de capital constructivo.

El paradigma de capital constructivo hace hincapié en la importancia de los
comportamientos empresariales transparentes, éticos, con responsabilidad social y
ambiental, los cuales, aunados con principios de buena gobernanza corporativa y
resultados financieros positivos en las operaciones empresariales, son cimientos
basicos de un desarrollo econdémico sostenido, con Estado de derecho,
institucionalidad democratica, inclusion social y estabilidad politica.

Este es el sentido del proyecto de indice de Capital Constructivo, que Milenio
viene trabajando desde el afio 2023, siempre con la colaboracion de CIPE, y para
lo cual ha disefiado una metodologia de evaluacion ajustada al concepto de capital
constructivo. El objetivo primordial es aportar informacion sobre el desempefio de
las empresas de modo que la sociedad pueda contar con pardmetros y elementos
de juicio para valorar tal desempefio y lo que ello comporta para el pais.

Otro de los cometidos de este proyecto es proporcionar al sector privado una serie
de datos sistematizados, analizados profesionalmente y presentados en el formato
de una calificacion de desempefio, de modo tal que las empresas dispongan de
nuevas referencias para poder reexaminarse e identificar oportunidades de mejora
y superacion en su desenvolvimiento.

El presente informe presenta los resultados de la evaluacién realizada a un grupo
de 21 empresas de IED que operan en Bolivia, aplicando criterios de calidad de
inversién, rendicion de cuentas, gobernanza corporativa, gestibon ambiental,
responsabilidad social, impacto econémico general y otros aspectos, agrupados en
tres pilares: inversion, integridad e impacto. El indice de Capital Constructivo
refleja la posicion relativa de las empresas examinadas, segun los puntajes
obtenidos en cada uno de dichos pilares. La metodologia utilizada se explica en el
capitulo siguiente.

El objeto de evaluacion del indice de Capital Constructivo 2024 son las empresas
de capital extranjero en el pais, que son las que tienen una estructura y
funcionamiento mas cercanos a la idea de capital constructivo. Este indice retine
informacion de una muestra de 21 empresas de este sector econdémico, que, por
cierto, deja por fuera a otras empresas con IED. Esto se explica porque nuestra
calificacion toma como una fuente importante de datos el Monitor Empresarial de
Reputacién Corporativa (MERCO), el cual no incluye a todas las empresas de IED
en Bolivia.



Hay que dejar sentado que el indice de Capital Constructivo es una metodologia en
proceso de construccion y, como tal, tiene insuficiencias y desafios de desarrollo
futuro que se analizan en las conclusiones de este informe.

Nuestra expectativa es que el indice de Capital Constructivo pueda inspirar e
incentivar con el ejemplo de practicas empresariales ajustadas a estandares
internacionales de calidad y sostenibilidad. Y, ciertamente, con la demostracion de
lo que puede lograrse en Bolivia en la medida en que muchas mas empresas y
agentes econdmicos se sientan motivados a seguir este camino. De hecho, el
proyecto de Milenio contempla la posibilidad de incorporar en versiones futuras del
indice a méas empresas, y no solo privadas sino también publicas. Lograrlo supone
un reto complejo, pero sin duda relevante para la modernizacién de la economia
boliviana.

Finalmente, la Fundacion Milenio quiere expresar su reconocimiento al trabajo del
equipo de que ha hecho posible producir el indice de Capital Constructivo 2024,
integrado por Pablo Mendieta y Rubén Ferrufino, destacados economistas e
investigadores bolivianos. Su encomiable tarea es una garantia de profesionalismo
e idoneidad en la realizacién de este proyecto.

Henry Oporto
Director Ejecutivo
Fundacién Milenio



CAPITULO 1.
METODOLOGIA DE CALIFICACION DE CAPITAL CONSTRUCTIVO
I. Empresas evaluadas

El indice de Capital Constructivo es una metodologia de evaluacion y calificacion de
empresas empresas en Bolivia con IED, entendidas como aquellas en las que la
participacion accionaria extranjera es mayor al 10% siguiendo los manuales
internacionales de Balanza de Pagos.

En términos operativos y dada la informacion que se requiere para el célculo, se
toma como objeto de estudio a las empresas que estan incluidas en los rankings
anuales del Monitor Empresarial de Reputacién Corporativa (MERCO).

Este monitor es elaborado por una empresa espafiola que opera desde 1999
(MERCO, 2024). Cuenta con reconocimiento tanto nacional como internacional
debido al impacto de sus calificaciones en la valoracion de la reputacion corporativa
en empresas. Se trata del primer monitor auditado del mundo, puesto que su
proceso y resultados son revisados de manera independiente segun la norma
ISAE3000 (International Standard on Assurance Engagements 3000) por KMPG,
una de las mayores firmas de servicios profesionales con especializacion en
auditoria, consultoria y asesoria fiscal.

Desde 2011, Merco cuenta con los siguientes seis monitores, de los cuales tres son
aplicables a nuestro pais:

1. Merco Empresas, centrado en evaluar la reputacion de las empresas por
diferentes publicos en el mercado.

2. Merco Responsabilidad y Gobierno Corporativo o ESG, un monitor de
cumplimiento normativo, ética empresarial y sostenibilidad.

3. Merco Lideres, medicion de reputacion de los directivos y lideres empresariales,
en cuanto a su ética, vision, capacidad de gestion e influencia en el ambito
empresarial.

A la vista de la lista de las principales 100 empresas bolivianas calificadas en el
ranking Merco, para la construccion del indice de Capital Constructivo se ha
procedido a seleccionar las empresas que cuentan con participacion de al menos
10% de capital extranjero y que clasifican como IED. Como resultado, se tienen dos
tipos de empresas:

e Empresas que tienen una identidad clara de relacion con el extranjero por sus
operaciones en otros paises y que son consideradas como empresas
multinacionales. Por ejemplo, es el caso de TIGO, YANBAL o ALICORP.



e Empresas que tienen registradas en sus Memorias y Actas de Constitucion
publicadas en la Gaceta de Comercio, la participacion de inversion extranjera y
son identificables en términos de origen del capital.

Por este filtro, se excluyen las empresas para las que no se pudo identificar de forma
precisa el origen y tipo de capital invertido o aquellas otras que no lo reportan de
forma expresa.

Il. Criterios de evaluacion:

La metodologia disefiada tiene tres pilares: Inversion, Integridad e Impacto, que
constituyen los ejes clave para garantizar flujos de capital orientados al mercado,
sostenibles y éticamente responsables. Son tres pilares que se complementan y
refuerzan mutuamente, y que condicen con los principios y valores del Capital
Constructivo, ademas de marcar nitidas diferencias con las précticas deleznables
del capital corrosivo.

1. Inversion

La inversion es un factor esencial para garantizar que los flujos de capital
contribuyan al desarrollo econémico sostenible y el fortalecimiento institucional de
los paises receptores. Este pilar evalla la calidad de las inversiones basandose en
su orientacion al mercado, la transparencia y estabilidad a largo plazo. Una inversion
de calidad fomenta el crecimiento econémico mediante la creacion de empleo, la
transferencia de tecnologia y la integracion de las economias locales en cadenas
de valor.

Una inversién orientada al mercado garantiza que las decisiones de asignacion de
capital se basen en principios de eficiencia y retorno. Asimismo, la estabilidad a
largo plazo se traduce en confianza para los actores locales, promoviendo
relaciones comerciales duraderas. La transparencia, a su vez, refuerza la rendicion
de cuentas y facilita el monitoreo publico de los flujos de capital, reduciendo riesgos
de corrupcion y mala gestion.

2. Integridad

La integridad es un componente indispensable para asegurar que las inversiones
se realicen bajo marcos éticos y normativos claros, previniendo la corrupcion vy
promoviendo la confianza en las instituciones. Este pilar busca fortalecer la
gobernanza mediante la transparencia, el cumplimiento de normas internacionales
y la existencia de mecanismos de rendicién de cuentas efectivos.

Elementos clave como los cdodigos éticos, los mecanismos de denuncia y la
gobernanza responsable no solo fortalecen la estructura interna de las empresas,
sino que también alinean sus practicas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), en particular con el ODS 16 que promueve instituciones fuertes y justicia
inclusiva. La integridad fomenta una cultura de confianza entre los actores publicos
y privados, facilitando la colaboracion y el logro de objetivos comunes.



3. Impacto

El impacto mide los resultados tangibles e intangibles de las inversiones en cuatro
dimensiones principales: econdmica, social, ambiental y reputacion corporativa.
Este pilar garantiza que las inversiones no solo generen retornos financieros, sino
que contribuyan al bienestar de las comunidades y mejoren el entorno donde las
empresas operan.

Un impacto econdmico incluye la creacion de empleo digno, el aumento de la
productividad y la generacion de ingresos fiscales para el Estado. En el ambito
social, las inversiones responsables pueden mejorar el acceso a servicios publicos,
fortalecer el tejido social y reducir desigualdades. En lo ambiental, el cumplimiento
de normas ecoldgicas y la inversién en tecnologias limpias son esenciales para
mitigar el cambio climatico y proteger los recursos naturales. La reputacion
corporativa también es una dimension clave del impacto positivo de las inversiones.
Las empresas que logran equilibrar los beneficios econdémicos con sus
responsabilidades sociales y ambientales ganan la confianza de los consumidores,
empleados y gobiernos, creando un ciclo virtuoso de sostenibilidad y rentabilidad.

[ll. Operativizacion de la metodologia del ICC

Cada uno de los tres pilares incluye criterios especificos que se desglosan en
indicadores cuantitativos y cualitativos, disefiados para medir de manera precisa el
desemperio y la contribucion de las inversiones al desarrollo econémico, social,
ambiental y empresarial. Para definir los criterios técnicos adecuados, en cada
indicador, se revisaron los criterios y ajustes de las variables sobre la base de la
experiencia piloto de la calificacion de capital constructivo, efectuada por la
Fundacién Milenio en 2023. También se toma como referencia los elementos
técnicos propuestos por (Brusov, Filatova, & Orekhova, 2021), (Karminsky &
Polozov, 2016) y (Langville & Meyer, 2012).

Todos los indicadores han sido normalizados en una escala de 1 a 100. Esto con el
fin de facilitar la comparacion y el andlisis mas objetivo posible. Los indicadores
especificos para cada pilar se describen a continuacion:

Pilar Inversién
Criterios e indicadores:

1. Guiada por criterios de mercado. Mide si la inversion responde a principios de
mercado. El indicador asociado ROE (Return on Equity), mide la rentabilidad del
capital invertido, una métrica clave para evaluar la viabilidad de las inversiones.

o Indicador: ROE (Return on Equity).

= Calculo: ultimo ROE reportado por la empresa comparado con el
rendimiento reportado en 2019 por mas de cien mil empresas en
la base de datos de FUNDEMPRESA.



= Normalizacion: a valores menores a 10% se asigna 1; entre -10%
y 0% se asigna 10, a mayores a 0% y menores a la mediana de
2019 se asigna la nota de 50; los mayores a la mediana de 2019
obtienen la nota de 100.

2. Permanencia en el pais. Evalla la duracion de las inversiones. Se asume que la
permanencia de mas de dos afios indica un compromiso sostenible.

o Indicador: duracion de la inversion.
= Calculo: numero de afios de permanencia o proyeccion.

= Normalizacién: menos de 2 afios obtiene la nota de 50; 2 0 mas
anos obtiene 100.

3. Patrimonio invertido. Cuantifica el patrimonio invertido por la empresa, reflejando
Su capacidad para sostener proyectos a gran escala.

o Indicador: patrimonio invertido.

= Calculo: monto del patrimonio declarado en 2023 y expresado en
unidades monetarias de 2020, usando para tal efecto el indice de
Precios al Consumidor promedio como deflactor.

= Normalizacion: se escala proporcionalmente con relacion a los
patrimonios de mas de cien mil empresas en la base de datos de
FUNDEMPRESA y se pone el percentil al cual corresponde.

4. Calidad del pais emisor. Utiliza indicadores como WJP (World Justice Project),
World Bank Governance (WBG) y Tl (Transparency International) para evaluar
la calidad institucional del pais de origen de la inversiébn. Un pais con
instituciones soélidas es mas propenso a generar flujos constructivos.

o Indicador: promedio geométrico de indices (WJP, WBG, TI).
= Calculo: promedio de los indices internacionales disponibles.

= Normalizacion: se escala proporcionalmente entre 1 y 100 segun
los puntajes globales. En el caso de que el puntaje esté entre 0 y
1 se escala de 0 a 100.

Pilar Integridad
Criterios e indicadores:

1. Rinde cuentas en el pais de origen. La existencia de memorias corporativas
refleja la transparencia de la empresa.

o Indicador: existencia de memorias corporativas en el pais de origen del
capital y en Bolivia.



= Verificacion: 50 por cada memoria publicada en el pais de origen
o de destino del capital; 1 en otro caso.

2. Codigo Etico en el pais de origen. La existencia de un codigo de ética asegura
qgue la empresa opera bajo principios éticos claros.

o Indicador: existencia de Cédigo Etico.

= Verificacion: 50 puntos si tiene, 100 si es publico y 1 si no tiene o
no publica el cédigo.

3. Compromiso en la prevencion de la corrupcion. La alineacion con normas como
ISO 37001 demuestra compromiso en los esfuerzos por prevenir y combatir las
practicas de corrupcién en la actividad econémica.

o Indicador: alineaciéon con ISO 37001.
= Célculo: nivel de implementacién de ISO 37001.

= Normalizacién: 1 (sin implementacion) y 100 (implementacion
completa). Para las empresas que no cuentan con esta norma se
hizo un analisis con el uso de Inteligencia Artificial de la
coincidencia entre los cédigos de conducta y la ISO 37001 usando
cuatro criterios: porcentaje de cobertura de los requisitos de la
norma; nivel de especificidad de las politicas; cumplimiento de los
elementos clave; frecuencia de los términos clave.

4. Buena gobernanza. Las calificaciones en escalas como MERCO reflejan la
calidad institucional de la empresa.

o Indicador: calificacion en escalas MERCO.
= Célculo: puntaje MERCO relacionado con gobernanza.

= Normalizacién: Corresponde a restar 101 menos el puesto en el
ranking MERCO gobernanza para las 50 primeras empresas y 49
para el resto.

5. Capacidad de captar denuncias. La existencia de canales de denuncia anénimos
permite identificar irregularidades.

o Indicador: existencia de canales de denuncia.

= Verificacion: 100 puntos si existe y es anonimo; 50 sino lo es; 1 si
no tiene.



Pilar Impacto

Criterios e indicadores:

1. Econdmico. Mide la participacion de las ventas en el mercado local, destacando
el impacto economico directo de la inversion.

o Indicador: participacion de las ventas.

Calculo: monto de las ventas declaradas en 2023 y expresado en
unidades monetarias de 2020 usando para tal efecto el indice de
Precios al Consumidor promedio como deflactor.

Normalizacion: se escala proporcionalmente con relacion a las
ventas de méas de cien mil empresas en la base de datos de
FUNDEMPRESA.

2. Social. Las escalas sociales como MERCO evaltuan el compromiso con la
inclusion y el bienestar comunitario.

o Indicador: calificacién en escalas sociales MERCO.

Célculo: puntaje MERCO relacionado con impacto social.

Normalizacion: corresponde a restar 101 menos el puesto en el
ranking MERCO gobernanza para las 50 primeras empresas y 49
para el resto.

3. Ambiental. Mide el cumplimiento de la empresa con estandares ecologicos
internacionales.

o Indicador: Calificacidon en escalas ambientales MERCO.

Célculo: puntaje MERCO relacionado con impacto ambiental.

Normalizacioén: corresponde a restar 101 menos el puesto en el
ranking MERCO gobernanza para las 50 primeras empresas y 49
para el resto.

4. Reputacidén corporativa. Rankings como MERCO reflejan el prestigio de la
empresa en el sector privado.

o Indicador: Calificacion en MERCO Empresas.

Célculo: puntaje MERCO relacionado con reputacion corporativa.

Normalizacion: corresponde a restar 101 menos el puesto en el
ranking MERCO gobernanza para las 50 primeras empresas y 49
para el resto.

Sintesis de los indicadores y criterios empleados para la calificacion de todos los
indicadores cubiertos por la calificacion:
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Indicador

Orientacién hacia el
mercado

Duracion de la inversion

Patrimonio invertido

Calidad del pais emisor

Disponibilidad publica de
memorias corporativas

Existencia de cddigo ético

Alineacién con ISO 37001

Gobernanza de la empresa

Existencia de canales de
denuncia

Impacto econémico

Impacto social

Impacto ambiental

Impacto reputacional

Rango del
Puntaje

1
10

50
100

50
100

1-100

1-100

50

100

50
100

1-100

50-100

49

100

1-100

50-100
49
50-100

49

1-100

Calificacion Literal

Negativo menor a 10%
Entre -10% y 0%

Positivo pero menor a la
mediana

Mayor a la mediana
Menor a 2 afios
Entre 2 y 5 afios
Mayor a 5 afios

Percentil en el cual se sitta la
empresa en la distribucion de
patrimonios en 2020

Percentil en el cual se sitla el
pais de origen en los rankings
internacionales

Inexistente

En el pais de origen

En el pais de origen y Bolivia
Inexistente

Existe, pero no es publico

Es publico

Promedio de cinco indicadores

construidos con IA sobre la
coincidencia con la norma

Percentil en el cual se sitla la
empresa en MERCO
Gobernanza

Cuando no esta en las 50
primeras, pero si en Merco ESG

Inexistente
Existe, pero no es anénimo
Existe y es anénimo

Percentil en el cual se sitla la
empresa en la distribucion de
ventas en 2019

Percentil en el cual se sitla la
empresa en MERCO Social

Cuando no esta en las 50
primeras, pero si en Merco ESG

Percentil en el cual se sitta la
empresa en MERCO Ambiental

Cuando no esta en las 50
primeras, pero si en Merco ESG

Percentil en el cual se sitta la
empresa en la calificacion
logaritmica Merco Empresas

Explicacion del Indicador

Mide la rentabilidad del capital
invertido en relacion con las
utilidades netas.

Evalla la permanencia esperada
0 pasada de las inversiones.

Cuantifica el monto del patrimonio
invertido por la empresa con
relacién a los patrimonios de mas
de 100 mil empresas registradas
en Fundempresa en 2020

Promedio de indices
internacionales que reflejan la
calidad institucional del pais
emisor.

Refleja la transparencia de la
empresa a través de reportes
corporativos anuales.

Evalla la existencia de normas
éticas claras que regulen las
practicas empresariales.

Mide el nivel de implementacion
de la norma internacional 1ISO
37001 contra la corrupcion.

Refleja la percepcion publica
sobre la gobernanza de la
empresa.

Verifica si la empresa cuenta con
mecanismos para reportar
irregularidades.

EvalUa el impacto econémico
directo de las inversiones en el
mercado local.

Mide el compromiso social de la
empresa en su entorno operativo.

Evalla el cumplimiento de
estandares ambientales
internacionales.

Refleja el prestigio y la percepcidn
publica de la empresa en el
mercado.



IV. Célculo de los indicadores parciales y del indicador global

Siguiendo los criterios expuestos por el Foro de Competitividad Mundial (WEF por
sus iniciales en inglés) para la construccion del Ranking de Competitividad Global
gue se publicé hasta 2019 y el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) para el célculo del indice de Desarrollo Humano, se emplea un promedio
geomeétrico para obtener el indice parcial:

1
1 m mn
k _ (1kl_ 1k2 k,m\m _ k,w
o= (1 ™ =TT
w=1

Donde Ijk corresponde al indicador del k-ésimo pilar de la empresa j que es el

promedio geométrico de los m indicadores especificos de ese pilar, donde cada
indicador tiene un valor entre 1 y 100. Sobre la base de esos indicadores para cada
pilar se calcula el indice para cada empresa j comprendida en la muestra:

1 3
(112 3§_Hk
|j_(|jx|jx|j) - 1!
k=1

Por tanto, cada uno de los tres pilares (Inversion, Integridad e Impacto) tiene una
similar ponderacién y al interior de cada pilar los indicadores también tienen similar
ponderacion. El resultado es un indice que esta entre 1 y 100, que corresponde al
puntaje de capital constructivo de la empresa j.

3

El sistema de calificacion esté disefiado para asignar un nivel de calidad literal a
partir de un puntaje numérico obtenido en la evaluacién. Este modelo se basa en
rangos definidos que permiten clasificar el desempefio o la calidad de las empresas
de una manera jerarquica y objetiva. A continuacion, se describen los rangos de
puntaje y sus respectivas interpretaciones:

Rangos de Calificacion

« 95 0 mas - AAA+: este rango representa el nivel mas alto de excelencia.
Indica un desempefio excepcional, con una calidad sobresaliente y confiable.
Las empresas en esta categoria tienen el mejor rendimiento en todos los
criterios evaluados.

e 90 a 94 - AAA: Denota un nivel muy alto de desempefio y confiabilidad.
Aunque no alcanza el grado de excelencia de "AAA+", se considera
altamente solido y con una calidad destacada.

o 85 a 89 - AA+: Indica un desempefio solido con caracteristicas notables de
calidad. Las empresas en este rango muestran un alto compromiso con los
estandares evaluados.



o 80 a 84 - AA: Refleja un desempefio fuerte y consistente, con aspectos bien
gestionados y un riesgo muy bajo en los criterios evaluados.

e 75a79- A+: Este rango denota un buen desempefio, aunque con pequefas
oportunidades de mejora. Representa una calidad respetable y confiable.

e 70 a 74 - A: Indica un desempefio adecuado, con un nivel aceptable de
calidad y confiabilidad, aunque puede requerir fortalecimiento en ciertos
aspectos.

e 65 a 69 - BBB: Representa un desempeiio moderado, con indicadores
aceptables, pero con areas claras de mejora necesarias para alcanzar un
nivel mas alto.

« 60 a 64 -BB+: Denota un nivel de desempefio bajo, con riesgos potenciales
que podrian afectar la confiabilidad o la sostenibilidad de la empresa.

« 50 ab59 - BB: Indica una calidad limitada con deficiencias significativas que
deben ser atendidas para mejorar el desempefio de la empresa.

e 40 a 49 - B: Representa un desempefio débil, con riesgos elevados y una
baja capacidad de cumplir con los estandares establecidos.

« Menor a 40 - C: Es la categoria mas baja, indicando una calidad insuficiente
0 seriamente comprometida. Requiere acciones correctivas urgentes de la
empresa.

Esta forma de clasificacion jerarquica es util para tomar decisiones estratégicas,
asignar recursos y para superar los puntos débiles de las empresas identificados en
el proceso de evaluacion.



Rango (0-100)

Calificacion

Descripcién

95 -100

AAA+

Lider ejemplar: desempefio sobresaliente y lider en
sostenibilidad, gobernanza y responsabilidad social,
reconocida como referente.

90 -94

AAA

Excelente: cumple con los mas altos estandares en
sostenibilidad y transparencia, con margen minimo de
mejora.

85 - 89

AA+

Muy bueno: un desempefio sélido y sobresaliente en
varias dimensiones, pero con algunas oportunidades de
mejora.

80 - 84

AA

Muy bueno: alto desempefio en sostenibilidad y
responsabilidad social, con areas de mejora especificas.

75-79

Bueno: buenas practicas en la mayoria de las areas
clave, con margen para mejoras considerables en
algunas dimensiones.

70- 74

Bueno: contribucion efectiva al desarrollo sostenible y
gobernanza, aungue con varias areas a mejorar.

65 - 69

BBB

Satisfactorio: cumple con los estdndares minimos, pero
tiene varias areas de mejora importantes, especialmente
en sostenibilidad.

60 - 64

BB+

Adecuado: cumple con los requisitos basicos, pero
presenta deficiencias en varias areas clave.

50 - 59

BB

Adecuado: cumple con los requisitos minimos de
legalidad y responsabilidad, pero requiere mejoras
sustanciales.

40 - 49

Deficiente: deficiencias relevantes en sostenibilidad,
transparencia o gobernanza, pero cumple con lo basico.

Insuficiente: no cumple con los estandares basicos y con
deficiencias graves en gobernanza, sostenibilidad y
responsabilidad social.




CAPITULO 2.
RESULTADOS DE LA CALIFICACION DE CAPITAL CONSTRUCTIVO
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INDICE DE CAPITAL CONSTRUCTIVO 2024

Empresa Puntaje Calificacion
TIGO 95 Lider ejemplar
EMBOL 94 Excelente
CBN 91 Excelente
BCP 89 Muy bueno
BANCOFIE 86 Muy bueno
BANCOSOL 80 Muy bueno
PIL ANDINA 80 Muy bueno
SAMSUNG 79 Bueno
ALICORP 78 Bueno
ITACAMBA 73 Bueno
ARCOR 72 Bueno
REPSOL 71 Bueno
SOBOCE 70 Bueno
SAN CRISTOBAL 64 Adecuado
BAGO 64 Adecuado
UNILEVER 61 Adecuado
IMCRUZ 61 Adecuado
BELCORP 60 Adecuado
NESTLE 58 Adecuado
PEDIDOSYA 57 Adecuado
YANBAL 56 Adecuado
Notas: 1/ El indice varia entre 1 y 100, donde 100 es la nota mas alta y 1 la méas baja para capital

constructivo. Para mayores detalles ver el capitulo metodoldgico.
2/ Esta calificacién fue construida con informacién de cierre a 2023.



INDICE DE CAPITAL CONSTRUCTIVO POR PILARES

Empresa Global Inversién Integridad Impacto
TIGO 95 96 91 97
EMBOL 94 91 93 99
CBN 91 93 81 99
BCP 89 79 98 91
BANCOFIE 86 96 88 75
BANCOSOL 80 92 74 76
PIL ANDINA 80 79 75 86
SAMSUNG 79 91 86 63
ALICORP 78 79 83 72
ITACAMBA 73 67 76 76
ARCOR 72 81 82 57
REPSOL 71 76 85 55
SOBOCE 70 66 72 71
SAN CRISTOBAL 64 95 71 39
BAGO 64 81 36 90
UNILEVER 61 53 82 53
IMCRUZ 61 30 89 83
BELCORP 60 79 70 40
NESTLE 58 30 79 81
PEDIDOSYA 57 30 88 72
YANBAL 56 79 30 75
Notas: 1/ El indice varia entre 1 y 100, donde 100 es la nota mas alta y 1 la méas baja para capital

constructivo. Para mayores detalles ver el capitulo metodologico.

2/ Esta calificacién fue construida con informacién de cierre a 2023.

3/ Los puntajes parciales s6lo son referenciales. Tomados de forma individual no tienen ninguna
implicacién y no existen umbrales parciales. Como lo sefiala el capitulo 3, la calificacion debe
tomarse con precauciones por sus limitaciones y futuros desarrollos.



Interpretacion y recomendaciones

Las empresas con la calificacidon mas alta muestran como elementos comunes una
gestién financiera de rentabilidad positiva, con efecto también favorable a la
expansion del patrimonio. Tienen presencia estable en el pais y el capital de origen
de lainversion externa es conocido y ranqueado alto por organismos internacionales
como Transparencia Internacional y otros. Ademas, publican estados financieros
auditados y memorias anuales en sus paginas institucionales. También exhiben
reportes de responsabilidad social y de impactos medioambientales en sus
operaciones. En general, han visualizado el potencial de posicionarse como
operaciones con un enfoque de sostenibilidad multidimensional, que integra las
variables financieras, sociales, ambientales y de gobernanza corporativa, que
precisamente es lo define al Capital Constructivo.

Desde luego, existen factores que inciden para que las empresas alineen su
conducta con los estandares de calidad de inversion, integridad e impacto. Uno de
ellos tiene que ver con las normas de regulacion y supervision, que suelen ser mas
exigentes en unos sectores econémicos (el sistema financiero, por ejemplo) que en
otros. Por otra parte, las empresas (nacionales y/o sus matrices) que participan en
mercados de capital, con la emisién de bonos y otros instrumentos de deuda, y son
calificadas regularmente por agencias de riesgo, practicamente estan obligadas a
cumplir normas rigurosas de transparencia, lo que se traduce en practicas de
autorregulacion ajustadas a estandares internacionales. También se observa que
las empresas que se financian desde entidades internacionales sin fines de lucro
buscan visibilizar en mayor grado sus impactos sociales.

Por el contrario, las empresas dedicadas a la comercializacién de productos de
consumo masivo como son los cosméticos y/o alimentos, y cuyo patrimonio esta
conformado mayormente por capital de operaciones, enfocan la informaciéon que
publican mucho mas en el mercadeo que en cuestiones de gestion corporativa o de
resultados e impactos. En casos como estos, es menos frecuente la disponibilidad
de estados financieros, memorias anuales y reportes de impacto. También es
menos visible la estructura corporativa y de gobernanza, pues funcionan como
apéndices de sus casas matrices en cuyos portales predominan datos agregados
de operaciones en varios paises, pero es inexistente la informacion especifica para
un pais determinado.

Lo anterior pone de relieve la importancia de que las empresas pongan un mayor
esfuerzo en difundir y dar publicidad a los resultados e impactos de sus actividades
y programas en sus propios portales web y otros medios de comunicacion, y abonar
asi a la mejora de su reputacién corporativa. También se observa que hay empresas
gue no cuentan con la certificacion anticorrupcion ISO 37.001 (esto se da cuando
varias empresas reportan tener un Cédigo de Etica muy alineado con esta norma
internacional). El paso l6gico seria pues obtener cuanto antes esta certificacion. De



modo general las empresas en Bolivia deben ver la posibilidad de realizar, cada
cierto tiempo, auditorias de cumplimiento de las normas éticas en los negocios.

Otro aspecto que puede contribuir a mejorar la calificacion de las empresas, sobre
todo en cuestiones de impacto social, es el relativo a la dimension de género. De
hecho, se constata que varias empresas enfocan sus planes de negocios en la
atraccion de una clientela femenina, resaltando las bondades de sus productos o
servicios para el empoderamiento de las mujeres, y sin embargo, carecen de
informacion acerca del impacto de estas acciones o estrategias.

Dicho lo anterior, hay que subrayar que, en general, el acceso a informacion
empresarial en Bolivia es dificultoso y complejo. Esto se debe, en parte, a la
precariedad de los sistemas de informacion publica en el pais. Pero también, en
muchos casos, a la reticencia de las empresas a brindar informacion de sus
actividades y resultados de desempefio; una parte de la cual se considera
“delicada”, y por lo cual prefieren mantener estrategias de perfil bajo y poca
exposicibn para “evitar problemas”. No se puede desconocer que este
comportamiento es muchas veces producto del escarnio que sufren las empresas
en Bolivia por el ambiente de inseguridad juridica, falta de Estado de derecho,
decisiones politicas arbitrarias y otros abusos de poder.



RESULTADOS DE LA CALIFICACION POR EMPRESAS

(Ordenados alfabéticamente)



Ranking

10/21

Empresa

Y
scoress.  AIICOFP

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 6.080 millones / USD 874 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 3.670 Millones

Criterios de
inversion Calificacidon Capital Constructivo:

Impacto 100 Permanencia en
corporativo el pais

Impacto Patrimonio
ambiental invertido Puntuacion: 78/100
Impacto social Calidad pais
emisor Calificacion: A+
Impacto Memorias
econdmico corporativas Interpretacion: Bueno
C;nales d Caodigo ético
eNUNE8bernanza standares
corporativa anticorrupcién

Racionalidad:

La calificacion de Capital Constructivo de Alicorp, con una puntuacién de 78 y una interpretacion de A+
"Bueno", refleja un solido compromiso en la transparencia y en la responsabilidad empresarial. Alicorp es
filial de ALICORP Peru, empresa dedicada a la produccién de aceite y jabones, con expansion a rubros de
alimentos, cuidado del hogar y personal.

El puntaje parcial en materia de Inversiéon (79) se sustenta en la rentabilidad que contribuye a la
sostenibilidad y expansion del patrimonio de la operacién en Bolivia. La empresa tiene una trayectoria
permanente desde 2018 con la compra de Fino y desde entonces ha logrado importantes avances en la
diversificacion de sus productos. La calificaciéon de Peru en los indices internacionales como Transparencia
Internacional, el Proyecto de Justicia Mundial y el indice de Gobernanza del Banco Mundial, es relativamente
baja debido a las condiciones politicas que han afectado, entre otros aspectos, la institucionalidad de ese
pais.

La calificacién en el segundo pilar de Integridad (83) estd afectada por la no disponibilidad de informacion
publica para la filial Bolivia, en particular las memorias institucionales y los estados financieros para la
operacién en el pais. En lo positivo, la casa matriz publica un cédigo de ética y existen canales de denuncia
para procesar denuncias relativas a este cdédigo y un alineamiento con estandares internacionales
anticorrupcién. La empresa participa en la calificacion MERCO ESG; en el componente de gobernanza
corporativa se ubica en el puesto 23 de 100, lo que devela oportunidades con potencial de mejora.



Empresa

ALICORP S.A.

alicorp

Ranking

10/21

ALICORP
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capita A+ 78 Bueno

Constructivo

Puntaje parcial

79

Gufado por oportunidades de mercado

n 1703 e g;gs(té‘gg‘) Mide la rentabildad del capita
Guiado por criterios de inversion : — - invertido en relacion con las
Vv P 178 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) i ‘utili daclies nletas
2257 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ]
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 54 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1970 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
Patri ioi tid i i i . -
i alrimonio Invertiao 2373 Patrlmgmo en 2023 (Mlllopes de Bs 2020) economa boliviana
2257 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
n Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Mundial internacionales que reflejan la
371 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
33 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 83 Integridad con las partes intervinientes
DlSpOnlblIldad publlca de memorias 50 . Percentil para Capltal Constructivo : Reﬂela la transparenua de la
n corporativas Si ;Rinde cuentas a sus accionistas en casa matrizg €MPresa a traves de reportes
t no ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene cddigo ético? éticas claras que regulen las
g Si ¢Es plblico? practicas empresariales.
100 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacién de la
r Alineacion con estandares anticorrupcion Sj ¢Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i NC Si no, ¢,qué tan coincidente es? corrupcion.
d 78 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 23 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5420 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica sila empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? cOn mecanismos para reportar
Si (ES anénimo? irregularidades.
Puntaje parcial 72 Impacto economico, social, ambiental y corporativo
I 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto economico
m Impacto econémico 6393 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
6080 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 63 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 38 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5420 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 60 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 41 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5420 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 70 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5693 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
31 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




v L
ALICORP S.A. allcorp 10/21

El pilar de Impacto reporta una calificacion parcial de 72 puntos, que resultan de la calificacién en MERCO
ESG, donde la empresa quedd relativamente rezagada en cuanto a impacto ambiental y social. En contraste,
contribuye positivamente el impacto econdmico vinculado a las ventas de la empresa, que han estado en
niveles importantes en comparacién al grupo de empresas valorados en este reporte.

En suma, la empresa se ubica en un nivel bueno en este ranking de capital constructivo y existen
oportunidades para lograr mejoras de corto plazo. En esa linea se inscribe todo esfuerzo por hacer publica
informacion de memorias, estados financieros, informes ambientales, sociales y de gobernanza en la pagina
o0 pestafia dedicada a Bolivia. Se ha verificado la disponibilidad de importantes reportes de sostenibilidad en
la pagina de la casa matriz y similar esfuerzo de sistematizacién y difusién para el caso de las acciones y
programas en Bolivia, impulsaria significativamente la calificacién de Capital Constructivo.



Ranking

12/21

Empresa

ARCOR

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 278 millones / USD 39,8 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: 650 USDMM en Argentina

Criterios de Calificacion Capital Constructivo:

inversion
Impacto 100
corporativo 80

Permanencia en
el pais

Patrimonio Puntuacion: 72/100

invertido

Impacto
ambiental

| ; ol Calidad pais . .,
mpaciosed emisor Calificacion: A
Impacto Memorias
economico corporativas |nterpretacién: Bueno
C;::Lis fja Codigo ético
8obernanza Estandares
corporativa anticorrupcion
Racionalidad:

ARCOR obtiene en el Indice de Capital Constructivo un puntaje general de 72, una calificacion A y la
valoracion de “Bueno”. La empresa cuenta con capital de origen argentino y su actividad esta centrada en
agronegocios y comercializacion de alimentos en Bolivia.

En el pilar de Inversion ANCOR logra 81 puntos. Sus operaciones arrojan utilidades que le
proveen sostenibilidad financiera y le permiten un crecimiento patrimonial. Fruto de ello es su permanencia
en Bolivia desde 1989. Es conocido que Argentina ha enfrentado desafios econdmicos, politicos y sociales
complejos, que inciden en su calificacion internacional como pais emisor del capital de ANCOR.

En el pilar de Integridad ANCOR alcanza una calificacién de 82 puntos. La publicidad de sus memorias
anuales y estados financieros viene por cuenta de la casa matriz en Argentina. En Bolivia esta informacion
esta disponible Unicamente en la Gaceta Electrénica de Comercio, pero solo hasta el afio 2022. El portal de la
matriz en Argentina alberga un Cddigo de Etica, asi como un canal de denuncia anénimas del publico.



Empresa

ARCOR

Ranking

12/21

ARCOR
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capital A 72 Bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 8]_ Guiado por oportunidades de mercado
n 138 PS{.?S“E' patr)a CPapt\tg : Co.nstFrzlggvo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion ' idad sobre Patrimonio (RO) invertico en relacidn con las
Vv 314 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) ilidades netas
65 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percenti para Capital Constructivo Evalta la permanencia
Permanencia en el pais 3 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1989 Afo en el que llego a Bolivia inversiones.
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patiimonio invertdo en la
Patrimonio invertid imoni i .
i atrimonio nvertido 68 Patrimonio en 2023 (M||I0pes de Bs 2020) economia boliviana
65 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 44 Percenti para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 55 Proyecto de Justcia Mundia internacionales que reflejan, la
027 Gobernanza del Banco Mundal calidad institucional del pais
37 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcia 82 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 100 Percenti para Capital Constructivo Reflejala transparencia dela
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa malriz? | EMPIesa alraves de reportes
t S| ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percenti para Capital Constructivo Evalla la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Sj ¢ Tiene cédigo ético? éticas claras que regulen las
g Sl ¢Es plblico? practicas empresariales.
75 Percenti para Capital Constructivo Mide laimplementacion de la
r lineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
[ 933 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
d 49 Percentil para Capital Constructivo Refleja a percepcion plblica
Gobernanza corporativa ND Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 3492 Puntaje en MERCO ESG empresa.
q 100 Percenti para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Sj ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
S| ¢Es an6nimo? iregularidaces.
Puntaje parcial 57 Impacto econémico, social, ambiental y corporativo
I 99 Percenti para Capital Constructivo Eval(ia el impacto economico
m Impacto econémico 299 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
217 Ventas en 2023 (Milones de Bs) mercado local.
P 49 Percentil para Capital Constructivo Vide el compromiso social de
a Impacto social ND Puesto en ranking social la empresa en su entorno
3492 Puntaje en MERCO ESG operafivo.
C 49 Percenti para Capital Constructivo Eval(ia el cumplimiento de
t Impacto ambiental ND Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
3492 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 44 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 4824 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
56 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Ranking

12/21

Empresa

ARCOR

En el tercer pilar de Impacto ANCOR recibe una calificaciéon de 57 puntos. Su mayor fortaleza tiene que
ver con el nivel de sus ventas, a la vez que muestra ponderaciones bajas en cuanto a impacto social y
ambiental, como queda registrado en las mediciones de MERCO ESG.

El espacio de mejora de MERCO es relevante en los tres pilares del indice de Capital Constructivo. Podria,
por ejemplo, desarrollar su propio portal en Bolivia para la difusion de sus informes y documentos que
acrediten su compromiso con la integridad y transparencia, tal como lo hace su empresa matriz en
Argentina, y elevar asi su reputacidén empresarial.



Empresa Ranking

BAGO ABagé 6/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 619 millones / USD 89 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 1.100 Millones

Criterios de

inversion
Impacto 100
corporativo

Permanencia en Calificacion Capital Constructivo:
el pais

Impacto Patrimonio
ambiental invertido .,
Puntuacion: 83/100
. Calidad pais
Impacto social .
emisor
Calificacion: AA
Impacto Memorias
econdmico \® corporativas
Canales - Interpretacién: Muy Bueno
. Cddigo ético
denuncia i
Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion
Racionalidad:

BAGO obtiene en el Indice de Capital Constructivo 83 de puntuacién general, una calificacién AA y la
valoracion de "Muy bien". BAGO es una multinacional Argentina dedicada a la fabricacion y distribucién de
medicamentos.

En el pilar referido Inversion BAGO logra una calificacion de 81 puntos, en buena medida gracias a su buen
desempefio financiero expresado en utilidades y un importante nivel retorno sobre patrimonio. La empresa
tiene una trayectoria de permanencia en Bolivia desde 1997, con un patrimonio que ha crecido mucho.
La calificacidn de Argentina como pais de origen del capital en Bolivia es moderada en valoraciones
internacionales debido a los problemas econdémicos e institucionales de esa nacién.

En el pilar de Integridad BAGO recibe una calificacidn de 79 puntos. La empresa no ha puesto a disposicion
del publico las memorias institucionales y estados financieros en su sitio web. Tampoco esté disponible tipo
de informacion en el portal de la casa matriz en Argentina, aunque si se puede encontrar una parte de la
memoria anual en la Gaceta Electrénica de Comercio, aspecto que ha sido tomado en cuenta en la
valoracion. Se ha ponderado positivamente la existencia de un Cddigo de Etica, como también un canal de
denuncias anénimas. Tampoco hay evidencia de que BAGO tenga la certificacién anticorrupcién 1SO 37.00.



Empresa

BAGO

Ranking

6/21

[\Bagé

BAGO
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Cap AA 83 Muy bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 8]_ Guiado por oportunidades de mercado
N L B e o] el renabia o i
Guiado por criterios de inversion ; — - invertido en relacion con las
v P 8.3 Utidad en 2023 (Milones de Bs) O
286 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs) ]
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evaliia la permanencia
Permanencia en el pais 27 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1997 Afio en el que lleg a Bolivia inversiones.
S 99 Percenti para Capital Constructivo Patiimonio invertido e la
Patrimonio invertido imoni i .
i 300 Patnmqnlo gn 2023 (M||Iopes de Bs 2020) economia boliviana
286 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs)
0 44 Percenti para Capital Constructivo Promedio de indices
n Calidad del pais emisor 55 Proyecto de Justicia Mundia] mtemacpna!es que reﬂejam’ la
07 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
37 Transparencia Internacional emisar.
| Puntaje parcial 79 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 50 Percentil para Capital Constructivo Reﬂe_Ja la ransparencia de a
n corporativas no ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €Mpresaa traves de reportes
t si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalliala existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene cédigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢Es pliblico? practicas empresariales.
70 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r Nineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta IS0 37001? norma internacional contra la
i 87,0 Sino, ¢qué tan coincidente es? carrupcion.
q 89 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza COrpOfatiVa 12 Puesto en ranking Corpora[ivo sobre la gobemanza dela
a 6748 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percenti para Capital Constructivo Veriica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? irregularidades.
Puntaje parcial 90 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Evalia el impacto econémico
m Impacto econdmico 651 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
6189 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
P 87 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 14 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
6748 Puntaje en MERCO ESG operativo.
C 91 Percenti para Capital Constructivo Evaltia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 10 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
6748 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 83 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 6400 Puntaje en MERCO Empresas percepcion plblica de la
18 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa a Ranking
BANCO FIE Bancofie 5/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 1.877 millones / USD 269 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  No aplica. OIKOCREDIT y ADA son ONGs

Calificacién Capital Constructivo:

Criterios de inversion

100

Impacto corporativo Permanencia en el pais

Impacto ambiental

Patrimonio invertido PuntuaCién: 86/100

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacion: AA+

Impacto econémico Memorias corporativas

Interpretacién: Muy bueno

Canales de denuncia Codigo ético
Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

BANCO FIE obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntuacion de 86, una calificacién AA y la
valoracién de “Muy Bueno”. Este banco especializado en PyMEs se originé en 1985 como entidad sin fines
de lucro; en el proceso de su crecimiento logré incorporar capital externo, de organizaciones no
gubernamentales como ADA (Appui au Développement Autonome) de Luxemburgo y OIKOCREDIT
Ecumenican Development Cooperative Society U.A., de Paises Bajos, que han sido importantes para su
desarrollo empresarial en el sistema financiero boliviano.

En el pilar de Inversion Banco FIE logra una calificacién de 96 puntos, mostrando una rentabilidad positiva
que contribuye a fortalecer su estructura patrimonial. Su aporte de capital extranjero procedente
de Luxemburgo y Paises Bajos viene avalado por reconocidas calificaciones internacionales.

En el pilar de Integridad BANCO FIE recibe una calificacion de 88 puntos, que refleja la publicidad de sus
memorias institucionales y estados financieros en el portal empresarial. También estdn disponibles los
informes de sostenibilidad y de responsabilidad social, ademdas de un Cddigo de Etica, don el anuncio de
una linea de denuncia al cual se accede desde la intranet. Si bien el banco no ha obtenido la norma 1SO
37.001, se ha verificado un elevado grado de convergencia con esta norma. BANCO FIE ocupa el lugar 27
en el ranking de gobernanza corporativa de MERCO empresarial



Empresa : Ranking
BANCO FIE Bancofie 5/21
BANCOFIE
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
capta AA+ 86 Muy bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 96 Guiado por oportunidades de mercado
N 100 Percentl para Capita Constructivo Mide a rentabilidad del capita
Guiado por criterios de inversion 123 Utlidad sobre Patrimonio (ROE) invertido en relacion con las
Vv 192,6 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) utlidades netas
1571 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ]
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evalla la permanencia
Permanencia en el pais 39 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1985 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S _ 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
i Patrimonio invertido 1651 Paitimonio en 2023 (Vilones de Bs 2020) economia boliviana
1571 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
o} 85 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pafs emisor 83 Proyecto de Justicia Mundia] |nter_nacqua!es que reﬂejan/la
956 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
78 Transparencia Internacional Emisor.
Puntaje parcial 88 Integridad con las partes intervinientes
| : :
Disponibilidad pablica de memorias 10‘O ___ Percentl para Capital Constructivo Refleja a transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €MpPresaa tjaves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si < Tiene c6digo tico? éticas claras que regulen las
g si ¢Es plblico? précticas empresariales.
71 Percenti para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r ineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 89,3 Sino, ¢qué tan caincidente es? corrupeion.
d 74 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 27 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5631 Puntaje en MERCO ESG empresa.
100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
d Existencia de canales de denuncia S ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es an6nimo? iregularidades.
Puntaje parcial 75 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto econdmico
m Impacto econdmico 1974 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
18774 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 73 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 28 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5631 Puntaje en MERCO ESG operativo.
C 69 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 32 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5631 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 62 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5354 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
39 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa a Ranking
BANCO FIE Bancofie 5/21

En el tercer pilar de Impacto BANCO FIE tiene una calificacién de 75 puntos, lo que connota una valoracion
positiva de su cartera de crédito y otros servicios financieros dirigidos a pequefios negocios y segmentos
sociales vulnerables. Precisamente, en impacto social el banco ocupa el puesto 28 en el ranking MERCO
ESG, y la posicidn 32 en impacto ambiental, entre100 empresas.

Es remarcable el grado de compatibilidad que BANCO FIE ha logrado entre su enfoque de mercado y la
dimension social de su negocio financiero. La viabilidad de este tipo de emprendimiento en el largo plazo
es sin duda un desafio de primer orden. Como una posible drea de mejora se puede mencionar su
adscripcién a la norma anticorrupcién 1SO 37.001.



Empresa Ranking

BANCOSOL BancoSol 7/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales: Bs. 2.323 Millones (ingreso financiero) / USD 333 Millones

Criterios de " . ) )
inversion Calificacion Capital Constructivo:

Impacto 100 Permanencia en el
corporativo pais
Impacto Patrimonio

ambiental invertido Puntuacion: 80/100
' Calidad pais
Impacto social i
emisor e .y
Calificacion: AA
Impacto Memorias

econémico corporativas

Interpretacion: Muy Bueno

Canales d@ A s

denuncia Cadigo ético
B8bernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

BANCOSOL obtiene en el Indice de Calificacion de Capital Constructivo un puntaje de 80, la
calificacion AA y la valoracién de "Muy bueno". Creada por inversionistas nacionales en 1992 para
apoyar al sector de PYMES con créditos accesibles, esta entidad bancaria ha mantenido una trayectoria
de crecimiento constante. En la actualidad, sus principales accionistas son entidades sin fines de lucro,
principalmente de Estados Unidos.

En el indicador de Inversién BANCOSOL alcanza una calificacion de 92 puntos. Su nivel de rentabilidad
es auspicioso, y su patrimonio ha crecido producto de aportes y la capitalizacion de utilidades.
Adicionalmente, la calificacion internacional de EE.UU., como pais de origen del capital, es ciertamente
muy favorable.

En el pilar de Integridad BANCOSOL recibe una calificacion de 74 puntos. Sus memorias anuales vy
estados financieros estan disponibles en el sitio web del banco, lo mismo que otros informes de
sostenibilidad y un Reporte Integrado Econdmico, Social y Ambiental. BANCOSOL tiene un Cédigo de
Etica dirigido a proveedores, pero no se pudo verificar si tiene otro de uso interno. Tampoco se ha
podido verificar si ha adoptado la norma ISO 37.001. Si cuenta con un canal de denuncias anénimas.



Empresa

Ranking

BANCOSOL BancoSol 7/21
BANCOSOL
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
capta AA 80 Muy bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 92 Gufado por oportunidades de mercado
n L B o | Wik lenbiad el cpta
Guiado por criterios de inversion . — - tid lacid |
Vv P 3176 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) er Iuﬁlizgé(éj;g;gon ®
2332 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ]
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 32 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1992 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
Patri ol tid imoni i .
i @rimonio Invertido 2452 Patnmgnlo en 2023 (Mlllorles de Bs 2020) economia boliviana
2332 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
o} 72 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pafs emisor 70 Proyecto de Justicia Mundigl mter_nacpna!es que reﬂejamr la
7838 Gobernanza del Banco Mundial calidad insttucional def pais
69 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 14 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 10.0 . Percentil para Cap.nal. Constructivo . Refleja la ransparencia dela
n corporativas Si ;Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | empresa a través de reportes
t si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
50 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de cddigo ético Si ¢ Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g No ¢Es piblico? précticas empresariales.
68 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
[ lineacion con estandares anticorrupcio No ¢ Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 85,5 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
q 66 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza corporativa 35 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5676 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? iregularidades.
Puntaje parcial 76 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Evaltia el impacto econémico
m Impacto econémico 2443 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
23238 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 82 Percentil para Capital Constructivo Vide el compromiso social de
a Impacto social 19 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5676 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 63 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 38 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5676 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 65 Percenti para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5502 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
36 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




BANCOSOL BancoSol 7/21

En pilar de Impacto BANCOSOL logra una calificacién de 76 puntos. El impacto econdmico del banco se
advierte en el crecimiento de su actividad en varias regiones del pais y la diversificacion de sus
operaciones sin perder el foco de su atenciéon en el financiamiento de los pequefios negocios y
microempresas. El impacto social y ambiental estan reflejados en las posiciones del ranking MERCO
ESG, ocupando los puestos 19 y 38 respectivamente, ademas de la posicion 36 en la medicién de
reputacion corporativos entre 100 empresas calificadas.

Las dreas de mejora de BANCOSOL se relacionan con la cuestion de la gobernanza corporativa, el
impacto socioambiental de sus operaciones y con practicas de transparencia e integridad como seria
el caso de la adopcién de la norma anticorrupcién I1SO 37.001.



Ranking

4/21

Empresa

BANCO DE CREDITO

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 1.383 millones / USD 198 millones (Ing. Financieros)

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 3.656 Millones

Calificacion Capital Constructivo:
Criterios de inversion
100 Permanencia en el

pais

Impacto corporativo

Patrimonio invertido Puntuacion: 89/100

Impacto ambiental

Calidad pais emisor CaliﬁcaCién: AA+

Impacto social

Memorias Interpretacién: Muy bueno

corporativas

Canales de denuncia Codigo ético
Gobernanza standares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

Banco de Crédito (BCP) obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntaciéon de 89, con una
calificacion AA+ y la valoracién de “muy bueno”. La inversion de origen peruana esta en Bolivia desde
1994. Al cierre de 2023 participa con poco mas del 9% de la cartera total del sistema bancario boliviano.

En el pilar de Inversidon BCP logra una calificaciéon de 79 puntos, que pone de manifiesto una importante
utilidad en 2023, que aporta a la sostenibilidad financiera y la expansién de su patrimonio. El banco tiene
un claro enfoque de mercado y compite en un sector altamente regulado. La calificacién del pais de
origen del capital refleja la valoracion de Transparencia Internacional y el Proyecto de Justicia Global, las
que enfatizan los desafios de una entidad bancaria en un pais (Peru) con alta volatilidad politica.

En el pilar referido de Integridad BCP alcanza una elevada calificacion de 98 puntos, destacando
las facilidades que ofrece para acceder a sus memorias anuales, estados financieros auditados, informes
de sostenibilidad y reportes de cumplimiento. Tiene un Cddigo de Etica y politicas para prevencion de
lavado de dinero y corrupcion, ademas de un canal de denuncias. Aunque el BCP no adopté la
certificacion internacional ISO 37.001, su cédigo es muy consistente con esta norma.



Empresa

BANCO DE CREDITO

YBCP:

Ranking

4/21

BCP
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capial AA+ 89 Muy bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 79 Guiado por oportunidades de mercado
N 100 Percenti para Capital Constructivo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion 47 Utidad sobre Patrimonio (ROE) invertido en relacion con las
Vv 79,6 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uilidades netas
1707 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 30 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1994 Afio en el que llegé a Bolivia inversiones.
S S 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido enla
. Patrimonio invertido 1794 Patrimonio en 2023 (Millones de B 2020) economia boliviana
I 1707 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
o} 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Mundial internacionales que refiejan [a
n 371 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional def pais
33 Transparencia Internacional emisor.
I Puntaje parcial 08 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 100 Percentil para Capital Constructivo Refleja [a ransparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €mpresa a traves de reportes
t Si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene cddigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢ Es plblico? practicas empresariales.
100 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
[ Alineacion con estandares anticorrupcion si ¢Adopta ISO 370017 norma internacional contra la
i 86,0 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupcion.
d 92 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion pliblica
Gobernanza corporativa 9 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 6729 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? iregularidades.
Puntaje parcial 9]_ Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto econémico
m Impacto econémico 1454 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
1383 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 88 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 13 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
6729 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 88 Percentil para Capital Constructivo Evaltia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 13 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
6729 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 88 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 6864 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
13 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Ranking

4/21

Empresa

BANCO DE CREDITO

En el pilar de Impacto BCP recibe una calificacion de 91 puntos. El efecto positivo de sus operaciones se
mide por sus altos niveles de ingresos financieros, y por la cartera de préstamos que contribuyen a la
inversion y crecimiento de oportunidades econdmicas. En los rankings MERCO ESG (ambiental, social y
de gobernanza) el BCP esta bien valorado.

Siendo en general positivos sus indicadores de desempefio, el banco tiene dreas de mejora en aspectos
tales, como, la obtencion de la norma anticorrupcion I1SO 37.001 que abonaria a su compromiso de
integridad, y también en nuevos productos financieros, facilidades de acceso a los servicios bancarios o
digitacion de las transacciones bancarias.



Empresa Ranking

BELCORP 16/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 345 millones / USD 49 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 1.800 millones (Peru)

Criterios de Calificacidn Capital Constructivo:
inversion
Impacto 100 Permanencia en el
corporativo 80 pais
Impacto Patrimonio .7
ambiental ’GO’ invertido PU ntuacion: 60/100

Impacto social Calidad pais
’ emisor Calificacion: BB+
Impacto Memorias
A 1 t .7 .
economico corporativas Interpretacion: Adecuado

C;;:Lis .da Cddigo ético
G8bernanza Estdndares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

BELCORP obtiene en el Indice de Capital Constructivo 63 puntos, una calificacion de BB+ y
valoraciéon de “Adecuado”. La empresa es de capital peruano y su rubro es la importacion vy
comercializacién de cosméticos. Tiene presencia en muchos paises de América Latina.

En el pilar de Inversion BELCORP logra una calificacion de 79 puntos, en gran medida debido a su
presencia permanente en Bolivia y un saldo favorable de utilidades en su contabilidad.

En el pilar de Integridad BELCORP alcanza una calificacidon de 81 puntos. La empresa no publica sus
estados financieros auditados y memorias anuales, sin embargo, esta informacion se encuentra en la
Gaceta Electrénica de Comercio. La casa matriz en Pert publica un Cédigo de Etica, que es consistente
con la norma anticorrupcién ISO 37.001, y también mantiene un canal de denuncias.



Empresa

BELCORP

QR

Voo

Ranking

16/21

Constructivo

BELCORP
BELCORP
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capid BB+ 63 Adecuado

Puntaje parcial

79

Guiado por oportunidades de mercado

100 Percentil para Capital Constructivo ‘ . !
n m —— Mide la rentabilidad del capital
Guifado por criterios de inversion 42,9 Ut}l}dad sobre Patrlmonlo (ROE) invertido en relacion con las
Vv 3 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uilidades netas
7 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 24 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 2000 Afio en el que llegé a Bolivia inversiones.
S o 98 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
i Patrimonio invertido 7 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia boliviana
7 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
) 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
n Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Mundial internacionales que reﬂe]an/ la
371 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
33 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 81 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 10.0 A Percentil para CapAita\AConstructivo . Refleja la transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €Mpresaa tr_aves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percenti para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
xistencia de cddigo ético i S Ti bdigo ético? éticas claras que regulen las
e Exist de codigo et Si ¢ Tiene codigo ético? laras que regulen |
g S| ¢ Es pblico? practicas empresariales.
70 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacién de la
r ineacion con estandares anticorrupcio No ¢ Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 875 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
d 49 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa ND Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 3718 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? €on mecanismos para reportar
] ;Es anénimo? iregularidades.
Puntaje parcial 40 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
I 99 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el impacto econémico
m Impacto econémico 363 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
345 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 49 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social ND Puesto en ranking social la empresa en su entorno
3718 Puntaje en MERCO ESG operafivo.
c 49 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental ND Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
3718 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 11 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 312 Puntaje en MERCO Empresas percepeion piblica de la
89 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa & Ranking
(&
BELCORP BELCORP 16/21

En el tercer pilar de Impacto BELCORP recibe una calificacién de 40 puntos, que refleja un nivel
positivo de ventas en el mercado boliviano. Sus indicadores de impacto social y ambiental, medidos
en el ranking MERCO ESG, son menos favorables.

Como otras firmas con calificacién parecida en el Indice de Capital Constructivo, BELCORP tiene varios
retos en las dreas de inversion, integridad e impacto econdmicos y socioambiental, los cuales,
debidamente encarados, redundarian en un mejor desempefio de esta empresa.



Empresa Ranking

CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL CBN 3/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 3.674 millones / USD 527 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: USD 59.400 Millones

Calificacion Capital Constructivo:

Criterios de
inversion

Permanencia en el
corporati pais

Patrimonio Puntuacion: 91/100

invertido

Impacto social Calidad pais emisor Calificacidon: AAA
Impacto Memorias .,
econémico corporativas Interpretacion: Excelente
Cda::r;s _dae Codigo ético
gobernanz Estdndares
corporativa anticorrupcion
Racionalidad:

CBN obtiene en el Indice de Capital Constructivo 91 puntos, una calificacion AAA y la valoracion de
“Excelente”. CBN es una empresa de gran tradicién en Bolivia. En 1999 fue comprada por el grupo argentino
Quilmes. En la actualidad, su accionista mayoritario es la multinacional InBev de Bélgica.

desde entonces hubo cambios en los accionistas externos, pero el capital en CBN no solo se mantuvo sino
también se expandid, incrementando el patrimonio de la empresa. Bélgica es la sede del accionista matriz
actual (InBev).

En el pilar de Inversiéon CBN alcanza la calificacién de 93 puntos. Su trayectoria empresarial revela sélidos
criterios de inversidn y una continua expansion patrimonial, que se nutre de resultados financieros positivos
y una posicién dominante de muchos afios en el mercado nacional. Su calificacidn se favorece también de la
elevada valoracién al pais de origen de su capital (Bélgica) en las mediciones de Transparencia Internacional,
Justicia Mundial y Gobernanza del BM.

En el pilar de Integridad CBN recibe una calificacion de 81 puntos, destacando la disponibilidad de
informacion como las memorias anuales y los estados financieros en el portal de la empresa. CBN cuenta con
un Cddigo de Etica que es publico, y los canales de denuncia de infracciones. Este codigo es consistente con
la norma anti corrupcién I1SO 37.001. Son aspectos muy valorados en la calificacion de MERCO de
gobernanza corporativa.
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CBN
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capnal. AAA 91 EXCelente
Constructivo
| Puntaje parcial 03 Guiado por oportunidades de mercado
N — B g Ve enaiid el il
Guiado por criterios de inversion - — - invertido en relacion con las
v P 868,2 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uiidades netas
1955 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evalia la permanencia
Permanencia en el pais 25 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1999 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S - 99 Percentil para Capital Constructivo Patiimonio invertdo en la
i Patrimonio invertido 2056 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia bolviana
1955 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs)
0 17 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
" Calidad del pais emisor 78 Proyecto de Justicia Mundia internacionales que refiejan a
81,1 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
73 Transparencia Internacional emisor.
I Puntaje parcial 81 Integridad con las partes intervinientes
Disponibiidad piblica de memorias 100 Percentil para Capital Constructivo Refeja a transparencia dé la
n corporativas Si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €Mpresaa tr.aves de reportes
t S| ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si < Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g gl ¢Es piblico? précticas empresariales.
69 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r lineacion con estandares anticorrupcié No ¢Adopta ISO 370012 norma internacional contra la
i 86 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 1 Puesto en ranking corporativ sobre la gobernanza de la
a 10000 Puntaje en MERCO ESG empresa.
q 50 Percentil para Capital Constructivo Verifica sila empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
No ¢Es anénimo? irregularidades.
Puntaje parcial 99 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Evala el impacto economico
m Impacto econémico 3863 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
3674 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 99 Percent para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 2 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
10000 Puntaje en MERCO ESG operativo.
C 99 Percent para Capital Constructivo Evaliia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 2 Puesto en ranking ambiental esté.ndares am bientales
10000 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 100 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 10000 Puntaje en MERCO Empresas percepcion pablica de la
1 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.
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CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL CBN 3/21

En el pilar de Impacto CBN logra una calificacién maxima de 99 puntos, que reconoce el notable impacto de
sus operaciones, traducida en movimiento econdmico, empleo, aporte fiscal, redes de proveedores y
comercializacion. Adicionalmente, la empresa estd muy bien calificada en el ranking de MERCO ESG en
indicadores de impactos social y ambiental.

Junto con el desafio de mantener una posicion de liderazgo en el mercado nacional, CBN tiene la
oportunidad de mostrar otras areas de mejora, por ejemplo, con la adopcién de la norma ISO 37.001, y la
implementacion en Bolivia de canales anénimos y expeditos de denuncias abiertos al publico .
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Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 3.249 millones / USD. 466 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales matriz Embolnor Chile 2023: USD 1.210 Millones

Criterios de Calificacién Capital Constructivo:
inversion

Permanencia en el
pais

Patrimonio Puntuacién: 94/100

invertido

Calidad pais emisor CaliﬁcaCién' AAA

Memorias

corporativas Interpretacion: Excelente

Codigo ético
Gobernan?a Estdndares
corporativa anticorrupcion

Canales de denuncia

Racionalidad:

EMBOL obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntuacién de 94, una calificacion AAA vy la
interpretacion de “Excelente”. EMBOL es la filial en Bolivia de la chilena EMBOLNOR. Ademas de producir
bebidas gaseosas de las conocidas marcas Coca Cola, Fanta y Sprite, la empresa ha diversificado su oferta
con jugos “Del Valle”, aguas y bebidas isotdnicas y energizantes.

EN el pilar de Inversion EMBOL logra una alta calificacion de 91 puntos, que se sustenta en un desempefio
financiero muy positivo y un retorno sobre patrimonio considerable. La casa matriz EMBOLNOR es
también favorablemente calificada por agencia especializadas como Transparencia Internacional y otras.

En el pilar de Integridad EMBOL alcanza una calificacién de 93) puntos. Su sitio web no registra las
memorias anuales y los estados financieros, pero si pueden hallarse en la Gaceta Electrénica de Comercio.
EMBOL no publica un Cdédigo de Etica, pero la matriz en Chile si lo hace. junto con un canal de denuncias.
No se ha verificado que EMBOL o su casa matriz cuenten con la certificacidén anticorrupcién internacional
ISO 37.001. EMBOL es parte de la medicion MERCO ESG, ocupando la posicién 4 entre 100 empresas
evaluadas, en el indicador de gobernanza corporativa. d
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EMBOL
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Caia AAA 94 Excelente
Constructivo
| Puntaje parcial 9]_ Gufado por oportunidades de mercado
N 0 e o] Vi bt el i
Guiado por criterios de inversion - — invertido en relacion con las
v P 2636 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uiidades netas
619 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ‘
e ‘ , 100 Pe[cenm para Capital .Constructlvo Evallala pernanencia esperac o
Permanencia en el pais 29 Afios de permanencia en el pais asada de [as inversiones
r 1995 Afio en el que llegd a Bolivia P )
S o . 9 Perceni para Capital Consiructivo Patrimonio invertido en la economia
. Patrimonio invertido 651 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs 2020) boliiana
| 619 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 68 Percenti para Captal Constructivo Promedio de indices internacionales
N Calidad del pafs emisor 66 Proyecto de Justicia Mundial que reflejan la calidad institucional
725 Gobernanza dgl Banco Mund|al del pais emisor.
66 Transparencia Internacional
I Puntaje parcia 03 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 10.0 . Percentl para Cap.ita\'Construcho . Refejala ransparencia de la
n corporativas Si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €mpresaa U_aVGS de reportes
t si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Eval(a la existencia de normas
e Existencia de cddigo ético Si ¢Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g Sj JEs piblico? practicas empresariales.
71 Percentl para Capital Constructivo o .
r Nineacion con estandares anticorrupcio N s Adopta 1SO 370017 Vide 2 implemertacién de a norma
0 — OP a = internacional contra la corrupcion.
i 88,5 Sino, ¢,qué tan coincidente es?
d Cobernana cororava 97 Percentil para Capita\ Constrgctwvo Reflea la percepcion pblica sobre
p 4 Puesto gn ranking corporativo la gobernanza de la empresa.
a 9224 Puntaje en MERCO ESG
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta con
Existencia de canales de denuncia Si ¢Tiene canal de denuncia? mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? irregularidades.
Puntaje parcial 99 Impacto econémico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percenti para Capital Constructivo Evallia el impacto econdmico
m Impacto economico 3416 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
3249 Ventas en 2023 (Milones de Bs) mercado local.
P R 98 Percentl para Capitg\ Consiruciv Nide el compromiso social de a
a P 3 Puesto en ranking Socia empresa en su entorno operativo.
9224 Puntaje en MERCO ESG
C 100 Percentil para Capital Constructivo Evalda el cumplimiento de
t Impacto ambiental 1 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
9224 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 99 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y a percepcion
Impacto corporativo 09121 Puntaje en MERCO Empresas publica de la empresa en el
2 Posicién en MERCO Empresas mercado.
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En el pilar de Impacto EMBOL obtiene su mas alta calificacion de 99 puntos, denotando una gestién con
un adecuado enfoque de negocio, articulada a una red de proveedores y cadenas de distribucién, y con
impacto positivo en generacion de empleo e ingresos fiscales. EMBOL sobresale en ranking MERCO ESG,
ocupando el primer puesto en impacto ambiental y el tercero en impactos social., ademas de un
distinguido segundo puesto 2 en reputacién corporativa.

El desafio de EMBOL no solo es permanecer en esas altas posiciones, sino mejorar su calificacion de
Capital Constructivo. Por ejemplo, un area de mejora seria lograr en Bolivia la certificacion 1SO 37.001, y
también facilitar el acceso a su informacién empresarial en su propio portal.
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Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 2.199 millones / USD 315 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 14.443 Millones

L N Calificacién Capital Constructivo:
Criterios de inversion

100,

Permanencia en el
N pais
N\

Patrimonio invertido Pu ntuaCIonZ 61/100

Impacto corporativo

Impacto ambiental

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacion: BB+

Memorias

corporativas Interpretacién: Adecuado

Impacto econémico
Canales de denuncia Codigo ético

Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

IMCRUZ obtiene en el Indice de Capital Constructivo un puntaje de 61, con una calificacién de BB+ y la
valoracién de “Adecuado”. La empresa, instalada en Bolivia desde hace varios afios, recientemente fue
incorporada como parte de un conglomerado global liderado por INCHCAPE de Inglaterra. Su rubro es la
importacion de vehiculos y la comercializacién de vehiculos usados.

En el pilar de Inversidon IMCRIZ recibe una calificacién de 30 puntos, que refleja los resultados de utilidades
mermados. Quiza esto pueda cambiar con el traspaso de la propiedad empresarial a INCHCAPE, vy la alta
calificacidn de Inglaterra como pais de origen del capital accionario.

En el pilar de Integridad IMCRUZ logra una calificacion de 89 puntos. Sus memorias corporativas y estados
financieros auditados no estan disponibles en el portal empresarial, pero si en la Gaceta Electrénica de
Comercio. También la casa matriz publica esta informacidn clave de transparencia.. El documento “IMCRUZ"
expone la vision ética de la compafiia, aunque no ha adoptado la norma ISO 37.001. En el ranking de MERCO
ESG, la empresa ocupa la posicién 14 de 100, en el indicador de gobernanza corporativa, que muestra un
alto compromiso con valores de integridad.
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MCRUZ MIMCRUZ 175

IMCRUZ
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Caic BB+ 61 Adecuado
Constructivo
| Puntaje parcial 30 Guiado por oportunidades de mercado
n 1 B | el renbica o i
Guiado por criterios de inversion : — - nvertido en relacion con las
v P 136,8 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) o Iumi dades n‘elas
961 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 1 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 1 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
0 en el que llegé a Bolivia inversiones.
r 2023 Afio en el que llegé a Bolivi inversi
S o e 99 Eel‘cgntil para Capi?a\ Constructivo Patrimonio invertido en la
i 1011 Patnmgmo en 2023 (Mlllopes de Bs 2020) economia boliviana
961 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 78 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 78 Proyecto de Justicia Mundigl |ntema0|ona!es que reﬂaan/ la
84,9 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
71 Transparencia Internacional emisor.
I Puntaje parcial 89 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 10.0 . Percentil para Cap.\ta\l Constructio Refleja a ransparencia de la
n corporativas Si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €Mpresaa ”_aVES de reportes
t si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporafivos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalia la existencia de normas
e Existencia de c6digo ético Si ¢ Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢Es plblico? précticas empresariales.
65 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r ineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 370012 norma internacional contra la
i 810 Sino, ¢,qué tan coincidente es? corrupeion.
d 87 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza corporativa 14 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 6120 Puntaje en MERCO ESG empresa.
q 100 Percentil para Capital Constructivo Verfica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Sj ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? irregularidades.
Puntaje parcial 83 Impacto econémico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percentl para Capital Constructivo Evaltia el impacto econémico
m Impacto econdémico 2312 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
2199 Ventas en 2023 (Milones de Bs) mercado local.
p 75 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social % Puesto en ranking social la. empresa en su entorno
6120 Puntaje en MERCO ESG operativo.
C 71 Percenti para Capital Constructivo Evalta el cumplimiento de
t Impacto ambiental 30 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
6120 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 91 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 7222 Puntaje en MERCO Empresas percepcion piblica de la
10 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.
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IMCRUZ @IMCRUZ 17,51

En el pilar de Impacto IMCRUZ alcanza una calificacién de 83 puntos, debido al impacto econémico sus
ventas, como el pago de impuestos. Sus calificaciones de impacto social y ambiental en el ranking
MERCO ESG son menos favorables, ubicandose puesto 26 y 30 respectivamente, de un total de 100
empresas evaluadas.

Las areas de mejora de la empresa son varias, comenzando por reforzar su nivel de inversién y por la
sostenibilidad de éstas, ademas de un mejor desempefio en material ambiental y social. En el indicador
de integridad, un mayor esfuerzo de rendicion de cuentas deberia venir con la obtencidn de la
norma ISO 37.001 en la lucha contra la corrupcion, tanto mas por cuanto esta empresa esta habilitada
para realizar contratos con el sector publico.
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Empresa

ITACAMBA

ITACAMEA

EMENTO

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales: Bs. 625 millones / USD 89,6 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 1.570 Millones

Criterios de . » . .
inversion Calificacion Capital Constructivo:
Impacto 100 Permanencia en el
corporativo.  gn - pais
. Patrimonio
Impacto ambiental invertido ,
Puntuacién: 73/100
. Calidad pais
Impacto social R
emisor . .,
Calificaciéon: A
Impacto Memorias

econdmico \» corporativas

Canales A\ - Interpretacion: Bueno
denuncia Cddigo ético

gobernanza Estandares

corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

ITACAMBA obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntuacion de 73, con una calificacion A, y la
valoraciéon de “Bueno". La empresa opera en Bolivia desde 1989, en el rubro de la produccién y de
comercializacién de cemento. Esta vinculada societariamente con la cementera Votorantim, una de las mas
importantes de Brasil.

En el pilar de Inversion ITACAMBA alcanza una calificacion de 67 puntos. No obstante de que la empresa
recibio en 1997 una inyeccidn de capital externo para sus ampliaciones, y de que posee una cuota
significativa de mercado, especialmente en el departamento de Santa Cruz, el mas dindmico de Bolivia, sus
utilidades en 2023 mostraron una caida. Los afios de permanencia en el pais y el nivel de su patrimonio
aportan positivamente a la calificaciéon, en cambio la posicion de Brasil como pais de origen del capital
muestra un nivel relativamente rezagado.

En el indicador de Integridad ITACAMBA recibe una calificacién de 76 puntos. La informacion relativa a sus
memorias y estados financieros no estan disponibles en su sitio web, y se debe acceder a ella a través de la
Gaceta Electrénica de Comercio. La casa matriz (Votorantim Cimentos Brasil) si publica tales datos en su
portal internacional. ITACAMBA cuenta con un Cddigo de Etica y dispone de un canal anénimo de denuncia
para procesar vulneraciones al mismo. No ha incorporado en su cédigo la norma ISO 37.001, pero se ha
verificado un elevado nivel de convergencia .
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ITACAMBA
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Caid A 73 Bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 67 Guiado por oportunidades de mercado
1 2 B e Ve enabicad il cpia
Guiado por criterios de inversion - — - invertido en relacion con las
v P 118 Utldad en 2023 (Milones de Bs) R
598 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia la permanencia
Permanencia en el pais 27 Afios de permanencia en el pais esperada 0 pasada de las
r 1997 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S _ _ 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en
i Patrimonio invertido 628 Pairimonio en 2023 (Villones de Bs 2020) economia boliviana
598 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 41 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pafs emisor 50 Proyecto de Justicia Mundial internacionales que refijan a
395 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
36 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 76 Integridad con las partes intervinientes
Disponibildad piblica de memorias 50 Percentil para Capital Constructivo Refleja la transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €MpPresaa trlaves de reportes
t si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Sj ¢Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢Es piblico? practicas empresariales.
68 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
f lineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 370012 norma internacional contra la
i 84,8 Sino, ¢qué tan caincidente es? corrupcion.
d 75 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza corporativa 2% Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5713 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Sj ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es an6nimo? irregularidades.
Puntaje parcial 76 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto econdmico
m Impacto econémico 657 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
6246 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 70 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 3l Puesto en ranking social la empresa ensu entorno
5713 Puntaje en MERCO ESG operafivo.
C 66 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el cumplimiento de
t Impacto amhiental 35 Puesto en ranking ambiental esté.ndares am bientales
5713 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 72 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5749 Puntaje en MERCO Empresas percepcion piblica de la
29 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.
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ITACAMBA

ITACAMBA e E TS

En el indicador de Impacto, ITACAMBA logra la calificacién de 76 puntos, en atencidn al peso econémico de
sus actividades industriales. Los impactos social y ambiental, medidos en el ranking MERCO ESG, sittan a la
empresa en los lugares 31y 35 respectivamente, de una lista de 100 empresas analizadas.

Las areas de mejora de ITACAMBA incluyen a una recuperacion de sus niveles de ventas, lo que
probablemente estd condicionado a la situacién de la economia nacional y regional. La obtencién de la
certificacion 1SO 37.001, junto con la publicacién de sus memorias y estados financieros en su propio portal,
contribuirian sin duda a mejorar su calificacidn de Integridad.
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NESTLE Nestle. 19/25

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 442 millones / USD 63,4 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: 103.230 USD Millones

Calificacidn Capital Constructivo:
Criterios de inversién
100 Permanencia en el
pais

Patrimonio invertido Pu ntuaC|oln: 58/100

Impacto corporativo

Impacto ambiental

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacion: BB

P Memorias
macto eeenomice corporativas Interpretacién: Adecuado
Canales de denuncia Codigo ético
Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

NESTLE obtiene en el indice de Capital Constructivo 58 de puntuacién, una calificacién de BB y la
valoracion de “Adecuado". La empresa opera en Bolivia desde 1994. Su actividad esta centrada en la
importacion y comercializacién de alimentos, bebidas, lacteos y productos para la nutricidn infantil. La
empresa es filial de NESTLE global que tiene origen en Suiza.

En el pilar de Inversion NESTLE recibe la calificacion de 30 puntos, influenciada por los resultados
financieros recientes que arrojan una pérdida importante respecto del patrimonio de la empresa en
Bolivia.

En el pilar de Integridad NESTLE logra una calificacion de 79 puntos. Las memorias institucionales y los
estados financieros no se encuentran en el portal institucional, pero si parcialmente en la Gaceta
Electrénica de Comercio. La informacidn disponible contiene de referencias a la visidn de sostenibilidad,
pero este contenido no especifica las acciones y programas en Bolivia. La casa matriz cuenta con un
Codigo de Etica y el respectivo canal de denuncia. Si bien la compafifa no ha adoptado la norma I1SO
37.001, su codigo es consistente con esta norma internacional.
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NESTLE
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capia BB 58 Adecuado

Constructivo

Puntaje parcial

30

Guiado por oportunidades

de mercado

n 81 5 PS;;Z;E' Esgfecsg:;;ggzs(gggo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion — — - invertido en relacion con las
Vv . -26,2 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uilldades netas
32 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 30 Afios de permanencia en el pais esperada 0 pasada de las
r 1994 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S - 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido enla
i Patrimonio invertido 34 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs 2020) economia boliviana
32 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 82 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pafs emisor 70 Proyecto de Justicia Mundial internacionales que reflejan la
96,4 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
82 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 79 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad publica de memorias 50 Percentil para Capital Constructivo Refleja la transparencia de la
n corporativas Si ;Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | empresa a través de reportes
t no ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporafivos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene cddigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢ Es puiblico? practicas empresariales.
73 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r ineacién con estandares anticorrupcio No ¢ Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 91,0 Si no, ¢,qué tan coincidente es? corrupcion.
d 83 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 18 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
untaje en .
a 5924 Puntaje en MERCO ESG empresa
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es anénimo? iregularidades.
Puntaje parcial 8]_ Impacto economico, social, ambiental y corporativo
I 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto economico
m Impacto econémico 465 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
4419 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p 74 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 27 Puesto en ranking social la empresa ensu entorno
5924 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 70 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 31 Puesto en ranking ambiental esté‘ndares am bientales
5924 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 84 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 6435 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
17 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa Ranking

NESTLE Nestie 19/25

En el pilar de Impacto NESTLE alcanza una calificacién de 81 puntos, que guarda relacién con el impacto
econdémico de su importante nivel de ventas en el mercado nacional, No es el caso de los indicadores
ambientales y sociales, que en las mediciones de MERCO ESG, muestran resultados deficitarios.

El principal reto de NESTLE tiene que ver con revertir las pérdidas reportadas en la gestion 2023, lo que
probablemente no podrd lograrse sin aportes frescos de capital desde su casa matriz. Esto también podria
repercutir favorablemente en los indicadores de impacto social y ambiental.



Empresa Ranking

PEDIDOS YA 20/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 187 millones / USD 27 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD. 11 Mil Millones

Criterios de
inversion . L. . .
mpacte corporative 100 Permanencia en el Calificacion Capital Constructivo:
20 - pais

Impacto ambiental Patrimonio invertido

Puntuacion: 57/100

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacién: BB
Memorias

Impacto econémico .
corporativas

Interpretacion: Adecuado

Canales de denuncia Cddigo ético
Gobernanza Estdndares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

PEDIDOSYA obtiene en el Indicador de Capital Constructivo 57 de puntos, una calificacion de BB y la
valoracién de “Adecuada”. Su dmbito de accion es el comercio electrénico y el delivery, practicamente en
toda Latinoamérica. Funciona con una plataforma digital simple y practica que permite a los usuarios
elegir comida u otros productos dentro de muchas opciones disponibles, y realizar pedidos a través de
internet y de celulares.

En el pilar de Inversion la empresa logra una calificacién de 30 puntos, que se explica basicamente por las
perdidas reportadas en 2023. La empresa tiene mas de 6 afios de permanencia en el pais, habiendo
ganado cierta estabilidad en el mercado nacional. Si bien el origen de la empresa es Uruguay, la
participacién mayoritaria ha sido transferida a una empresa de Alemania bajo la razén social de “Delivery
Hero”, lo cual redunda en una mejora de sus calificaciones internacionales.

En el pilar de Integridad tiene una calificacion mas alta, de 88 puntos. Sus estados financieros y memorias
anuales estan disponibles en la Gaceta Electrénica de Comercio. Adhiere al Cédigo de Etica de la casa
matriz en Alemania y cuenta con un canal de denuncia anénimo. En el ranking MERCO ESG ocupa la
posicion 29, entre 100 empresas examinadas.



Empresa

PEDIDOS YA

Ranking

20/21

PEDIDOSYA
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capl BB 57 Adecuado
Constructivo
| Puntaje parcial 30 Guiado por oportunidades de mercado
1 Percentil para Capital Constructivo . . .
n -2236 Utilidad sobre Patrimonio (ROE) Mde la rentabildad delcapta
Guiado por criterios de inversion . — - invertido en relacion con las
v P -19.9 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) utidades netas
9 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 6 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 2018 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S 98 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
Patri tid imoni i S
i alrimonio invertido 9 Patnmgmo en 2023 (M|Ilopes de Bs 2020) economia boliviana
9 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 83 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
N Calidad del pafs emisor 83 Proyecto de Justicia Mundia] \nterlnacpna}es que reﬂejanl la
87,6 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional de pais
78 Transparencia Internacional emisor.
I Puntaje parcial 88 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 10.0 ‘ Percentil para Cap.itall Constructivo ‘ Refiej la transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | EmMpresaa tr.aves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene cédigo ético? éticas claras que regulen las
g Si ¢Es plblico? précticas empresariales.
75 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r Alineacion con estandares anticorrupcion| N ¢ Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 935 Si no, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
q 72 Percentil para Capital Constructivo Reflejala percepeion pablica
Gobernanza corporativa 29 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5392 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
Si ¢Es anonimo? iregularidades.
Puntaje parcial 72 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el impacto econémico
m Impacto econémico 197 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
187 Ventas en 2023 (Milones de Bs) mercado local.
P 66 Percentil para Capital Constructivo Vide el compromiso social de
a Impacto social 35 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5392 Puntaje en MERCO ESG Operativo.
C 62 Percentil para Capital Constructivo Eval(a el cumplimiento de
t Impacto ambiental 29 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5392 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 68 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5658 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
33 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa Ranking

PEDIDOS YA 20/21

En el pilar de Impacto la empresa logra una calificaciéon de 72 puntos, siendo especialmente relevante el
impacto de sus actividades en la creacidon de empleo, y sobre todo para jovenes que realizan las tareas
de distribucién. En el ranking MERCO ESG, ocupa las posiciones 35 y 39 respectivamente, entre 50
empresas evaluadas por su impacto social y ambiental.

Las areas de mejora de PEDIDOS YA pueden ser varias, sobresaliendo la publicidad de estados
financieros auditados y memorias anuales, en su propio portal, y también de sus resultados ambientales
y sociales; cuestiones estas que le ayudarian a la empresa a elevar su desempeiio y su valoracién por
parte de sus clientes y otros actores econdmicos.



Empresa Ranking

PILANDINA 8/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 2.457 millones / USD 352 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 1.095 Millones

Criterios de
inversion Calificacidn Capital Constructivo:
Impacto 10Q Permanencia en el
corporativo pais
Impacto Patrimonio
ambiental invertido .z
Puntuacion: 80/100
Impacto social Ca“da,d pals
emisor
Calificacion: AA
Impacto Memorias

economico corporativas

Canales d\ o Interpretacion: Muy Bueno
d X Cadigo ético
ENUNE8bernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

PIL ANDINA obtiene en el Indice de Capital Constructivo un puntaje de 80, una calificacion de AA y la
valoracién “Muy Buena”. La empresa pertenece al grupo Gloria de Peru, y en particular a "Leche Gloria". El
capital peruano estd en Bolivia desde 1996.

En el pilar de inversién PIL ANDINA alcanza 79 puntos, que se sustenta en resultados financieros positivos
y un sélido enfoque de mercado en sus operaciones. Esto aporta a la permanencia de la empresa en el
mercado boliviano y también a su diversificacién, mas alla de la cadena de los lacteos, con la produccién de
jugos, pastas y otros alimentos. El patrimonio de PIL ANDINA, que consiste mayormente en plantas de
procesamiento e infraestructura de logistica y comercializacidn, esta en un rango superior al promedio de
las empresas consideradas en este informe. Comparativamente, Perl es un pais con una calificacion
moderada en los indices internacionales de transparencia, gobernanza y calidad de justicia.

En el pilar de Integridad PIL ANDINA logra una calificacion de 75 puntos. La empresa ha venido
difundiendo en su portal web las memorias anuales y estados financieros, aunque con rezago (la
informacién mas reciente data de 2021). No se ha verificado que la empresa en Bolivia tenga su propio
Cddigo de Etica, como si lo tiene la matriz Gloria de Perd. Tampoco cuenta con la certificacién 1SO 37.001
contra la corrupcidn, sin embargo, el cddigo de ética de la empresa matriz mantiene un grado importante
de alineacidn con esta norma, que, adicionalmente, dispone de un canal de denuncias anénimo.



Empresa

PILANDINA

Ranking

8/21

PILANDINA
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capta AA 80 Muy bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 79 Guiado por oportunidades de mercado
n ]1'?[5) PS;;Z”E' pag? CPa pt|rtiz;1r\]c:inst£ggvo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion v \Cac sobre aima 0 (ROE) invertido en relacion con las
Vv 103 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) utidades netas
896 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
(S] 100 Percentil para Capital Constructivo Evaliia la permanencia
Permanencia en el pais 28 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1996 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la
Patrimonio inverti imoni i .
i atrimonio invertido 942 Palrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia boliviana
896 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Mundia internacionales que refiejan la
371 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
33 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 75 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 10.0 . Percenti para Cap.ita\'Construct\vo . Refleja la transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €mMpresaa tr.aves de reportes
t Sl ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
50 Percenti para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene codigo ética? éticas claras que regulen las
g No ¢ Es piiblico? practicas empresariales.
65 Percenti para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r lineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 80,8 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupcion.
d 73 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza COrpOfa[iVa 28 Puesto en ranking Corporativo sobre la gobernaﬂza dela
a 6033 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percenti para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? COn mecanismos para reportar
S| ¢Es andnimo? irregularidades.
Puntaje parcial 86 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
| 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto economico
m Impacto econémico 2583 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
2456,7 Ventas en 2023 (Milones de Bs) mercado local.
P 80 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 21 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
6033 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 74 Percenti para Capital Constructivo Evaldia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 27 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
6033 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 93 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 7357 Puntaje en MERCO Empresas percepcion plblica de la
8 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa Ranking

PILANDINA 8/21

En el pilar de Impacto PIL ANDINA recibe una calificaciéon de 86 puntos, en mérito a sus buenos
indicadores de impacto econdmico y gobernanza corporativa. El nivel de sus ventas en el mercado local es
fuente de creacién de empleo, ingresos fiscales y otros efectos multiplicadores. En la medicién MERCO
ESG, la empresa obtiene una buena puntuacién por su gobernanza corporativa.

Los indicadores de impacto social y ambiental de PIL ANDINA, siendo positivos, presentan oportunidades
de mejora, y tanto mas todavia los indicadores de transparencia, los que podrian verse reforzados con la
actualizacion en la publicidad de sus memorias anuales, estados financieros y otros reportes para
accionistas y otras partes interesadas. La obtencion de la empresa en Bolivia de la norma ISO 37.001
mejoraria su reputacién, lo mismo que la creacién de un canal de denuncias.



Empresa Ranking

- 4

-

REPSOL EERRECEE /25

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 515,3 millones / USD 74 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: USD 61.000 MM

Calificacion Capital Constructivo:
Criterios de inversion

) 100 Permanencia en el
Impacto corporativo pais
80
L d
Impacto ambiental ’dGU Patrimonio invertido PuntuaC|én- 71/100

Impacto social

Calidad pais emisor CallflcaCIO’n A

P Memorias .,
Impacto economico corporativas Inte rpretaCIon: Bueno
Canales de denuncia Codigo ético

Gobernanza Estdndares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

REPSOL obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntuacién de 71, con una calificacion de “A”, que
se valora como “Bueno”. La empresa es subsidiaria de RESPSOL Espafia, un operador de talla mundial en la
industria energética y petrolera. En Bolivia REPSOL integra YPFB Andina, en sociedad con la estatal petrolera.

En el pilar de Inversion REPSOL alcanza 76 puntos, que da cuenta de un resultado financiero positivo. No
obstante la orientacidn estatista de la politica hidrocarburifera en Bolivia desde 2006, REPSOL ha mantenido
sus operaciones y ha sabido lidiar con las dificultades del entorno de negocios. Espafia, como origen del
capital, es un pais con elevadas calificaciones de Transparencia Internacional, el Proyecto de Justicia
Mundial y el programa Gobernanza del Banco Mundial).

En el pilar de Integridad RESPOL tiene 85 puntos. Si bien las memorias institucionales y los estados
financieros no estan disponibles en la pagina web de la empresa en Bolivia; también se puede acceder a
través de la Gaceta Electréonica de Comercio. La matriz publica un Cédigo de Etica consistente con la norma
internacional 1ISO 37.001 de lucha contra la corrupcion. También dispone de un canal de denuncias anénimo
que aporta al puntaje de este pilar.



Empresa

REPSOL

a i
-

REPJFOL

Ranking

5/25

REPSOL
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Cai A 71 Bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 76 Guiado por oportunidades de mercado
n ?9 Pli;i?i(ei;g‘ Ejg?ecpa:t‘:;!gr(;zs(glggo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion * — - invertido en relacion con las
v P 729 Utldad en 2023 (Millones de Bs) .
4372 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e , 100 Pe[cenm para Cap\taIlConstruclivo Evallala permanencia esperada
Permanencia en el pais 20 Afios de permanencia en el pais asada de [as inversiones
r 2004 Afio en el que llegd a Bolivia P )
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertdo ena
| Patrimonio invertido 4596 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia bolviana
4372 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 68 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pafs emisor 1 Proyecto de Justicia Mundia] \l]ternaC|Qna!es que reﬂeJan,Ia
74 Gobernanza del Banco Mundial calidad insttucional def pais
60 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 85 Integridad con las partes intervinientes
Disponibildad piblica de memorias 100 Percentil para Capital Constructivo Refeja a transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €Mpresaa tr.aves de reportes
t si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalia la existencia de normas
e Existencia de cddigo ético Si ¢ Tiene cédigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢Es piblico? précticas empresariales.
76 Percentil para Capital Constructivo Vide la implementacion de la
r ineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta IS0 37001? norma internacional contra la
i 945 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupcion.
d 60 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepeion piblica
Gobernanza corporativa 0 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 4511 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percenti para Capital Constructivo Verfica si la empresa cuenta con
Existencia de canales de denuncia Sj ¢ Tiene canal de denuncia? mecanismos para reportar
Si (ES andnimo? irregularidades‘
Puntaje parcial 55 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percenti para Capital Constructivo Evalta el impacto econdmico
m Impacto econdmico 542 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
5153 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p S 49 Percentil para Cap\tgl Consp'ucuvo Mide el compromiso social e la
a P ND Puesto en ranking social empresa en su entorno operativo.
4511 Puntaje en MERCO ESG
C 55 Percenti para Capital Constructivo Evalda el cumplimiento de
t Impacto ambiental 46 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
4511 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 35 Percenti para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la percepeion
Impacto corporativo 4550 Puntaje en MERCO Empresas plblica de la empresa en el
65 Posicién en MERCO Empresas mercado.




Empresa Ranking

s

REPSOL R /25

En el indicador de Impacto REPSOL logra de 55 puntos. La empresa también esta
incluida en el ranking MERCO, aunque con promedios relativamente bajos e impacto
social y ambiental. Esto puede deberse al hecho de que una parte importante de sus
operaciones las realiza mediante YPFB Andina.

Dentro de las limitaciones del entorno petrolero en Bolivia, REPSOL puede
explorar areas de mejora, tanto en la sostenibilidad de sus inversiones como en los
indicadores de impacto e integridad, transitando una nueva senda de cambios en la
industria petrolera nacional, con orientacién al mercado.



Empresa Ranking

SAMSUNG
SAMSUNG 9/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 0,1 millones / USD 0,014 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 195,000 MM

Criterios de Calificacidn Capital Constructivo:
inversion
100

Permanencia en el
pais

Impacto corporativo

Impacto ambiental Patrimonio invertido Pu ntuaclén: 79/100
Impacto social Y Calidad pais emisor Ca”ficaCIo'n- A+
14
/
Impacto econdmico £ Memorias 1A
P N corporativas Interpretacién: Bueno
Canales de denuncia Codigo ético

Gobernanza Estdndares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

SAMSUMG alcanza en el Indice de Capital Constructivo un puntaje de 79, una calificacion de A+ vy
valoracion de "Bueno". SAMSUMG en Bolivia (2012) es una empresa de capital coreano que comercializa
teléfonos inteligentes de su conocida marca internacional.

En el pilar de Inversion SAMSUMG obtiene 91 puntos, una calificacion alta que resulta ante todo de su
utilidad positiva y el retorno sobre el capital. No obstante, el patrimonio de la empresa en Bolivia es muy
pequeno en Bolivia y sus resultados son proporcionales a esa escala. Organismos como Transparencia
Internacional otorgan al pais de origen del capital (Corea del Sur) una calificacién buena, tal como se
aprecia en la tabla anexa.

En el pilar de Integridad SAMSUMG tiene una calificacién de 86 puntos, que se sustenta en la
disponibilidad en el portal empresarial de sus memorias anuales y estados financieros, y que también se
encuentran en la Gaceta Electrénica de Comercio. Sin embargo, no existe informacion relativa al impacto
social y ambiental de sus actividades. La empresa en Bolivia adhiere al Cédigo de Etica del portal global de
SAMSUNG (“Global Code of Conduct”), complementado por un canal de denuncias. La empresa participa
de la mediciéon de MERCO ESG, ocupando el lugar 39 de 100 casos evaluados en este ranking.



Empresa

SAMSUMG

SAMSUNG

Ranking

9/21

SAMSUNG
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capitel At 79 Bueno
Constructivo
| Puntaje parcial 9]_ Guiado por oportunidades de mercado
n 18070 PS{EZ;E' Ejg?ecsamocrzgs(%go Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion : — - nvertido en relacion con las utilidades
Vv P 0,372 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) e n‘etas o
4 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e . , 100 Pe[centwl para Capital .Constructlvo Evalia la permanencia esperada o
Permanencia en el pais 12 Afios de permanencia en el pais asada de las inversiones
r 2012 Afio en el que llegd a Bolivia P )
S - . 97 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertido en la economia
. Patrimonio invertido 5 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs 2020) boliviana
I 4 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 72 Percenti para Capital Constructivo Promedio de ndices internacionales
Calidad del pais emisor 1L Proyecto de Justicia Mundla] que reflejan la calidad institucional del
80,5 Gobernanza del Banco Mundial pafs emisor.
63 Transparencia Internacional
I Puntaje parcial 80 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 10A0 - Percentil para Cap‘ila\-Construcho . Reflea la transparencia de la
n corporativas Si ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? empresa a traves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evalla la existencia de normas éticas
e Existencia de codigo ético Si ¢ Tiene codigo ético? claras que regulen las précticas
g si ¢Es piblico? empresariales
76 Percentil para Capital Constructivo ) .
[ lineacion con estandares anticorrupcio N ; Adopta ISO 370017 Mide 2 implementacion de 2 norna
0 — L OP a = internacional contra la corrupcion.
i 95,5 Sino, ¢,qué tan coincidente es?
q - ! 62 Percenti para Capna\ Constructivo Refifafa percepcion pibiica sobre la
obernanza corporativa 39 Puesto gn ranking corporativo gobernanza de la empresa.
a 5699 Puntaje en MERCO ESG
q 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta con
Existencia de canales de denuncia S ¢Tiene canal de denuncia? mecanismos para reportar
si ¢Es an6nimo? iregularidades.
Puntaje parcial 63 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 39 Percenti para Capital Constructivo Evalia el impacto econdmico directo
m Impacto econémico 0 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) de las inversiones en el mercado
01 Ventas en 2023 (Milones de Bs) local.
p st soci 64 Percentil para Capna}\ Cons?rucuvo Mide el compromiso social de la
a P 37 Puesto en ranking socia empresa en su entorno operativo,
5699 Puntaje en MERCO ESG
C 76 Percentil para Capital Constructivo Evalia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 25 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5699 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 i . . .
A 85 Percentﬁl para Capital Constructivo Reflefa o prestigio y la percepcion
P P 64%9 Puqtg!e en MERCO Empresas plblica de la empresa en el mercado.
16 Posicion en MERCO Empresas




Empresa Ranking

SAMSUNG
SAMSUNG 9/21

En el pilar de Impacto SAMSUMG logra una calificacidon de 63 puntos, que refleja un nivel relativamente bajo de
operaciones en el pais. Sus impactos sociales y ambientales son también son moderados .

Las areas de mejora de SAMSUMG pueden ser varias, incluyendo el area de transparencia, donde la empresa
puede ganar en valoracion del publico, facilitando, por ejemplo, el acceso a su cddigo de ética si es que este
estaria disponible en idioma espariol.



Empresa A Ranking

SAN CRISTOBAL MINERA SAN CRISTOBAL S.A. 15/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales: Bs. 3.723 millones / USD 534 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Criterios de
inversion
Impacto 100 Permanencia en el Calificacion Capital Constructivo:
corporativo 80 pais
Patrimonio
Impacto ambiental . )
P : I‘G[f invertido

7 40

Calidad pafs Puntuacion: 64/100
Impacto social .
emisor
Impacto Memorias Calificacion: BB+

econdmico S corporativas

\\
Canalesde. = ™ = e

Codigo ético Interpretacion: Adecuado

denuncgja .
gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

Minera San Cristobal (MSC) obtiene en el Indice de Capital Constructivo una puntuacién de 64, con
una calificacion BB+, y la valoracién de “Adecuado” . MSC pertenece a la canadiense San Cristdbal
Mining Inc., que adquirio todo el paquete accionario del grupo japones Sumitomo. t

En el pilar de Inversion MSC alcanza una alta calificacién de 95 puntos, resultado sobre todo de una
rentabilidad positiva y de inversiones recientes para extender las operaciones de la empresa.
MSC tiene el patrimonio mds grande en el sector minero y el yacimiento minero de mayor dimension
en actividad. La calificaciéon de Canadd como pais de origen del capital externo de la empresa es
altamente positiva, segun la valoracién de Transparencia Internacional y de otras agencias.

En el pilar de Integridad MSC tiene una calificacidén de 71 puntos, que es consistente con sus practicas
de transparencia y rendicidn a sus accionistas y partes interesadas. Sin embargo, MSC no publica las
memorias anuales y los estados financieros auditados en su portal; para acceder a esta
informacion se debe revisar la Gaceta Electronica de Comercio. La empresa dispone de un Cddigo de
Etica y un canal de denuncias, y si bien no cuenta con la norma ISO 37.001 en materia de corrupcién y
practicas anti soborno, su cédigo de ética mantiene una importante convergencia con esa norma.
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15/21

SAN CRISTOBAL
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Caie BB+ 64 Adecuado
Constructivo
| Puntaje parcial 95 Gufado por oportunidades de mercado
n 17030 PS[;ZZE' fg;f:s:t‘:ﬁ‘; E;QS(EUS‘E';O Nide a rentabided del capicl
Guiado por criterios de inversion : — - invertido en relacion con las
v P 3741 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) ulidades netas
5092 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ]
e 100 Percenti para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 28 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 199 Ao en el aue llegd a Bolvia inversiones.
S 99 Percentil para Capital Constructivo Patiimonio invertido enla
Patrimonio invertido imoni i B
i Imonio inverti 5354 Patnmgmo en 2023 (M|Ilopes de Bs 2020) economia boliviana
5092 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 82 Percenti para Capital Constructivo Promeio de indices
" Calidad del pafs emisor 80 Proyecto de Jusiicia Mundia internacionales que feﬂeJaﬂ, la
905 Gohernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
76 Transparencia Internacional emisor.
| Puntaje parcial 7]_ Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 10.0 A Percenti para CaplitaI.Constructivo . Refeja a transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | EMPresaatiaves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percenti para Capital Constructivo Evalia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Si ¢Tiene cédigo étic? éticas claras que regulen las
g S ¢Es piiblico? précticas empresariales.
73 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementaci6n de la
r Nineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta IS0 370012 norma internacional contra la
i 915 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupeion.
d 49 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion piblica
Gobernanza corporativa ND Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 3664 Puntaje en MERCO ESG empresa.
q 50 Percenti para Capital Constructivo Verfica sila empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Si ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
No ¢Es annimo? iregularidades.
Puntaje parcial 39 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percenti para Capital Constructivo Evalda el impacto econdmico
m Impacto economico 3014 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
3723 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
P 49 Percentil para Capital Constructivo Vide el compromiso social de
a Impacto social ND Puesto en ranking social la empresa en su entorno
3664 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 49 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el cumplimiento de
t Impacto ambiental ND Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
3664 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 10 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 3719 Puntaje en MERCO Empresas percepcion pablica de la
90 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa A Ranking

SAN CRISTOBAL S.A. MINERA SAN CRISTOBAL S.A. 15/21

Contrastando con las anteriores calificaciones, en el pilar de Impacto MSC tiene el puntaje bajo de 39
puntos, que se explica principalmente por la caida de sus ventas y su menor contribucién impositiva. MSC
participa de las mediciones de MERCO ESG en materia de impacto social, aunque sin lograr
ubicarse dentro de las primeras 50 posiciones de este ranking.

MSC ha sido desde hace muchos afios la empresa lider de la mineria boliviana, y en muchos aspectos la
operaciéon mas innovadora vy tecnoldgicamente avanzada, con importantes logros en la reduccién de
impactos ambientales y en programas de desarrollo social y comunitario. La coyuntura actual sitda a
esta empresa ante nuevos desafios de productividad, ampliacion de yacimientos, prospeccion y nuevos
proyectos de desarrollo minero, con la consecuente mejora en impactos econdmicos, sociales y
ambientales.



Empresa Ranking

SOBOCE soBoce 14/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 1.538 Millones / USD 221 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales:  USD 906 Millones:

Criterios de inversion . L, . .
Permanencia en el Calificacion Capital Constructivo:

Impacto corporativo .
P P pais

Impacto ambiental Patrimonio invertido

Puntuacion: 70/100

Impacto social Calidad pais emisor

Vemorias Calificacion: A

Impacto econémico .
corporativas

I . s
- - e .
Canales de denuncia == Caédigo ético |nterpretaCIOn. BUENO
Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

1 Corresponde a ingresos de cemento Yura, cuya subsidiaria es SOBOCE

Racionalidad:

SOBOCE obtiene 70 puntos en el Indice de Capital Constructivo, una calificacion de “A” y la valoraciéon de
“Bueno”. SOBOCE es una de las principales fabricas de cemento en el pais, vinculada desde hace una década al
“Holding Cementero” del Grupo Gloria de Peru.

En pilar de Inversion, SOBOCE logra una calificacion de 66 puntos. En 2023 la utilidad de la empresa fue
relativamente baja (50/100). El capital peruano en SOBOCE ha permanecido desde su llegada, aportandole
estabilidad y robutez al patrimonio empresarial.

En el pilar de Integridad, SOBOCE tiene una calificacién de 72 puntos, destacando la disponibilidad publica de sus
memorias anuales y estados financieros, a los que se puede acceder mediante la Gaceta Electrénica de Comercio,
aunque la empresa no los publica en su portal. Quién si lo hace es la firma peruana YURA, accionista de SOBOCE y
emisor vigente en el mercado de valores del Per. SOBOCE no publica un Cédigo de Etica, pero mantiene un canal
de denuncias. El Cédigo de Etica de su accionista YURA, que SOBOCE aplica, es muy consistente con la norma ISO
37.001.



Empresa

SOBOCE

SOBOCE

Ranking

SOBOCE
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacién del Indicador
indice
Capitel A 70 B ueno
Constructivo
| Puntaje parcia 00 Guiado por oportunidades de mercado
n (? 109 PS{.?E“S' pat;a CPa pt\t.a ‘ anstlgtgltévo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion * icad SOre ar|m0n|o( ) invertido en relacion con las
Vv 2,91 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) uiidades netas
1529 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs) '
e 100 Percenti para Capital Constructivo Eval(ia la permanencia
Permanencia en el pais 10 Afios de permanencia en el pais esperada 0 pasada de las
r 2014 Afio en el que llegé a Bolivia inversiones.
S _ _ 99 Percentil para Capital Constructivo Patrimonio invertdo enla
. Patrimonio invertido 1608 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs 2020) economia boliviana
I 1529 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
N Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Muncia internacionales que refiejan a
371 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
33 Transparencia Internacional emisar.
| Puntaje parcial 72 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad piblica de memorias 100 Percentil para Capital Constructivo Refeja a transparencia de fa
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | empresa a traves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
50 Percentil para Capital Constructivo Evala la existencia de normas
e Existencia de cddigo ético Sj ¢ Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g No ¢Es piblico? practicas empresariales.
65 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
[ lineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta ISO 370012 norma internacional contra la
i 80,8 Sino, ¢ qué tan coincidente es? corrupcion.
q 61 Percenti para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 40 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5283 Puntaje en MERCO ESG empresa.
q 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia Sj ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
si ¢Es andnimo? irregularidades.
Puntaje parcial 7]_ Impacto econémico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percenti para Capital Constructivo Evaltia el impacto econdmico
m Impacto econémico 1617 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
15378 Ventas en 2023 (Milones e Bs) mercado local.
P 67 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 34 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5283 Puntaje en MERCO ESG operativo.
C 59 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 4 Puesto en ranking ambiental estalndares gmbienta\es
5283 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 66 Percenti para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5550 Puntaje en MERCO Empresas percepcion plblica de la
b Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.
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Empresa Ranking

SOBOCE S0B0GE 14/21

En el pilar de Impacto SOBOCE logra 71 puntos, calificacién que refleja un importante valor de ventas
y sus efectos positivos en empleo, pago de tributos, cadenas de proveedores y apoyo al desarrollo
local. Sus indicadores ambientales y sociales tienen como referencia el ranking MERCO ESG, en el
que SOBOCE se ubica en las posiciones 42 y 34 respectivamente, entre 50 empresas evaluadas.

Las dreas de mejora de SOBOCE abarcan desde la rentabilidad de sus operaciones, para afianzar su
sostenibilidad financiera y patrimonio en Bolivia, hasta un esfuerzo mayor de publicidad de
documentos e informes empresariales en su propio sitio web, lo que redundaria en visibilizar mas los
resultados de sus programas ambientales y sociales, ademas de procurar la certificacion de la norma
ISO 37.001.



Empresa Ranking

TIGO 1/21

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales: Bs 4.203 millones / USD 603 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: USD 5.661 millones

Criterios de

inversion ) Calificacién Capital Constructivo:
Impacto 10Q Permanencia en

corporativg el pais

Impacto Patrimonio
ambiental invertido
) Calidad pais
Impacto social .
emisor
Impacto Memorias
econémico corporativas

denuncia Cddigo ético
Bobernany Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

TIGO ocupa la posicién mas alta en el indice de Capital Constructivo, con un puntaje de 95 puntos sobre 100, y la
calificacion triple A+, y de “Lider Ejemplar”. TIGO es la filial en Bolivia del grupo empresarial Millicom, proveedor
global de servicios de cable y equipos mdviles y con presencia creciente en América Latina. La casa matriz se halla
en Luxemburgo.

En el pilar de Inversién TIGO obtiene 96 puntos, con una alta calificacion en el indicador de rentabilidad, que le
asegura sostenibilidad financiera y alta probabilidad de permanencia en el pais. Desde 1991, el patrimonio de la
empresa se ha expandido de forma continuada. Comparativamente, este capital se ubica en un elevado percentil de
la muestra de empresas evaluadas. También en el pais emisor de este capital (Luxemburgo) mantiene una
calificacion elevada en los informes internacionales como Transparencia Internacional, el Proyecto de Justicia
Mundial o el Informe de Gobernanza del Banco Mundial.

En el pilar de Integridad TIGO obtiene 91 puntos, sustentada en el indicador de transparencia por la disponibilidad
publica de sus memorias corporativas y el acceso a éstas a través de la Gaceta Electrénica de Comercio. La matriz
Millicom publica este tipo de informacién en su propio portal, ademas del cédigo de ética y conducta corporativa.
También se ha verificado que TIGO cuenta con una linea para denuncias andnimas para procesar vulneraciones de
su codigo de ética. El ranking ESG de MERCO situa a TIGO en el puesto 5, destacando positivamente su desempefio
en el indicador de Gobernanza Corporativa.



Empresa

TIGO

Ranking

1/21

Constructivo

TIGO
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacién del Indicador
indice , .
Capta AAA+ 95 Lider ejemplar

Puntaje parcial

96

Guiado por oportunidades de mercado

n ]1'240 PS:.?.EHE‘ pal;a CPa ptn.a : Co_nstFr{LgIt;vo Mide la rentabilidad del capital
Guiado por criterios de inversion . ” ad sore an.momo( ) invertido en relacién con las
Vv 274 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) utidades netas
2041 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) )
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 33 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1991 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S o 99 Percentil para Capital Constructivo Patimonio invertido e la
i Patrimonio invertido 2146 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia holiiana
2041 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 85 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
n Calidad del pais emisor 83 Proyecto de Justicia Mundigl mter_nacpna_\es que reﬂe]an/ la
95,6 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais
78 Transparencia Internacional emisar.
Puntaje parcial 91 Integridad con las partes intervinientes
I :
Disponibilidad pablica de memorias 10‘0 __ Percenil para Capital Constructivo Refleja la transparencia de la
n corporativas Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | eMPresaa través de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de codigo ético S ¢ Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
Si ¢Es pliblico? précticas empresariales.
g 65 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r Alineacion con estandares anticorrupcion No ¢ Adopta ISO 37001? norma internacional contra la
i 81,3 Sino, ¢qué tan coincidente es? corrupcion.
d 96 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 5 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 7875 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia S ¢ Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
Si ¢ Es anonimo? iregularidades.
Puntaje parcial 97 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Evallia el impacto econémico
m Impacto economico 4419 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
4203 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
P 96 Percentil para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 5 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
7875 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c 96 Percentil para Capital Constructivo Evallia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 5 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
7875 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 96 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 8125 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
5 Posicion en MERCO Empresas empresa en el mercado.




Empresa Ranking

TIGO 1/21

En el pilar de Impacto TIGO obtiene 97 puntos, sustentada en gran medida en el elevado efecto
econdmico de sus ventas en el mercado nacional; sus servicios de telefonia movil representan poco mas
del 21% del mercado boliviano. El impacto social de sus programas empresariales se refleja en la alta
calificacion que le otorga el ranking MERCO ESG, el quinto puesto en una lista de 100 empresas; el
mismo lugar que ocupa en este ranking por su desempeio ambiental.

Las areas de mejora mas relevantes de TIGO se perciben en Integridad, y en particular en el indicador
de trasparencia, que podria verse favorecido, por ejemplo, con la publicacién en su portal de los
informes dirigidos a sus inversionistas y partes interesadas, de las memorias anuales y de los estados
financieros auditados.
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Empresa

UNILEVER )

RN

eV

Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs. 414 millones / USD. 59.4 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales: USD 62.500 MM

Criterios de inversién Calificacion Capital Constructivo:
100 Permanencia en el

80 —- - pais
Impacto ambiental /66
4
40

Impacto corporativo

Patrimonio invertido

Puntuacién: 61/100

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacion: BB+
Memorias

Impacto econémico .
corporativas

Interpretacién: Adecuado

Canales de denuncia Codigo ético
Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

UNILEVER obtiene 61 puntos en el Indice de Capital Constructivo, con una calificaciéon BB+ y la valoracién de
“Adecuado”. La empresa fabrica la mayoria de sus productos en el pais, entre los que destacan, detergentes
de la marca OMO, Limpiadores OLA, Shampoo de la linea Sedal, Sanitizadores LIZ, y otros. La sede principal
de UNILEVER esta en Londres.

En el pilar de Inversidon, UNILEVER logra una calificacién de 53 puntos. Sin embargo, con cerca de 30 afios
en Bolivia, la empresa tiene una posicién consolidada en el mercado nacional, y una reputacion acreditada
por las calificaciones favorables de la compafiia matriz en los rankings de Transparencia Internacional,
Proyecto de Justicia Mundial y Gobernanza del Banco Mundial.

En el pilar de Integridad, UNILEVER tiene una calificacién de 82 puntos, sustentada en la disponibilidad de
informacidén, como memorias institucionales y estados financieros, que la casa matriz publica en una seccién
destinada a inversionistas y partes interesadas; en Bolivia estos informes se hallan en la Gaceta de Comercio
Electronico. La empresa cuenta con un Cdédigo de Conducta y un canal de denuncia adecuado a ese
propdsito; muy alineada con la norma 1SO 37.001.



Empresa

UNILEVER

UNILEVER
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capal BB+ 61 Adecuado
Constructivo
| Puntaje parcial 53 Guiado por oportunidades de mercado
n 0 it P R Vide et gl capicl
Guiado por criterios de inversion —= — - invertid lacio \
Vv P -14,1 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) er ‘USHZZ(;E;;S;EO” ®
168 Patrimonio en 2023 (Villones de Bs) )
e . , 100 Per~cemll para CapltaIlCmstruct!vo Evalliala permanencia esperada o
Permanencia en el pais 31 Afios de permanencia en el pais asada de las inversiones
r 1993 Afio en el que llegé a Bolivia P )
S S 99 Percentil para Capital Constructivo Patfimonio invertido en la economia
. Patrimonio invertido 177 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs 2020) holiviana
| 168 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
() 78 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 8 Proyecto de Jusicia Mundial internacionales que reflejan la
84.9 Gobernanza del Banco Mundial calidad institucional del pais emisor.
71 Transparencia Internacional
I Puntaje parcial 82 Integridad con las partes intervinientes
Disponibilidad pablica de memorias 1Q0 ___ Perceni para Capital Constructivo Refleja a ransparencia de la
n corporativas si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €mpresaa tr.aves de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la existencia de normas
e Existencia de cddigo ético Si ¢ Tiene cédigo ético? éticas claras que regulen las
g si ¢Es piblico? practicas empresariales.
76 Percentil para Capital Constructivo ) .
r ineacion con estandares anticorrupcio N ; Adopta ISO 3700172 Mde 2 mplementacion de 2 norma
0 ¢ OP a = internacional contra la corrupcion.
i 948 Sino, ¢qué tan coincidente es?
d Cobermana cororatie 49 Percentil para Capilal Conslrgclivo Refleja a percepcion piblica sobre
p ND Puesto gn ranking corporativo la gobernanza de la empresa.
a 4301 Puntaje en MERCO ESG
d 100 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta con
Existencia de canales de denuncia Si ¢ Tiene canal de denuncia? mecanismos para reportar
Si (ES anénimo? irregularidades.
Puntaje parcial 53 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el impacto econémico
m Impacto econémico 435 Ventas en 2023 (Milones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
414 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local.
p s 49 Percentil para Capitgl Cons‘tructivo Mide el compromiso social de fa
a P ND Puesto en ranking social empresa en su entorno operativo.
4301 Puntaje en MERCO ESG
C 49 Percentil para Capital Constructivo Evalla el cumplimiento de
t Impacto ambiental ND Puesto en ranking ambiental esté‘ndares gmbientales
4301 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 33 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la percepcion
Impacto corporativo 4424 Puntaje en MERCO Empresas publica de la empresa en el
67 Posicion en MERCO Empresas mercado.
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UNILEVER e 18/21

En el pilar de Impacto, UNILEVER alcanza una calificacién de 53 puntos, desfavorecida en gran medida
por una rentabilidad negativa en la gestion , pero que bien podria ser transitoria. En materia de impacto
social y ambiental, la empresa resiente un desempefio insuficiente, como lo acredita su calificacidon en
el ranking MERCO ESG.

UNILEVER tiene oportunidades de mejora, sobre todo en la medida en que pueda retomar una senda
de resultados financieros positivos y fortalecimiento de su patrimonio empresarial. Otra drea de mejora
es en impacto social y ambiental, y que también puede verse favorecida por la publicacion de sus
actividades y programas en su propio portal nacional, y reforzando asi sus objetivos generales de
transparencia. Institucional y rendicién de cuentas a la comunidad
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Indicadores de la empresa en Bolivia:

Ventas anuales:  Bs 308,9 millones / USD 44,3 millones

Indicadores de la empresa en el mundo:

Ventas anuales LATAM: USD 536 MM

Criterios de inversion Calificacién Capital Constructivo:

Permanencia en el
pais

Impacto corporativo

Impacto ambiental

Patrimonio invertido Puntuacién: 56/100

Impacto social Calidad pais emisor

Calificacion: BB

| L 4 Memorias .,
mpacte economico corporativas Interpretacion: Adecuado
S - o e
Canales de denuncia Codigo ético

Gobernanza Estandares
corporativa anticorrupcion

Racionalidad:

Yanbal obtiene 56 puntos en el indice de Capital Constructivo, que le asigna una calificacién de BB, y la
valoracién de “Adecuado”. La empresa es una multinacional de origen peruano que opera en varios paises
de Latinoamérica, en el rubro de comercializacion de cosméticos.

En el pilar de Inversidn Yanbal logra una calificacién 79 puntos, resultado de un balance financiero positivo
que le proporciona rentabilidad y consolidacién patrimonial. La empresa tiene presencia estable en el pais y
es un jugador central en la venta de cosméticos, con un enfoque de género que privilegia al segmento de
mujeres y su empoderamiento.

En el pilar de Integridad Yanbal tiene una calificacion de 30 puntos., que refleja transparencia insuficiente. La
empresa no publica memorias corporativas ni otros datos de interés para los stakeholders, como estados
financieros auditados, aunque esta informacidn estd parcialmente disponible en la Gaceta de Comercio
Electrénica de Bolivia. Si cuenta con un Cédigo de Etica, publicado por la casa matriz, y también un canal de
denuncias. Y si bien no ha incorporado la norma ISO 37.001, se advierte una alta convergencia entre esta
norma internacional y su propio cédigo de ética. Yambal participa del Ranking MERCO ESG; en el
indicador de gobernanza corporativa se ubica en el puesto 37 entre100 empresas calificadas.
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YANBAL
Pilar Indicador Puntaje Calificacion Literal | Explicacion del Indicador
indice
Capa BB 56 Adecuado
Constructivo
| Puntaje parcial 79 Guiado por oportunidades de mercado
n 19010 PS{;SZE' sggfecpa:t‘;%gggs(;%go Mide la rentabilidad del capital
Guifado por criterios de inversion : — - invertido en relacion con las
v P 1548 Utilidad en 2023 (Millones de Bs) utiidades netas
17 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs) ‘
e 100 Percentil para Capital Constructivo Evallia la permanencia
Permanencia en el pais 46 Afios de permanencia en el pais esperada o pasada de las
r 1978 Afio en el que llegd a Bolivia inversiones.
S S 98 Percentil para Capital Constructivo patrimonio invertdo ena
| Patrimonio invertido 18 Patrimonio en 2023 (Milones de Bs 2020) economia bolviana
17 Patrimonio en 2023 (Millones de Bs)
0 39 Percentil para Capital Constructivo Promedio de indices
Calidad del pais emisor 48 Proyecto de Justicia Mundia internacionales que refijan la
311 Gobernanza del Banco Mundial calidad 'ﬂSmU_C‘Oﬂfﬂ del pais
33 Transparencia Internacional Emisor.
Puntaje parcial 30 Integridad con las partes intervinientes
l i i i Reflejala t ia del
Disponibilidad pablica de memorias 50 : Percentil para Cap\ta\-Construcho . eflejala ransparenua ela
n corporativas No ¢ Rinde cuentas a sus accionistas en casa matriz? | €mpresaa ”?VSS de reportes
t Si ¢Rinde cuentas a sus accionistas en Bolivia? corporativos anuales.
100 Percentil para Capital Constructivo Evala la existencia de normas
e Existencia de codigo ético Sj ¢ Tiene codigo ético? éticas claras que regulen las
g Si ¢Es piblico? précticas empresariales.
72 Percentil para Capital Constructivo Mide la implementacion de la
r ineacion con estandares anticorrupcio No ¢Adopta IS 37001? norma internacional contra la
i 90,5 Sino, ¢qué tan coincidente es? corupeion.
d 64 Percentil para Capital Constructivo Refleja la percepcion publica
Gobernanza corporativa 37 Puesto en ranking corporativo sobre la gobernanza de la
a 5584 Puntaje en MERCO ESG empresa.
d 1 Percentil para Capital Constructivo Verifica si la empresa cuenta
Existencia de canales de denuncia No ¢Tiene canal de denuncia? con mecanismos para reportar
No ¢Es anénimo? iregularidades.
Puntaje parcial 75 Impacto econdmico, social, ambiental y corporativo
l 99 Percentil para Capital Constructivo Eval(ia el impacto econdmico
m Impacto econdmico 325 Ventas en 2023 (Millones de Bs 2020) directo de las inversiones en el
3089 Ventas en 2023 (Millones de Bs) mercado local
p 78 Percenti para Capital Constructivo Mide el compromiso social de
a Impacto social 23 Puesto en ranking social la empresa en su entorno
5584 Puntaje en MERCO ESG operativo.
c _ 64 Percenti para Capital Constructivo Evaltia el cumplimiento de
t Impacto ambiental 37 Puesto en ranking ambiental estandares ambientales
5584 Puntaje en MERCO ESG internacionales.
0 64 Percentil para Capital Constructivo Refleja el prestigio y la
Impacto corporativo 5372 Puntaje en MERCO Empresas percepcion publica de la
37 Posicién en MERCO Empresas empresa en el mercado.
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En el pilar de Impacto Yambal tiene una calificacién de 75 puntos, que pone de relieve un impacto
econdémico positivo, resultado de su buen desempefio en ventas, y la consolidaciéon de una marca
comercial apreciada en el mercado. En contraste, el impacto que mide MERCO ESG en el drea social y
ambiental ubican a la empresa en las posiciones 23 y 37, respectivamente.

Las principales areas de mejora de Yambal se perciben en la publicidad de sus estados financieros y
otros informes de resultados empresariales, incluyendo el impacto social y ambiental de sus acciones
en el pais.



CAPITULO 3.
REFLEXIONES FINALES

La metodologia de calificacion de Capital Constructivo proporciona un marco solido
y transparente para analizar el impacto de las inversiones desde una perspectiva
integral. En la medida en que estd centrado en pilares fundamentales (Inversion,
Integridad e Impacto), este enfoque fomenta no solo el retorno econémico, sino
también el fortalecimiento institucional, el desarrollo social y la sostenibilidad
ambiental.

De esta manera, las empresas y los gobiernos pueden tomar decisiones mas
informadas, promover la competitividad empresarial y garantizar un entorno
favorable para el crecimiento inclusivo. Este modelo no solo busca identificar y evitar
el capital corrosivo, sino también maximizar los beneficios de las inversiones
responsables para las comunidades y los mercados en los que operan.

Las empresas extranjeras que invierten en Bolivia, tanto como las bolivianas, tienen
en el Indice de Capital Constructivo un espejo en el que mirarse y también guiarse
para tomar decisiones orientadas a mejorar su desempefio y su imagen en la
sociedad.

El ranking general, asi como las calificaciones parciales en los tres pilares del ICC,
presentados en este informe, intentan medir si una empresa cumple con los
estandares de Capital Constructivo, particularmente en lo referido a la calidad de
inversién, a los valores de integridad en la practica empresarial, y a los impactos
econdémicos, sociales, ambientales y reputacionales.

Como todas las calificaciones conocidas, el indice de Capital Constructivo tiene
ciertas limitaciones, por las cuales se debe tomar precauciones al momento de
analizar sus resultados y, por supuesto, considerar las posibilidades de mejora y
desarrollo metodoldgico. A continuacion, algunos elementos de reflexion.

Inversion guiada por criterios de mercado. Este criterio apunta a ver si la
inversién de una empresa se destina a aumentar la produccién, mejorar la calidad
o innovacién, es un indicio de una estrategia orientada al mercado. Esto incluye
nuevas plantas, lineas de productos, o tecnologia avanzada.

El indicador usado es el ROE como medida de rentabilidad y compararlo con la
mediana de las ROE de un afio en particular. Una de las limitaciones es que sélo
considera un afio especifico en el cual la empresa podria tener una pérdida puntual
0 porque estd en una fase particular de cambio en la escala de empresa. Los
indicadores mas cercanos podrian ser la tasa interna de retorno de los proyectos o
su valor actual/presente neto. Sin embargo, estos indicadores no estan disponibles
publicamente.



Una forma de mejorar el indicador es usando el promedio de los ROE de varios
afos o, incluso mejor, con la construccion del valor presente de los flujos de la
empresa como un proxi del valor actual/presente neto. Pero eso requiere
informacion que tampoco esta disponible al publico.

Permanencia en el pais. Si la inversion se enfoca mas en areas como el lobbying
0 en sectores regulados donde los beneficios son asegurados por el Estado, podria
indicar una estrategia de rentismo, que es mas cercana a la nocion de capital
corrosivo. En esos casos, la permanencia de la empresa en el pais seria mas bien
transitoria sin tener efectos permanentes en la economia.

La limitacion del indicador es que so6lo toma en cuenta la duracion previa y no le
afade la esperada en adelante en funcion a los criterios de inversion de la empresa.
Esto perjudica a empresas recién llegadas. Desafortunadamente, no se puede
inferir los planes de duracion de la inversion.

Patrimonio invertido. Este indicador es una medida directa del volumen de capital
extranjero destinado al pais, permitiendo evaluar el peso relativo de estas
inversiones dentro de la economia nacional. Sin embargo, enfrenta limitaciones
significativas en el contexto boliviano, donde la falta de transparencia y actualizacion
en los datos patrimoniales puede generar sesgos en los resultados. Ademas, el
indicador se concentra unicamente en el monto de la inversion, sin diferenciar entre
sectores o tipos de actividad econdmica, lo que dificulta interpretar su relevancia en
términos de sostenibilidad o distribucion regional.

Se debe tener precaucion al utilizar este indicador como Unica referencia del
impacto de la inversion extranjera, ya que un alto patrimonio invertido no
necesariamente implica una contribucion significativa al desarrollo del pais. Es
esencial contextualizarlo en sectores donde las inversiones suelen ser mas
intensivas en capital, como mineria o hidrocarburos, para evitar generalizaciones.

Para futuros desarrollos, se necesita consolidar una base de datos nacional que
registre el patrimonio de empresas con capital extranjero de manera desglosada y
actualizada. Asimismo, incorporar rangos sectoriales y regionales en el analisis
podria ofrecer una visibn mas detallada del impacto de estas inversiones,
permitiendo identificar areas estratégicas de crecimiento.

Calidad del pais emisor. Este indicador busca reflejar la fortaleza institucional y la
capacidad regulatoria del pais de origen de la inversion, lo cual es relevante para
evaluar la confiabilidad y estabilidad de las empresas extranjeras en el contexto
boliviano. Sin embargo, enfrenta limitaciones inherentes al depender de rankings
internacionales, que suelen basarse en criterios generales y percepciones
subjetivas que no necesariamente reflejan la realidad operativa de todos los
sectores o0 regiones del pais emisor. Ademas, estos indices no consideran
particularidades como las politicas especificas de inversién exterior o la alineacion
con los estandares internacionales en sectores clave.



Es necesario interpretar este indicador con cautela, ya que una alta calificacion del
pais emisor no garantiza automaticamente que las empresas provenientes de alli
operen con altos estandares en Bolivia. Una calificacion baja no siempre implica un
riesgo significativo, especialmente si las empresas cuentan con experiencia local o
implementan politicas adaptadas al contexto nacional.

Para futuros desarrollos habra que complementar este indicador con submétricas
gue evaluen la calidad del marco regulatorio del pais emisor en relacion directa con
el sector de la inversion. Ademas, integrar datos de la estabilidad econémica y la
experiencia previa de las empresas emisoras en mercados similares al boliviano
permitiria una evaluacion mas precisa y contextualizada.

Disponibilidad publica de memorias corporativas. Este indicador mide la
transparencia de las empresas extranjeras a través de la publicacion de memorias
corporativas. Sin embargo, enfrenta limitaciones al depender de préacticas
voluntarias que varian segun el pais de origen y el sector. Ademas, no contempla la
calidad ni el alcance de estas memorias, lo que puede sesgar la interpretacion de
los resultados. Es importante tener precaucion al usar este indicador como sinénimo
de transparencia, ya que una empresa puede no publicar memorias por
restricciones legales o culturales, no por falta de compromiso. Para futuros
desarrollos se podré incluir criterios sobre la profundidad de la informacion publicada
y fomentar la adopcion de estandares internacionales para la presentacion de
memorias corporativas.

Caédigo Etico. Este indicador evalGa si las empresas extranjeras tienen politicas
éticas formalizadas. Su principal limitacion radica en que la existencia de un cédigo
ético no garantiza su aplicacion efectiva, especialmente en contextos donde las
regulaciones locales no exigen auditorias o reportes sobre el cumplimiento ético. Es
necesario interpretar con cuidado los resultados, ya que muchas empresas pueden
operar bajo estandares elevados sin tener un codigo formalizado o publico. Hacia
adelante, quiza se pueda combinar este indicador con métricas que midan la
implementacion real de las politicas éticas y su impacto en la operaciéon de la
empresa en el pais receptor.

Alineacién con la norma ISO 37001. Este indicador mide la adopcién de la norma
internacional contra la corrupcion. En Bolivia, su principal limitacion es que las
empresas con capital extranjero pueden no estar certificadas debido a barreras
econémicas o administrativas, pese a implementar practicas similares. Es
importante ser cauteloso al asumir que una empresa sin certificacion carece de
politicas anticorrupcién. Este indicador podria enriquecerse mediante la inclusién de
auditorias independientes que evalten el cumplimiento de principios clave de la
norma, incluso en empresas que no cuentan con certificacion formal.

Gobernanza corporativa: Este indicador refleja la percepcion publica sobre la
gobernanza corporativa de las empresas extranjeras. Una de sus principales
limitaciones es que puede estar influenciado por campafas mediaticas o polémicas



recientes mas que por la realidad interna de la empresa. Ademas, la gobernanza
puede variar significativamente segun el sector o el tamafio de la empresa. Es
fundamental usar este indicador con precaucién y complementarlo con analisis
internos de gobernanza. En cuanto a futuros desarrollos seria til incorporar datos
de evaluaciones internas realizadas por organismos reguladores o auditores
independientes.

Canales de denuncia. Este indicador verifica si las empresas extranjeras cuentan
con mecanismos efectivos para reportar irregularidades. Una limitacion clave es que
la mera existencia de un canal no garantiza su uso o efectividad, especialmente si
los empleados desconfian de su anonimato o temen represalias. Es necesario
interpretar este indicador con cuidado, analizando también la accesibilidad y la
confianza que generan los canales de denuncia. En el futuro podria
complementarse con métricas que midan el nimero de denuncias atendidas y
resueltas, lo que reflejaria su impacto préctico.

Impacto econdmico: Este indicador mide la relevancia econdémica de las empresas
extranjeras en Bolivia a través de su volumen de ventas. Su principal limitacion es
que no refleja otros aspectos importantes, como la sostenibilidad de sus
operaciones o su contribucién al crecimiento del mercado local. Es crucial
considerar el contexto sectorial, ya que las ventas pueden ser mayores en industrias
extractivas, pero con impactos locales mas limitados. Para su desarrollo futuro se
puede considerar incluir métricas adicionales como aportes al PIB o creacion de
empleo directo e indirecto.

Impacto social. Este indicador evalia el compromiso social de las empresas
extranjeras en su entorno operativo. Su principal limitacion es que depende de
métricas que suelen ser generales y no capturan los beneficios especificos para las
comunidades locales, especialmente en zonas rurales o indigenas. Es importante
interpretar este indicador considerando las caracteristicas del entorno donde opera
la empresa. Hacia adelante podria ampliarse con encuestas directas a los
beneficiarios y andlisis de largo plazo que midan la sostenibilidad de los proyectos
sociales.

Impacto ambiental. Este indicador mide el desempefio ambiental de las empresas
extranjeras en Bolivia. Su principal limitacion es que depende de estandares
internacionales que no siempre se adaptan a las particularidades del entorno local.
Ademas, puede estar influenciado por practicas voluntarias que no reflejan el
cumplimiento normativo obligatorio en el pais. Es necesario interpretar con cautela
los resultados, considerando las diferencias sectoriales y los niveles de regulacion
local. En el futuro se podrian desarrollar métricas especificas para sectores clave,
como mineria y agricultura, adaptadas al contexto boliviano.

Impacto reputacional: Este indicador refleja la percepcion publica sobre las
empresas extranjeras en el pais. Una de sus principales limitaciones es que la
reputaciéon puede estar influenciada por factores externos, como campafas



mediaticas o controversias politicas, que no necesariamente reflejan el desempefio
real de la empresa. Es importante ser cauteloso al usar este indicador como unico
criterio de evaluacion. Para su desarrollo futuro podria combinarse con métricas
objetivas, como cumplimiento regulatorio o resultados financieros, para obtener un
analisis mas equilibrado.

Un aspecto adicional que hay que tomar en cuenta es que al menos cuatro criterios
se basan en la metodologia MERCO por su alcance y rigurosidad. En efecto, Los
indicadores derivados como gobernanza, impacto social, impacto ambiental e
impacto reputacional, presentan fortalezas en su capacidad para capturar
percepciones publicas y construir rankings comparativos. Sin embargo, al utilizarlos
como variables dentro de una metodologia de calificacion de capital constructivo,
surgen desafios que deben considerarse con cuidado.

En primer lugar, los indicadores basados en MERCO reflejan principalmente la
percepcién publica, lo que puede ser Util para evaluar la reputacion o visibilidad de
una empresa, pero menos efectivo para medir impactos tangibles o estructurales en
el contexto del capital constructivo. Por ejemplo, una alta calificacion en gobernanza
segun MERCO puede estar influenciada por la comunicacion externa de la empresa
0 por eventos recientes que afecten su imagen, pero no necesariamente asegura la
existencia de estructuras internas solidas de toma de decisiones o transparencia.

Asimismo, indicadores como impacto social y ambiental, si bien capturan
compromisos Vvisibles, pueden omitir aspectos criticos relacionados con la
sostenibilidad a largo plazo. Por ejemplo, una empresa puede obtener una buena
posicion en MERCO Ambiental al adoptar practicas ecoldgicas destacadas, pero sin
necesariamente abordar problemas sistémicos, como el impacto acumulativo de su
actividad en el pais receptor.

Por otro lado, al basarse en rankings comparativos, los indicadores de MERCO
tienden a premiar a las empresas mas grandes y visibles, lo que puede generar un
sesgo al evaluar el capital constructivo en economias como la boliviana, donde
muchas empresas de impacto significativo operan a menor escala o en sectores
menos expuestos mediaticamente.

Para fortalecer su uso en la calificacion de capital constructivo seria importante
contextualizar los indicadores de MERCO dentro de métricas mas amplias que
evalluen el impacto estructural y medible de las empresas en el pais receptor.
Complementarlos con datos especificos sobre generacion de empleo, transferencia
tecnoldgica o contribuciones al desarrollo local permitiria un analisis mas completo
y adaptado a las realidades econdmicas y sociales de Bolivia. Ademas, seria ideal
priorizar evaluaciones que integren tanto percepcion publica como evidencia
objetiva de impacto para una representacion mas equilibrada del capital
constructivo.

Resumiendo



Los indicadores utilizados para evaluar el capital constructivo de empresas
extranjeras en Bolivia presentan diversas limitaciones, principalmente relacionadas
con la disponibilidad, calidad y actualizacion de los datos. En varios casos, como el
patrimonio invertido y la calidad del pais emisor, los indicadores se apoyan en
métricas generales o percepciones que no siempre reflejan las dinamicas locales,
sectoriales o estructurales del pais receptor. Ademas, indicadores como los
derivados de otras instancias, aunque Utiles para medir percepcion publica y
posicionamiento, pueden no capturar con precision los impactos tangibles en areas
clave como la sostenibilidad, la gobernanza interna o la generacion de valor a largo
plazo.

Es fundamental abordar estas limitaciones con precaucion al interpretar los
resultados. Muchos indicadores dependen de practicas voluntarias o contextos
especificos, lo que puede generar sesgos en la evaluacién. Por ejemplo, la ausencia
de memorias corporativas o de certificaciones internacionales no siempre implica
una falta de compromiso, sino que puede reflejar barreras econdmicas, normativas
o culturales propias del entorno nacional. Asimismo, indicadores como el impacto
econdémico o social deben analizarse en funcion del sector y de la region donde
opera la empresa, ya que su contribucién puede variar significativamente segun las
particularidades locales.

En cuanto a futuros desarrollos seria ideal complementar los indicadores actuales
con métricas mas detalladas que evallen impactos estructurales y especificos en el
contexto boliviano. Esto incluye la creacion de bases de datos nacionales
actualizadas y la integracion de metodologias que combinen percepciones publicas
con datos objetivos. Ademas, fomentar la adaptacion de estandares internacionales
al contexto local y desarrollar herramientas accesibles para empresas de distintos
tamafos permitiria una evaluaciéon mas inclusiva y equilibrada. Estas mejoras no
solo enriquecerian la precision de las calificaciones, sino que también contribuirian
a promover inversiones extranjeras mas alineadas con el desarrollo sostenible del
pais.
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