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Resumen
Los estados financieros de una compafiia entregan toda la informacion contable de la
misma, lo cual permite realizar un analisis utilizando los diferentes indicadores que
existen con el objeto de entender y visualizar el estado financiero en el cual se encuentra
la empresa. Contar con un analisis financiero es de mucha importancia, tanto para los
propietarios de la empresa, como también para los distintos agentes que deseen invertir en
la misma. Los duefios de la organizacion podran analizar sus debilidades y construir
estrategias para mejorar su posicion, y por el lado de los inversionistas, podran tomar
decisiones acertadas de acuerdo a sus inversiones. En esta investigacion se abordaran tres
sectores econdmicos, los cuales son de gran importancia y esenciales hoy en dia, estos
sectores son el sector construccion, sector retail y el sector eléctrico. Por lo tanto, se
comenzara realizando un analisis macroecondmico a nivel pais y a nivel sectorial, de
forma de contextualizar el estado de los mismos durante todo el periodo a estudiar, es
decir, desde el 2005 al 2019. Luego, se profundizard en el objetivo central de la
investigacion, el cual se refiere al andlisis y comparacion de los indicadores financieros
de los sectores econdmicos mencionados. Los datos que se requirieron para lograrlo
fueron obtenidos a través de las paginas oficiales de la Superintendencia de Valores y
Seguros en la cual se puede encontrar las memorias anuales de cada una de las empresas
y que cuenta con un espacio para los estados financieros consolidados de las mismas que
se utilizaran para calcular los ratios durante todo el periodo de analisis. Finalmente, para
comprobar las hipotesis se realizan anélisis de correlacion y analisis de varianza, también
conocido como ANOVA. Con un nivel de significancia de 5%, las pruebas indican que
los sectores no presentan la misma rentabilidad, ni el mismo nivel de endeudamiento, ni
el mismo riesgo medido con la volatilidad del precio de las acciones, y los sectores no
presentan la misma liquidez. Asimismo, para el sector Construccion si existe relacion
directa entre rentabilidad y riesgo, a mayor rentabilidad hay mayor riesgo; en cambio en
los otros dos sectores no hay relacion entre rentabilidad y riesgo. También para el sector
Construccion existe una relacién inversa entre rentabilidad y endeudamiento, a mayor
rentabilidad hay menor endeudamiento, y para los otros dos sectores no hay relacion entre

rentabilidad y endeudamiento.

Palabras claves: analisis macroecondmico, indicadores financieros, sectores econémicos.



Abstract

The financial statements of a company provide all the accounting information of the same,
which allows an analysis to be carried out using the different indicators that exist in order
to understand and visualize the financial state in which the company is located. Having a
financial analysis is very important, both for the owners of the company, as well as for the
different agents who wish to invest in it. The owners of the organization will be able to
analyze their weaknesses and build strategies to improve their position, and on the
investors' side, they will be able to make the right decisions according to their investments.
This research will address three economic sectors, which are of great importance and
essential today, these sectors are the construction sector, the retail sector and the electricity
sector. Therefore, a macroeconomic analysis will begin at the country level and at the
sector level, in order to contextualize the state of the same during the entire period to be
studied, that is, from 2005 to 2019. Then, the central objective will be deepened of the
investigation, which refers to the analysis and comparison of the financial indicators of
the aforementioned economic sectors. The data required to achieve this was obtained
through the official pages of the Superintendency of Securities and Insurance in which the
annual reports of each of the companies can be found and which has a space for the
consolidated financial statements of the companies. These will be used to calculate the
ratios throughout the analysis period. Finally, hypotheses are planted that will allow the
financial indicators to be compared between the different sectors studied. To test the
hypotheses, correlation analysis and analysis of variance, also known as ANOVA, are
performed. With a significance level of 5%, the tests indicate that the sectors do not
present the same profitability, nor the same level of indebtedness, nor the same risk
measured with the volatility of the price of the shares, and the sectors do not present the
same liquidity . Likewise, for the Construction sector, if there is a direct relationship
between profitability and risk, the higher the profitability, the greater the risk; On the other
hand, in the other two sectors there is no relationship between profitability and risk. Also
for the Construction sector there is an inverse relationship between profitability and debt,
the higher the profitability there is the lower the debt, and for the other two sectors there
is no relationship between profitability and debt.

Keywords: macroeconomic analysis, financial indicators, economic sectors.
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CAPITULO I. Marco Introductorio

1.1 Introduccién

La siguiente investigacion se centra en realizar un andlisis y comparacion de principales
indicadores econdmicos de tres sectores industriales que son: retail, construccion y
eléctrico. El retail es un sector economico que engloba a las empresas especializadas en
la comercializacion masiva de productos o servicios uniformes a grandes cantidades de
clientes, ademaés en la actualidad se puede ver la evolucion funcion cliente que se esta
dando, donde estos ultimos son cada vez méas exigentes y demandan soluciones
personalizadas. El sector de construccién es muy importante ya que produce la
infraestructura fisica de casi todos los sectores econdémicos, pero este sector tiene la
caracteristica de ser un ser productivo inestable ya que es sensible a los cambios en los
ciclos econdmicos. Por ultimo, el sector eléctrico se basa primordialmente en la
generacion de energia térmica, hidroeléctrica y solar fotovoltaica. En Chile existen dos
grandes sistemas interconectados, el Sistema Interconectado Central (SIC) y el Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING), ademas de los sistemas menores de Aisén y
Magallanes. Para comenzar este andlisis se buscara recopilar la mayor informacion
necesaria desde base de datos oficiales de cada una de las empresas y sectores a estudiar,
se realizara un andlisis macroeconémico y financiero de cada sector. Se estudiara cada
uno de estos por separado analizando las empresas de muestra que Sse escogieron
comparando sus indicadores econdmicos y posteriormente se realizara un analisis general
en el cual se compararan los tres sectores econémicos en busca de corroborar las hipotesis
planteadas. Los principales indicadores financieros que se utilizaran para realizar esta

investigacion son rentabilidad, liquidez, riesgo y endeudamiento.

1.2 Objetivo general

Analizar y comparar indicadores financieros de los sectores construccion, retail y eléctrico
en el periodo 2005-2019.



1.3 Objetivos especificos

o Efectuar un andlisis macroeconémico que considere los tres sectores econémicos
bajo estudio: construccion, retail y eléctrico.

o Medir y comparar la rentabilidad promedio de los sectores construccion, retail y
eléctrico en el periodo 2005-2019.

o Medir y comparar el riesgo promedio de los sectores construccion, retail y eléctrico
en el periodo 2005-2019.

o Medir y comparar el endeudamiento promedio de los sectores construccion, retail y
eléctrico en el periodo 2005-2019.

o Medir y comparar la liquidez promedio de los sectores construccion, retail y
eléctrico en el periodo 2005-2019.

o Comprobar si los sectores construccion, retail y eléctrico presentan la misma
relacion entre rentabilidad y riesgo de las acciones en el periodo 2005-2019.

o Medir si existe relacion entre endeudamiento y rentabilidad en las organizaciones

de los sectores estudiados.

1.4 Planteamiento del problema

El mayor problema que afecta a los distintos agentes econdmicos es la escasa informacion
financiera sistematizada y ordenada existente sobre los indicadores financieros (liquidez,
rentabilidad, riesgo y endeudamiento) para facilitar la toma de decisiones de inversion,
como también la relacion que poseen los distintos sectores industriales. El inversionista
antes de tomar una decision debe conocer ciertos aspectos del sector de su interés, como
determinar el tipo de inversion que realizara, el estado de la empresa, crecimiento del
sector, rendimiento, etc. Muchas veces la informacion que se encuentra es acotada,
reciente y si se suma a esto el dinamismo que posee el mercado de valores, se dificulta
aun mas el correcto analisis y toma de decision. Por lo tanto, la forma de agrupar la
informacidn, comparar y analizar los indicadores financieros de los diferentes sectores de

interés, es lo que se busca obtener en la siguiente investigacion.



1.5 Justificacion

Los inversionistas constantemente estan tomando decisiones de inversion y para obtener
buenos resultados de ello, es de gran importancia conocer en detalle la situacion financiera
de las empresas factibles de invertir. Para esto, deben estar informados sobre los aspectos
relacionados con la liquidez, endeudamiento, rentabilidad y riesgo de las empresas de

interés, y de esta manera realizar una toma de decisiones de manera informada.



CAPITULO II. Marco tedrico

2.1. Sectores econémicos

Aunque tradicionalmente las actividades econdmicas de un pais se han dividido en tres
sectores, en los ultimos afios se han establecido categorizaciones que distinguen entre
cuatro y cinco sectores. En la categorizacion del Banco Mundial, que se toma como base
en este andlisis, la agricultura representa el sector primario e incluye la silvicultura, la caza
y la pesca, ademas del cultivo de cosechas y la cria de animales. La industria representa
el sector secundario e incluye la explotacién de minas y canteras, las industrias
manufactureras, la construccion, y el suministro de electricidad, gas y agua. Como ya se
menciono, un aspecto problematico de esta categorizacion es la no discriminacion entre
actividades extractivas y la produccion manufacturera que muchas veces requiere un nivel
mas alto de conocimiento y de especializacion tecnoldgica (esta ultima genera un mayor
valor agregado y hace un menor uso de recursos no renovables). El sector terciario en la
definicion del Banco Mundial se refiere a los servicios e incluye el comercio al por mayor
y al por menor (que abarca hoteles y restaurantes), el transporte y los servicios de la
administracion publica, financieros, profesionales y personales como educacion, atencion
meédica y actividades inmobiliarias. En la base de datos también estan incluidos los gastos
imputados por servicios bancarios, derechos de importacién y toda discrepancia
estadistica que adviertan los recopiladores nacionales, asi como toda discrepancia que

surja de los reajustes. (Schmidtke, Koch y Camarero, 2018)

Existen numerosos estudios en los que se comprueba si realmente el sector de actividad y
el tamafio de la empresa influyen sobre el comportamiento de determinadas variables
econdmico-financieras. La mayoria de estos trabajos, se centran en la influencia de estas
dos variables sobre la rentabilidad, tanto econdmica como financiera, aunque también
encontramos algun estudio en el que se observa la influencia sobre otras variables
econdmico-financieras como, por ejemplo, sobre el nivel de endeudamiento.

Podemos decir que la mayoria de los autores coinciden en la idea de que el sector es un
factor determinante en el comportamiento de determinados ratios, mientras que se
observan distintas opiniones acerca de la influencia del tamafio de la empresa sobre los

ratios econdmico-financieros. (Remuifian, 2012)



Dentro de los distintos sectores econdémicos existentes, este analisis se centrara solo en
tres de ellos: construccion, retail y eléctrico, los cuales de definirdn y describiran

brevemente a continuacion.

2.1.1. Sector Construccion

La industria de la construccion es una de las actividades mas importantes en la economia
en su conjunto por la derrama econdmica que demanda de otros sectores comerciales e
industriales para la produccion de materiales de construccion, suministros de agregados e
insumos, asi como de articulos, productos y materiales para los acabados, el transporte de
carga y la generacion de empleos por la demanda de mano de obra y servicios
profesionales que se requieren, para su desarrollo.

Es un sector importante, que activa el desarrollo econémico, debido a la demanda de
bienes y servicios y de la inversion que se realiza, pues mejora la calidad de vida, por el
desarrollo del entorno y de las comunidades; y por las obras de infraestructura que se
ejecutan. (Mathelin, 2018)

La construccion participa en diversos y mdaltiples tipos de obras tanto como las
necesidades sociales lo exijan y se apliquen correctamente las partidas presupuestales,
dandose primacia a las mas importantes en tamafio y costo. La industria de la construccion
es muy amplia, versatil e indispensable en el desarrollo de cualquier nacién que desee

sobresalir en el ambito mundial. (Morales, Vargas y Villalobos, 2007)

Incluye a empresas dedicadas a servicios de demolicion y el derribo de edificios y otras
estructuras, construccién de edificios completos o de partes de edificios; obras de
ingenieria civil, acondicionamiento de edificios, terminacién de edificios, etc. (Marchant,
2007)

La industria de la construccion es un area de gran actividad e importancia dentro del
desarrollo econdmico de un pais. Muchos estan convencidos de que esta actividad es un
verdadero motor que impulsa el progreso de una sociedad. Un andlisis simple permite
comprobar que todos los seres humanos son usuarios intensivos de productos de la
construccidn, en la mayoria de las actividades que realizan y que, a diferencia de otras

actividades, la construccion es parte fundamental del desarrollo de toda la economia.
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Podemos decir que a través de la construccion y sus productos, se satisfacen las
necesidades de infraestructura de las actividades econdmicas y sociales de un pais, y
también las necesidades de vivienda de la poblacion; que esta actividad utiliza y consume
una cantidad importante de recursos publicos y privados, ya que demanda una gran
inversion para la ejecucion de los proyectos; que es una fuente importante de trabajo, ya
que necesita de una gran cantidad de mano de obra y también que esta &rea genera una
importante actividad indirecta en muchas otras areas de la economia de un pais. (Mufioz,
2006)

2.1.2. Sector Retail

La palabra “Retail” se define como “Comercializacion al por menor” o “Venta al detalle”.
Aunque usualmente se utiliza para referirse al rubro de supermercados y tiendas por
departamentos, en estricto rigor, los negocios tipo retail abarcan desde el almacén de
nuestro barrio o el quiosco de la esquina hasta las grandes multitiendas e hipermercados.
(Durén y Kremerman, 2008)

El retail se refiere a aquellas actividades comerciales que intervienes en la venta de bienes
y servicios directamente a consumidores para su uso personal, no lucrativo. Es la etapa

final del proceso de distribucion. (Bustamante, 2004)

El retail o comercio minorista es un negocio que vende productos y servicios al
consumidor final, se trata del Gltimo eslabon en el canal de distribucion que une
fabricantes con compradores.

Figura N°2.1 Canal de distribucion comercializacion

Intermediarios del canal

Fabricante Mayorista Minorista Consumidor

Fuente: Vigaray (2005).



Las funciones o actividades que llevan a cabo los minoristas hacen que aumente el valor

de los productos y servicios que venden a los consumidores. Estas funciones son:

1. Proveer de un surtido de productos y servicios. Ofreciendo variedad, los minoristas

les facilitan a sus clientes escoger a partir de una amplia seleccion de marcas,
disefios, tamafios, colores y precios en una sola localizacion.

Ofrecer productos en pequefias cantidades adecuados al patron de consumo de los
individuos.

Almacenaje de los productos de tal forma que los consumidores los puedan
comprar cuando quieran y en las cantidades que deseen.

Facilitar servicios que mejoren la comodidad con la cual los consumidores pueden
comprar y utilizar los productos. Se incluye el pago con tarjeta de credito,

envoltura de regalos, la reparacion de piezas, amplios horarios, etc.

En resumen, ofreciendo estas funciones los minoristas aumentan el valor que los

consumidores reciben de sus productos y servicios (Vigaray, 2005).

Los retailers se pueden clasificar segun el tipo de bienes que comercialicen, en los

siguientes:

Durables: aquellos que venden bienes que duran mas de tres afios y sus ventas son
histéricamente mas volatiles.

No durables: aquellos bienes vendidos en farmacias, supermercados, tiendas de
descuento, entre otros. Si bien estas unidades econdmicas funcionan de la misma
manera que el resto de las empresas (se orientan a conseguir resultados, controlar
sus costos y gastos, planificar sus actividades, tener clientes y otros); en términos
de modelos de gestion y formas de medir sus resultados, tienen caracteristicas muy

particulares (Bustamante, 2004).

A este sector se le imputa, en gran parte, la responsabilidad de sensacién de progreso y

ascenso social en el pais. Los grandes del retail son las tiendas denominadas “anclas” de

los centros comerciales. Desde hace un tiempo, el negocio del retail dejo de ser puramente

comercial para pasar también a ser financiero, ya que las grandes cadenas del retail, como



Falabella, Paris, Ripley en los ultimos afios han desarrollado sus propios bancos. Lo
anterior implica una mayor madurez del sector, el cual bajo el esquema de banco se somete
a la normativa de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en toda su
amplitud. Sin embargo, es relevante destacar que dichos controles no estan claramente

definidos en nuestro pais para el denominado retail financiero (Borges y Torres, 2013).

En la evolucion, el primer gran hito se produjo cuando el Servicio de Impuestos Internos
permitio el uso de la boleta en el punto de venta en 1988, a través del POS. El segundo
gran paso fue la incorporacién del codigo de barras, que permitio cambiar la dinamica de
atencion de publico de las cadenas de supermercados y las tiendas departamentales. El
retail comenzd a automatizar sus procesos de back office para controlar la gran cantidad
de informacion que estaba recibiendo y manejar de manera mas inteligente sus

inventarios.

El desarrollo del retail en Chile ha estado marcado por las tendencias impuestas por los
grandes actores de este mercado. Su ritmo, catalogado por los expertos como vertiginoso,
raudo y absolutamente atipico con respecto a los paises vecinos, ha dictado la pauta al
resto del mercado, con una evidente influencia desde los méas grandes a los méas pequefios.
La maduracién experimentada permitié adoptar rdpidamente las tendencias que daban
frutos en Estados Unidos y Europa, asentando bases tecnoldgicas importantes en los 120

clientes principales de retail en Chile. (Bustamante, 2004)

2.1.3. Sector Eléctrico

Entendemos por sistema eléctrico: “Un conjunto de centrales eléctricas generadoras,
lineas de transporte, subestaciones eléctricas y lineas de distribucion, interconectadas
entre si, que permiten generar, transportar y distribuir energia eléctrica” (Art. 150 DFL
1/82.).

Otra definicion, muy similar a la legal se refiere al sistema eléctrico como: “Un conjunto
de instalaciones que permiten generar, transportar y distribuir la energia eléctrica, en
condiciones adecuadas de tension y frecuencia, y en lo posible, sin interrupciones” (Dunay

y Ramirez).



La actual legislacion eléctrica de Chile organiza el mercado eléctrico nacional en un
sistema en el que las empresas privadas se encargan de prestar los servicios de electricidad.
Estas empresas funcionan en mercados competitivos y no competitivos, pero todas
cumplen con una regulacién de precios y de calidad.
Son tres los segmentos de actividad: generacion, transmision y distribucién de energia
eléctrica. Estos estan definidos segun si pueden ser parte de un mercado en el que exista
la competencia (varias empresas ejerciendo el mismo servicio) o si la produccion de

energia debe concentrarse en una sola empresa. (CNE)

El mercado eléctrico en Chile, desde el lado de la oferta de energia, estd compuesto por
tres sectores cuyas actividades hacen posible la disposicion de la energia eléctrica en los
distintos puntos del mercado. La interconexion fisica de los componentes de cada uno de

estos sectores se denomina sistema eléctrico:

Generacion: sector que tiene como funcion la produccién de la energia eléctrica a traves
de distintas tecnologias tales como la hidroeléctrica, termoeléctrica, edlica, solar, entre

otras.

Transmision: sector que tiene como funcion la transmision, en niveles altos de voltaje, la

energia producida a todos los puntos del sistema eléctrico.

Distribucion: sector que tiene como funcion el distribuir, en niveles de voltaje mas
reducidos que los de Transmision, la energia desde un cierto punto del sistema eléctrico a

los consumidores regulados que este sector atiende.

Estas actividades son desarrolladas por completo por empresas privadas, las que realizan
las inversiones necesarias dentro de la normativa especifica que rige para cada uno de
estos sectores. Asi, los sectores de transmision y distribucién se desarrollan dentro de un
esquema de sectores regulados, por la caracteristica de monopolio que tienen ambos
sectores, mientras que Generacién lo hace bajo reglas de libre competencia. (Generadoras
de Chile, 2017).



Tabla N°2.1. Principales empresas generadoras de electricidad en Chile (Parte I).

Participacion

Matriz Empresa Filiales de la matriz Sistema
Endesa Eco S.A. 100
Pehuenche S.A. 92,65
Pangue S.A. 94,99
Endesa Chile | San Isidro S.A. 100
ENEL Celta S.A. 100 SING, SIC
Central Edlica Canela S.A. 75
Centrales Hidroeléctricas de
Aysén S.A. 51
GasAtacama S.A. 50
Empresa Eléctrica Panguipulli
Enel Latin  |S.A. 99,99
América Chile | Empresa Eléctrica Puyehue S.A. 99,99
Termoeléctrica Antilhue S.A. 99,99
Empresa Eléctrica Industrial S.A. 99,99
Minera Valparaiso, Termoeléctrica Nehuenco S.A. 99,99
Hidroeléctrica Guardia Vieja
Forestal Cominco, Colbin S.A. |S.A. 99,99 SIC
Antarchile, Larrain Hidroeléctrica Aconcagua S.A. 84,99
Vial y otros Obras y Desarrollo S.A. 99,98
Rio Tranquilo S.A. 99,98
Centrales Hidroeléctricas
Santiago S.A. 49
Sociedad Eléctrica Santiago S.A. 90
Energia Verde S.A 99,99
Norgener S.A 99,9999
AES Gener
AES Corp. S.A. Termoandes S.A 100 SING, SIC
Empresa Eléctrica Ventanas S.A 100
Empresa Eléctrica Angamos S.A 50
Empresa Eléctrica Campiche S.A
Suez Energy | Eélica Monte Redondo S.A. 100
Engie (ex GDF Suez) | Andino S.A. |E-CL.S.A. 52,4 SING, SIC
Electroandina S.A. 52,4
52,4% de Suez
Andino,
40% de Codelco y
7,6% Engie Electroandina 100 SING, SIC
de otros
State Power
Investment Pacific Hydro | Hidroeléctrica La Higuera S.A. 50 SIC
Hidroeléctrica La Confluencia
Corporation (SPIC) Chile S.A 50
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Alvaro Hermana, (2016) desde Central Energia,
(2011).

Tabla N°2.2. Principales empresas generadoras de electricidad en Chile (Parte 11).

Participacion

Matriz Empresa Filiales de la matriz Sistema
Arauco (<-Empresas Arauco SIC
BioEnergia
Copec S.A)) S.A
Duke Energy Corp. Ibeoamericana
de Energia SIC
(IBENER)
S.A.
Enerplus <-CGE<- gas P. Arenas
Natural Fenosa Edelmag S.A. P. Natales
P. Williams
Porvenir

Del Sol Mercados
Futuros Ltda. (33,3%),

Sociedad de Inversiones | Energia Latina
S.A.

Baco Ltda. (33,3%)y | (ENLASA) SIc
otros accionistas
minoritarios
Inversiones SIC,
SAESA Eléctricas del Hornopirén,
Sur S.A. .
Cochamo,
(Grupo
SAESA) Aysén, G.
Carrera,
Palena
Corfo Sasipa SpA . Pascua

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Alvaro Hermana, (2016) desde Central Energia,
(2011).

El mercado eléctrico chileno esta compuesto por tres sistemas independientes:

Sistema Eléctrico Nacional (SEN): sistema compuesto por los antiguos sistemas
Interconectado Central (SIC) e Interconectado del Norte Grande (SING). A noviembre de
2019 cuenta con una capacidad instalada de 25.248 MW. El 48,3% de la capacidad
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instalada corresponde a fuentes renovables (27,0% hidraulica; 10,8% solar; 8,6%
edlico; 1,8% biomasa; y 0,2% geotérmica) mientras que el 51,7% corresponde a fuentes
térmicas (21,2% carbon, 19,2% gas natural y 11,4% petroleo). ElI aumento de la
generacion renovable ha sido importante en los ultimos afios, llegando a un 45,9% de
generacion renovable en 2018. EI mayor aumento lo han tenido las tecnologias solares
fotovoltaicas y edlicas, que han aumentado drasticamente pasando en conjunto de un 0,5%
en 2011 a un 12% en 2018.

Sistema de Aysén (SEA): sistema que produce electricidad para abastecer la Region de
Aysén del General Carlos Ibafiez del Campo. A diciembre de 2017 posee una capacidad
instalada neta de 62 MW, con un 57% diésel, 37% hidraulica y 6% eolica.

Sistema de Magallanes (SEM): sistema que produce electricidad para abastecer
la Region de Magallanes y de la Antértica Chilena. A diciembre de 2017 posee una
capacidad instalada neta de 104 MW, con un 82% gas natural, 15% diésel, y 3% edlica.

(Generadoras eléctricas, 2017)

El Sistema Eléctrico de Magallanes, localizado en la XIlI Region, consta de tres
subsistemas aislados entre si, que abastecen las ciudades de Punta Arenas, Puerto Natales
y Puerto Porvenir. Este sistema dispone de una potencia instalada total de 64,8 MW,
equivalente al 0,7% de la potencia instalada en el pais. El 85% de parque generador de
este sistema corresponde a turbinas y motores a gas natural, mientras que el 15% restante

corresponde a motores Diésel. (Dunay y Ramirez)

Adicionalmente existen varios centros aislados de generacion (autoproductores), que en
conjunto retinen una potencia instalada de alrededor del 10% del total nacional. Se trata
fundamentalmente de empresas industriales y mineras que abastecen total o parcialmente

sus necesidades de electricidad. (Sector Eléctrico Chileno).

La distribucion porcentual de generacion de estos sistemas se puede apreciar en el

siguiente gréfico:
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Gréfico N°2.1. Capacidad de generacion instalada en el pais.

11,6%

0,8%

0,3%

68,5%
B Autoproductores M Sistema de Magallanes mSIC Sistema de Aysén ESING

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la comision Nacional de la Energia

Una de las principales caracteristicas del sector eléctrico, y a su vez uno de sus mayores
inconvenientes, es la dificultad de mantener equilibradas en el tiempo la oferta y la
demanda de electricidad, ya que la estacionalidad de la demanda y el riesgo climético de
la oferta generan una importante volatilidad en el precio de la electricidad. Ello se debe,
principalmente, a que al contrario de lo que sucede en otros sectores productivos, la
electricidad no puede ser almacenada. En lo referente a la produccion de energia a nivel
internacional, segin un estudio de la International Energy Agency (IEA, 2009), en los
Gltimos afios, la produccion mundial de electricidad se ha triplicado. Los principales paises
productores son EE. UU. (22%), China (17%), Japon (6%), Rusia (5%) e India (4%), entre
ellos es de destacar el incremento de la produccion en China, que ha pasado del 3% al
17% de la produccion mundial. Las causas de este incremento se localizan,
principalmente, en el desarrollo de las nuevas tecnologias, donde practicamente la
totalidad de los sistemas y productos disefiados usan electricidad. (Haro, Benitez y Caba,
2011)

Un inversionista que desee apostar en alguno de estos sectores mencionados debera
evaluar las opciones, es decir, revisar la informacién contable de la empresa y compararla

con el sector industrial al que pertenece. Por lo tanto, requiere de un andlisis financiero.
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2.2. Andlisis Financiero

El andlisis financiero se realiza con el fin de determinar la situacion financiera de la
entidad de forma general, asi como profundizar acerca de ciertos aspectos, tales como las

perspectivas de utilidades y su capacidad de pago.

El término “analisis” expresa de forma general el método o estudio que se realiza para
dividir el objeto en sus diferentes componentes con el fin determinar las relaciones causa-

efecto.

El anélisis financiero se puede definir como un conjunto de principios y procedimientos
que permiten que la informacion de contabilidad, de la economia y de otras operaciones
comerciales es mas util para propdsito de toma de decisiones. Cualquier persona que tome
una decision y que esté interesada en el futuro de una organizacion comercial 0 no

lucrativa encontrara Gtil el anélisis financiero.

Coincidiendo con el concepto que plantea J. Edgar Osorio exponemos que: “El andlisis
financiero consiste en distinguir y descomponer los estados financieros en los elementos
que lo constituyen, una vez separados, relacionados entre si, calculando variaciones en
valores determinando su porcentaje de cambio, calculando cocientes o razones financieras
de manera significativa y racional para obtener nuevos resultados que sirvan para ser

interpretados”.

Los estados financieros de una entidad econémica se analizan con el fin de determinar su
situacion financiera en general, asi como para profundizar acerca de ciertos aspectos, tales

como las perspectivas de utilidades y su capacidad de pago.

El analisis de razones financieras emplea datos cuantitativos provenientes del balance
general y el estado de resultados. Cada tipo de andlisis financiero tiene un propdsito o uso

que determina las diferentes relaciones importantes. (Sosa, 2007)

El modelo de negocio de una empresa o0 sector requiere que se determine un conjunto de
estandares de medicion que permita su comparacion entre otras empresas del mismo sector
0 bien para mejorar el control financiero de la empresa internamente y frente a los

Stakeholders. En general, los ratios son de facil calculo en empresas que cuentan con
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sistemas de informacion que permiten contar con los datos de manera periddica y

confiable (Borges y Torres, 2013).
2.2.1. Ratios Financieros

Mateméticamente, un ratio es una razén, es decir, la relacion entre dos nimeros. Son un
conjunto de indices, resultado de relacionar dos cuentas del Balance o del estado de
Ganancias y Pérdidas. Los ratios proveen informacion que permite tomar decisiones
acertadas a quienes estan interesados en la empresa, sean éstos sus duefios, banqueros,
asesores, capacitadores, el gobierno, etc. Por ejemplo, si comparamos el activo corriente
con el pasivo corriente, sabremos cudl es la capacidad de pago de la empresa y si es
suficiente para responder por las obligaciones contraidas con terceros. Sirven para
determinar la magnitud y direccion de los cambios sufridos en la empresa durante un

periodo de tiempo.

A pasar de las bondades que entregan estos indicadores, se deben tener en consideracion

las siguientes limitaciones que presentan:

)] Los ratios o razones financieras se construyen a partir de datos contables, los
cuales se encuentran sujetos a diferentes interpretaciones y manipulaciones.
Por lo tanto, cuando se desea comparar los ratios de dos empresas, debe
conciliarse cualquier diferencia importante en materia de contabilizacion. Se
necesita mirar por debajo de la superficie de cifras y entender algunas de las

decisiones tomadas por los contadores de la empresa.

1)) Se debe ser muy cuidadoso al juzgar si una razon en particular es “buena” 0
“mala”, y al formar un juicio sobre la base de un conjunto de ratios financieros.
Si se desea formar un juicio, es importante comparar los indices de una
empresa con los estandares industriales, constituyendo estos Gltimos una base
para elaborar importantes preguntas, y realizar una mayor investigacion y
analisis. La connotacion financiera de un indice se debe analizar en el contexto

del giro de la empresa y de la industria en que opera.

1)  Por otro lado, el ajuste a las razones de la industria no establece con certeza

que la empresa opere de manera normal.
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IV)  Se debe ser selectivo en la eleccion de ratios financieros. Ratios diferentes
dicen a menudo cosas similares. La eleccion de éstos depende del criterio del

analista de crédito.

En resumen, las razones financieras son una valiosa ayuda, pero por si mismas no
proporcionan respuestas completas para las preguntas sobre el desempefio de la empresa.
El amplio uso de los cuocientes financieros ha llevado a que se los agrupe en diferentes
categorias, en funcion de la informacion que proporcionan. En términos practicos, se
distinguen los ratios de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y de actividad o eficiencia.
(Marchant, 2007)

A continuacion, se detallan los que se utilizaran en este analisis:

indices de liquidez

Miden la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus deudas de corto
plazo. Es decir, el dinero en efectivo que se dispone, para cancelar las deudas. Expresan
no solo el manejo de las finanzas totales de la empresa, sino la habilidad gerencial para
convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes. Facilitan examinar la
situacion financiera de la compafiia frente a otras, en este caso los ratios se limitan al

analisis del activo y del pasivo corriente (Aching, 2006).

Los niveles de liquidez de una empresa se pueden determinar mediante la aplicacion del
analisis financiero, el cual relacionando los elementos de informacion financiera
aportados por los estados financieros permite calcular indicadores especificos que miden
la liquidez y solvencia en una empresa, como el capital de trabajo, la razén circulante y la
razén prueba del &cido, que reflejan la capacidad de pago de la deuda circulante a corto
plazo (Nava y Marbelis, 2009).
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Figura N°2.2. Indicadores de liquidez.

CAPITAL
DE ' > Activos Circulantes — Pasivos Circulantes
TRABAJO |

RAZON
CIRCULANTE > Activos Circulantes / Pasivos Circulantes

LIQUIDEZ

R\7( N { J Activos Circulantes - Inventarios
PRUEBA e Pasivos Circulantes
DEL ACIDO

Fuente: Nava y Marbelis (2009).
e Liquidez corriente o razon corriente: Los activos corrientes se dividen entre los

pasivos corrientes. Indica la capacidad de una empresa de cubrir sus activos

actuales con sus pasivos actuales. (Van Horne y Wachowicz, 2010)

Activos Corrientes

Razén Corriente = - -
Pasivos Corrientes

e Razo6n prueba del &cido: Es una variacion de la anterior, pero representa una prueba
mas estricta ya que relaciona los activos circulantes que pueden ser convertidos a
efectivo inmediatamente con los pasivos a corto plazo. Para obtener esta razon se
restan a los activos circulantes todas las partidas que no representen disponibilidad

inmediata de efectivo, como los inventarios.

Activos corrientes — inventario

Razon prueba del acido = - -
pasivos corrientes
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La prueba del acido mide la capacidad de la empresa de cubrir pasivos a corto plazo en
una situacion de emergencia y sirve como margen en caso de que los inventarios deban

ser rematados.

En general, mientras mayor sea esta razon tanto mejor seré para la empresa. Con esta
variacion se evitan las distorsiones que se pudieran presentar con los inventarios. Sin
embargo, razones muy altas pueden implicar dinero ocioso y esto es sintoma de mala

administracion del efectivo. (Burguete, 2017)

indices de rentabilidad

La rentabilidad constituye el resultado de las acciones gerenciales, decisiones financieras
y las politicas implementadas en una organizacion. Fundamentalmente, la rentabilidad
esta reflejada en la proporcion de utilidad o beneficio que aporta un activo, dada su
utilizacion en el proceso productivo, durante un periodo de tiempo determinado; aunado
a que es un valor porcentual que mide la eficiencia en las operaciones e inversiones que

se realizan en las empresas.

A través del andlisis financiero se pueden determinar los niveles de rentabilidad de un
negocio; pues, permite evaluar la eficiencia de la empresa en la utilizacién de los activos,
el nivel de ventas y la conveniencia de efectuar inversiones, mediante la aplicacion de
indicadores financieros que muestran los efectos de gestionar en forma efectiva y eficiente
los recursos disponibles, arrojando cifras del rendimiento de la actividad productiva y
determinando si ésta es rentable o no. Entre estos indicadores se encuentran el rendimiento
sobre las ventas, el rendimiento sobre los activos y el rendimiento sobre el capital aportado

por los propietarios (Nava y Rosillon, 2009).
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Figura N°2.3. Indicadores de rentabilidad.

Rentabilidad sobre
activos = Utilidad
neta despueés de

impuestos/Activos

totales
Rentabilidad sobre Rentabilidad sobre

ventas = Utilidad el capital = Utilidad

neta despues de neta despues de
impuestos/ventas impuestos/Capital
totales contable
<>_\\ (¢

RENTABILIDAD

Fuente: Nava y Rosillén (2009)

Estas razones financieras buscan proporcionar datos en torno a la rentabilidad que han
logrado los accionistas, como una forma de visualizar la viabilidad del negocio a corto,
mediano y largo plazo. Los indices que se incluyen en esta partida son complementados
con los ingresos de explotacion, la utilidad del ejercicio, la variacion real en las ventas, y
con la generacién operativa de caja del estado de fuentes y usos de fondos (Marchant,
2007).

La Superintendencia de Bancos califica al Rendimiento Sobre Patrimonio (ROE) y Sobre
Activos (ROA) como principales medidas de rentabilidad de los bancos, por lo que es
pertinente analizar los efectos que variables internas y externas de las operaciones
bancarias puedan generar en su evolucion. Para calcular la rentabilidad en este anélisis se
utilizara el ROE (COMPENDIUM).

Utilidad del ejercicio
ROE =

Patrimonio
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indices de endeudamiento

Es sumamente importante conocer el grado de endeudamiento de la empresa, ya que una
dependencia excesiva de la deuda puede repercutir muy negativamente, no sélo en los

resultados, sino en la propia titularidad de la misma (Borges y Torres, 2013).

La situacion de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero que terceros
aportan para generar beneficios en una actividad productiva. Esto se traduce en que el
nivel de deuda de una empresa esta expresado por el importe de dinero que realicen
personas externas a la empresa, llamadas acreedores, cuyo uso esta destinado a la

obtencion de utilidades.

Este nivel de deuda puede ser determinado mediante el analisis financiero, el cual se
fundamenta en el calculo y aplicacion de una serie de indicadores o razones financieras
gue miden la capacidad de una empresa para adquirir financiamiento, estableciendo si ésta
puede ser financiada por sus accionistas o por acreedores; asimismo, evaluar la capacidad
que presenta para cumplir con las obligaciones contraidas con terceras personas tanto a

corto como a largo plazo.

Entre los indicadores de endeudamiento mas destacados se incluyen: razon deuda, razon
pasivo circulante y pasivo total, razon pasivo a largo plazo y pasivo total y razon cobertura
de intereses (Nava y Rosillén, 2009).

Figura N°2.4. Indicadores de endeudamiento.

Razon Deuda=pasivos
totales/activostotales

Razon cobertura de
intereses= Utilidad
antes deinterés e

impuestos/intereses

Razon pasivos
circulantes/Pasivos
totales

Razon Pasivos alargo
plazo/Pasivos totales

Fuente: Nava y Rosillén (2009).
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El hecho de tomar deuda necesariamente acarrea consecuencias, las que dependeran de la
evolucion futura de diferentes acontecimientos. En otras palabras, todo proceso de
endeudamiento esta sujeto a una determinada cuota de incertidumbre respecto de la
posibilidad de reintegrar los fondos recibidos en préstamo, incertidumbre que, claro estd,
sera menor mientras menores sean los niveles de deuda. En este sentido, dado que
incumplir con los compromisos asumidos al momento de endeudarse enfrenta al deudor
con situaciones no deseadas, que van desde afrontar acciones legales hasta perder la
propiedad de distintos activos, podria llegar a pensarse que la toma de deuda no es una de
las alternativas mas adecuadas a la hora de financiar las diversas actividades de una

empresa (Dusso, 2013).

El apalancamiento financiero se usa con la esperanza de aumentar el rendimiento para el
accionista ordinario. Se dice que un apalancamiento favorable o positivo ocurre cuando la
empresa usa fondos obtenidos a un costo fijo (fondos obtenidos emitiendo deuda con una
tasa de interés fija o acciones preferenciales con una tasa de dividendos constante) para
ganar mas que el costo de financiamiento fijo pagado. Cualesquiera ganancias restantes
después de cumplir con los costos fijos de financiamiento pertenecen a los accionistas
ordinarios. Un apalancamiento desfavorable o negativo ocurre cuando la empresa no gana
tanto como los costos fijos de financiamiento. Lo favorable del apalancamiento financiero,
o del “comercio sobre el capital accionario”, como en ocasiones se le llama, se juzga en
términos de su efecto sobre las utilidades por accion para los accionistas ordinarios. De
hecho, el apalancamiento financiero es el segundo paso en un proceso de magnificacion
de dos pasos. En el primer paso, el apalancamiento operativo magnifica el efecto de los
cambios en ventas sobre los cambios en la ganancia operativa (Van Horne y Wachowickz,
2010).

Pasivo total con terceros

Leverage = - -
9 Patrimonio
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2.3. Riesgo Financiero

La medicion del riesgo incorporado en un determinado activo es, sin duda, uno de los
problemas més importantes de la economia financiera. El nivel de riesgo es una de las
caracteristicas de un activo que, junto con su rentabilidad esperada, su liquidez, etc.,
determinan las decisiones Optimas de inversion de los agentes. Es habitual identificar la
medicidn del riesgo con la varianza que ofrece la serie temporal de rentabilidad del activo.
En el caso de un mercado financiero, el riesgo suele medirse mediante la varianza de las
variaciones en el indice correspondiente (rentabilidades) observadas con una determinada

frecuencia (hora, dia, semana, mes) (Novales, 2017).

La volatilidad es la desviacion estandar (raiz cuadrada de la varianza) de los rendimientos
de un activo o portafolios. Es un indicador fundamental para la cuantificacién de riesgos
de mercado, porque representa una medida de dispersion de los rendimientos con respecto

a la media de los mismos en un periodo determinado (Administracion de riesgos, S.f.).

Razones estandar

El anélisis por razones estandar consiste precisamente en determinar un estandar para cada
una de las razones financieras, un valor que nos sirva de referencia en el estudio, un

objetivo.

Para poder tener una referencia, se puede observar la experiencia o los resultados
promedio que las empresas que operan en el mismo sector econémico han tenido. Esto
podria ser de gran utilidad para determinar el rumbo que queremos que tenga nuestra
empresa, ya que resulta l6gico pensar que una serie de empresas similares en promedio se
desarrollaran de manera similar en el mercado. También nos puede servir como base para

determinar hacia donde queremos ir o el objetivo que queremos alcanzar (Lavalle).

Las formas estadisticas que se utilizaran en el siguiente informe para calcular las razones

estandar seran: Media aritmética, varianza y desviacion estandar.
e Media 0 media aritmética

Se refiere a la medida de tendencia central que tiene en mente una persona comun y

corriente cuando se habla de promedio y se representa por x.
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La media se calcula sumando los valores de la serie, de los cuales se desea obtener el
promedio, y dividiendo el resultado entre el nimero de datos que se consideran en la suma.
Por ejemplo si consideramos una variable aleatoria X, de la cual se han tomado “n”
medidas x1, X2,..., x,,. (Saldivar, 2008). La media de las “n” medidas se encuentra de la

siguiente manera:

= Xy tXpt+etX
X = 1 2 n

n

Si aplicamos sumatoria, la expresion queda de la siguiente forma:

Z?:l xl

n

X =

Varianza y desviacion estandar (5% y S)

Varianza: La varianza de una muestra o conjunto de datos es la desviacion promedio de
valores obtenidos a partir de la media elevada al cuadrado y dividida en n-1. Cuando
hablamos de datos que reflejan Gnicamente una parte de la poblacién, es decir, una
muestra, utilizamos n; cuando nos referimos a toda una poblacion, es decir, los datos de
la muestra son iguales al total de la poblacion estudiada, pero como eso sucede en pocos

casos normalmente se utiliza n-1.

La varianza se representa como S? cuando se refiere a la varianza muestral o como 02
cuando se trata de varianza de una poblacion. (Saldivar, 2008)

2?:1(xi_f)2

n-1 !

§2 = donde (n-1) recibe el nombre de grados de libertad. (Rustom, 2012)

Desviacion estandar o desviacion tipica

La desviacion estdndar o desviacion tipica (o) es una medida de centralizacion o
dispersion para variables de razon (ratio o cociente) y de intervalo, de gran utilidad en la
estadistica descriptiva. Se define como la raiz cuadrada de la varianza. Junto con este
valor, la desviacién tipica es una medida (cuadratica) que informa de la media de

distancias que tienen los datos respecto de su media aritmética, expresada en las mismas
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unidades que la variable. Se caracteriza por ser el estadigrafo de mayor uso en la
actualidad. Se obtiene mediante la aplicacién de la siguiente formula:

Donde:
x; . Valores de x
x: Valor de la media

n: NUmero de elementos

La desviacion estandar puede ser interpretada como una medida de incertidumbre. La
desviacidn estandar de un grupo repetido de medidas nos da la precision de éstas. Cuando
se va a determinar si un grupo de medidas estd de acuerdo con el modelo tedrico, la
desviacion estandar de esas medidas es de vital importancia: si la media de las medidas
estd demasiado alejada de la prediccién (con la distancia medida en desviaciones
estandar), entonces consideramos que las medidas contradicen la teoria. Esto es coherente,
ya que las mediciones caen fuera del rango de valores en el cual seria razonable esperar
que ocurrieran si el modelo tedrico fuera correcto. La desviacion estandar es uno de tres
parametros de ubicacién central; muestra la agrupacién de los datos alrededor de un valor

central (la media o promedio) (Desviacion estandar).

Los operadores del mercado estan interesados en la direccion del precio de un activo y en
la velocidad de los movimientos del subyacente para determinar qué tan riesgoso o volatil
puede llegar a ser un activo. Los mercados cuyos precios se mueven lentamente son
mercados de baja volatilidad, los mercados cuyos precios se mueven a alta velocidad son

mercados de alta volatilidad (Lilian, s.f.).
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2.4. Coeficiente de correlacién

Tiene como objetivo medir la fuerza o grado de asociacion entre dos variables aleatorias
cuantitativas que poseen una distribucion normal bivariada conjunta. (Restrepo y

Gonzales, 2007). El coeficiente se define por la siguiente formula:

Cov(x,y)
Ty = ————

Ox 0y
El coeficiente de correlacién de Pearson, pensado para variables cuantitativas (escala
minima de intervalo), es un indice que mide el grado de covariacién entre distintas
variables relacionadas linealmente. Adviértase que decimos “variables relacionadas
linealmente”. Esto significa que puede haber variables fuertemente relacionadas, pero no
de forma lineal, en cuyo caso no proceder a aplicarse la correlacion de Pearson. Por
ejemplo, la relacién entre la ansiedad y el rendimiento tiene forma de U invertida;
igualmente, si relacionamos poblacion y tiempo la relacién sera de forma exponencial. En
estos casos (y en otros muchos) no es conveniente utilizar la correlacion de Pearson.
Insistimos en este punto, que parece olvidarse con cierta frecuencia. El coeficiente de
correlacion de Pearson es un indice de facil ejecucion e, igualmente, de fécil
interpretacion. Digamos, en primera instancia, que sus valores absolutos oscilan entre 0y
1. Esto es, si tenemos dos variables X e Y, y definimos el coeficiente de correlacién de

Pearson entre estas dos variables como r,, entonces:
0<rnr,=<1

Hemos especificado los términos "valores absolutos" ya que en realidad si se contempla
el signo el coeficiente de correlacion de Pearson oscila entre —1 y +1. No obstante ha de
indicarse que la magnitud de la relacion viene especificada por el valor numérico del
coeficiente, reflejando el signo la direccion de tal valor. En este sentido, tan fuerte es una
relacién de +1 como de -1. En el primer caso la relacién es perfecta positiva y en el
segundo perfecta negativa. Pasamos a continuacion a desarrollar algo mas estos

conceptos.
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Decimos que la correlacion entre dos variables X e Y es perfecta positiva cuando
exactamente en la medida que aumenta una de ellas aumenta la otra. Esto sucede cuando
la relacion entre ambas variables es funcionalmente exacta. Dificilmente ocurrira en
psicologia, pero es frecuente en las ciencias fisicas donde los fendmenos se ajustan a leyes
conocidas, Por ejemplo, la relacién entre espacio y tiempo para un movil que se desplaza
a velocidad constante. (Coeficiente de correlacion lineal de Pearson)

Figura N°2.5. Coeficiente correlacion de Pearson
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Los sujetos tienen el mismo Correlacion positiva 2 4 )
orden en las dos variables, moderadamente alta Correlacion negavtlva alta; los
correlacion positiva, la Ausencia de relacion altos en X estan bajos en Y, y los
maxima posible ’ altos en Y estan bajos en X

Fuente: Morales (2011)

2.5. ANOVA

El anélisis de Varianza es una herramienta de gran utilidad en las inferencias de tipo
experimental, donde el objetivo primordial se concentra en probar hipotesis referidas a los
parametros involucrados en el estudio. Un punto crucial para establecer el esquema de
analisis se enmarca en el tipo de modelo bajo estudio, esto es, si se trata de un modelo de
efectos fijos, efectos aleatorios o un modelo mixto (Villa, 2012).

El analisis de la varianza (ANOVA, ANalysis Of VAriance, segun la terminologia inglesa)
es uno de los aspectos mas interesantes dentro del tema de las pruebas de hipétesis, por el
ingenio desplegado en su desarrollo y, quizas, por las variadas formas que puede tomar.
El ingenioso fue Ronald Aylmer Fisher (1890-1962), un genetista que fue uno de los
estadisticos mas influyentes del siglo XX. El tema puede llegar a ser muy complejo;
existen extensos textos dedicados integramente al ANOVA, por lo que este articulo en
ningun caso pretende cubrir todos sus aspectos y sélo debe ser considerado como una
introduccion. El enfoque, como el de los temas anteriormente tratados, es mas bien

conceptual y de explicacién de la terminologia. Los objetivos perseguidos son que sea Util
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para comprender mejor los resultados de un trabajo en el que se us6 un ANOVA y
descubrir posibles errores en el uso de la técnica, para identificar situaciones en las cuales
se debid haber usado y no se hizo y, quizas, usar adecuadamente la técnica aplicando un
programa computacional. Esto es particularmente importante pues estos programas son
bastante faciles de usar, pero la validez de los resultados depende esencialmente de una
apreciacion correcta de la estructura de los datos recolectados (Danigno, 2014).

El ANOVA es un conjunto de técnicas estadisticas de gran utilidad y ductilidad. Es util
cuando hay mas de dos grupos que necesitan ser comparados, cuando hay mediciones
repetidas en mas de dos ocasiones, cuando los sujetos pueden variar en una 0 mas
caracteristicas que afectan el resultado y se necesita ajustar su efecto o cuando se desea

analizar simultaneamente el efecto de dos 0 mas tratamientos diferentes (Jorge, 2014).

Aunque existen muchos y muy diferentes modelos de ANOVA, puede obtenerse una
clasificacion bastante simple de los mismos atendiendo a tres criterios: el nimero de
factores, el tipo de muestreo efectuado sobre los niveles de los factores y el tipo de
aleatorizacion utilizada para seleccionar las muestras representativas de cada poblacion y
agrupar sus elementos (o unidades experimentales) en los distintos grupos que se desea

comparar. Veamos esto con mas detenimiento:

e Segln el nimero de factores, se llama ANOVA de un factor al modelo en el que
existe una Unica variable independiente; en cambio, si el modelo consta de més de
un factor se le denomina modelo factorial o se habla de Andlisis de Varianza
Factorial.

e En cuanto al muestreo de niveles, se refiere a la forma de establecer los niveles de
cada factor. Esto depende, normalmente, de los intereses del investigador. Si se
fijan Gnicamente aquellos niveles del factor que realmente interesa estudiar,
estamos ante un modelo de ANOVA de efectos fijos (también Ilamado modelo 1)
mientras que, si los niveles se seleccionan aleatoriamente de entre todos los
posibles, se trata de un modelo ANOVA de efectos aleatorios (o modelo I1).

e Las distinciones basadas en el tipo de aleatorizacion son equivalentes a las que se

establecen al hablar de muestras independientes y muestras relacionadas. Como
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en todo experimento estadistico en el que no resulta posible trabajar con la
poblacion en su totalidad, se deben elegir muestras aleatorias y asignarse también
aleatoriamente sus elementos a los diferentes niveles o tratamientos, para asegurar
que no se cometan errores sistematicos. Si las unidades experimentales reaccionan
o responden a los tratamientos de la misma manera, se dice que son homogéneas.
Por el contrario, si responden de diferente manera a los tratamientos debido a sus
diferencias intrinsecas, se diran heterogéneas. Por otra parte, el tamafio de las
muestras puede ser o no el mismo. Diremos que un disefio es equilibrado o
balanceado si todas las muestras tienen el mismo tamafio y no equilibrado o no

balanceado en caso contrario.

Como ya hemos indicado, el ANOVA trata de determinar si los niveles de factores pueden
conllevar diferencias en la respuesta en los distintos grupos o poblaciones, contrastando
la igualdad de medias de la variable dependiente en dichos grupos. Para ello, se basa en

el estudio de la varianza (Ordaz, Melgar y Rubio).
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CAPITULO Il11. Metodologia de la investigacion

3.1. Unidad de andlisis
Como unidades de andlisis se utilizaran muestras de empresas de diferentes sectores
econdmicos. Se empleard una cantidad de cuatro empresas de tres sectores econémicos

para realizar la investigacion. Las empresas analizadas seran:
e Sector construccion: Besalco, Salfacorp, Polpaico y Cementos Bio-Bio.
e Sector retail: Cencosud, Falabella, Ripley y La Polar.

e Sector eléctrico: Colbun, Pehuenche, ENELAM y Aes Gener.

3.2. Variables de investigacion
La investigacion requerird de variables de tipo macroecondémicas y de tipo financieras.
Las variables macroecondmicas que se estudiaran seran el Producto Interno Bruto (PIB),

la tasa de inflacion medida con el IPC y la tasa de desempleo.

En el caso de las variables financieras, para el indicador de rentabilidad se utilizara en
ratio ROE, para el endeudamiento se usara el Leverage, y para la liquidez se calculara la
razon corriente y la prueba acida. En el caso del riesgo, se calcula en base a la volatilidad
del precio de sus acciones, y lo cual se realiza con la desviacion estandar, ya que para

temas financieros la volatilidad representa riesgo.

3.3. Muestra

La muestra se compone de tres sectores econdmicos del pais, el sector construccion, el
sector retail y el sector eléctrico, en los cuales se evaluaran cuatro empresas

representativas por cada uno de ellos.
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3.4. Forma de recoger los datos

Los datos requeridos para esta investigacion se recogeran de fuentes secundarias, ya que
se recolectaron de las paginas oficiales de las empresas, del banco mundial, de la pagina
de la Superintendencia de Valores y Seguros, donde se obtuvo las memorias anuales de
las empresas, la cual nos entregd toda la informacion financiera de las mismas, la Bolsa

de Comercio de Santiago, entre otras paginas complementarias.

3.5. Tipos de analisis de los datos

El enfoque de esta investigacion tiene un carécter cuantitativo debido a los datos utilizados
y los modelos estadisticos que se desarrollaron en este proceso, analizando cada sector
con sus respectivos indicadores financieros. El alcance que posee es descriptivo, debido a
que se describieron y contextualizaron todas las variables, conceptos y sectores a analizar.
Se utilizara estadistica descriptiva para organizar y presentar los datos, graficos y calculos.
Se realizara un analisis correlacional para medir el grado de relacion que posee la

rentabilidad de un sector versus el riesgo que posee el mismo.

Por ultimo, para corroborar las hip6tesis que se plantearan en el siguiente apartado se
utilizara el andlisis de varianza, ya que nos permite comparar las medias de dos 0 mas
grupos, por lo que, al realizarlo podemos rechazar o aprobar la hipétesis planteada. El

analisis ANOVA se puede utilizar cuando se cumplen las tres condiciones siguientes:
e Las variables son cuantitativas
e Cuando existen mas de dos grupos
e Cuando se desean comparar medias
También, se deben considerar tres suposiciones a la hora del analisis:
e Existe distribucion normal en cada uno de los grupos
e Existe homogeneidad de varianza en los grupos
e Los grupos son totalmente independientes

Finalmente, se realizara un analisis de todos los objetivos que se lleven a cabo y se podran

tomar las respectivas conclusiones.
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3.6. Hipotesis

El andlisis esta dado por las siguientes hipotesis:

HO: Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan la misma
rentabilidad medida con el indicador ROE

HO:  Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan el mismo nivel de
endeudamiento medido con el indicador Leverage

HO: Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan el mismo riesgo
medido con la volatilidad del precio de las acciones.

HO:  Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan la misma liquidez
medido con el indicador Razdn corriente.

HO: Los sectores construccién, retail y eléctrico tiene la misma relacion
Rentabilidad/Riesgo.

HO:  No existe relacion entre rentabilidad y riesgo de las acciones.

HO:  No existe relacion entre endeudamiento y rentabilidad.
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CAPITULO IV. Desarrollo y resultados
4.1 Anélisis Macroecondmico

En las Gltimas décadas la economia Chilena ha crecido rapidamente en comparacion con
la de los otros paises Latinoamericanos, esto se debe a que posee un marco econémico
solido que le permite posicionarse en el quinto lugar en mayor economia en términos de
Producto Interno Bruto de América Latina. El creciente desarrollo econdémico y la
disminucion al 30% de la pobreza, hacen ver la economia de Chile y su modelo, como un
ejemplo para otros paises similares, sin embargo, mientras se disminuye la pobreza, los
niveles de desigualdad han aumentado cada vez mas, siendo este uno de los diez paises

mas desiguales del mundo segun cifras del Banco Mundial.

La economia de Chile es vulnerable frente a otras economias, esto se debe a que posee
poca diversidad en cuanto a actividad econémica, un ejemplo claro las exportaciones
mineras representas mas de la mitad de las exportaciones del pais, y sus paises
destinatarios son; Estados Unidos, China y Japdn, por lo tanto, si la economia de alguno
de estos paises decae, afecta directamente a la economia Chilena. Es por esto que
diversificar la economia, seria una buena estrategia para mantener el crecimiento,

disminuir la dependencia y a su vez generar empleo.
4.1.1 Situacién pais

Para entender de mejor manera la economia del pais, se utilizaran indicadores donde se
verd la evolucién de estos durante el periodo en estudio. De esta forma, se analizara de

gué manera estos indicadores afectan a los sectores retail, construccién y eléctrico.

4.1.1.1 Producto Interno Bruto (PIB)

El PIB de Chile durante afios ha ido creciendo sostenidamente, desde al afio 2010 al 2013
el crecimiento del PIB bordeaba el 4%, sin embargo, el 2013 comenz6 a disminuir debido
a una caida en la actividad econdémica en mineria producida por la caida en el precio del
cobre, un aumento en los costos laborales, ademas de elevados costos energéticos. Otro
factor que llevo a decaer el crecimiento fue la desaceleracion econdmica que presentaba
China durante ese afio, ya que se ve directamente afectado nuestro pais dado que un 19,5%

(al afio 2019) de las exportaciones van dirigidas a este pais.
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El largo periodo de bajo crecimiento ha llevado a S&P a rebajar el rating soberano de
Chile, de manera que ha pasado a AA- de A+ con perspectiva estable.

En el Grafico N°4.1. se puede observar la evolucion que ha tenido el PIB en la ultima
década, en el afio 2010 Chile poseia un Producto Interno Bruto de USD 218.313 millones,
mientras que en el 2019 llego a alcanzar los USD 305.556 millones, lo que significa que

tuvo un aumento del 40%.

Gréfico N°4.1. Grafica del crecimiento del Producto Interno Bruto de Chile (2010-
2019).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI.

Pese a lo mencionado anteriormente, esta década obtuvo el menor crecimiento promedio
(3,3%) desde la de 1970-1979 (2,5%). Si nos centramos en Gltimo afio, en el cual existia
un escenario de mayor riesgo pais y destruccion del stock de capital productivo, el PIB
crece en torno a 2 % anual en 2019, cifra 0,5 puntos porcentuales menos respecto de
estimaciones previas al estallido de la crisis politica-social.

En 2019 la tasa de crecimiento econémica experimento una caida, pasando de un 4% en

el 2018, a un 0,8% en el 2019 provocado por un menor dinamismo en la demanda interna
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y externa. En el siguiente grafico se muestra el crecimiento econémico durante el afio

medido por el Imacec (Indicador Mensual de Actividad Econémica).

Figura N°4.1. Crecimiento econdmico en Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Se puede observar gue el crecimiento en Chile oscilé entre el 1% y 2,2% desde el mes de
enero hasta junio. Luego, en el mes de agosto fue donde el indicador llego a un 3,6%
siendo el mes con mayor crecimiento del afio. Sin embargo, el panorama cambia de
manera radical en el mes de octubre con el estallido social que, con las movilizaciones, el
cierre del comercio, entre otros factores, profundizo la desaceleracion del consumo y la
inversion. Esto provocd que el indicador presentara nimeros negativos en el mes de
diciembre, con un -3,4% y -3,3% respectivamente. Finalmente, en el mes de diciembre

alcanzdé un leve repunte llegando el Imacec a un 1,1%.

La incertidumbre provocada por el estallido social en los sectores que componen la
actividad agregada impacta fuertemente en la inversion y en la capacidad de crecimiento
del PIB para el o los siguientes afios.

4.1.1.2 Inflacion

Velar por la estabilidad de la moneda es uno de los mandatos de la Ley Organica
Constitucional para el Banco Central de Chile (BCCh), es decir, mantener una inflacion
baja, estable y sostenible en el tiempo. Durante gran parte del siglo XX la inflacion en el
pais se mantuvo alta, que a mediados de los afios 70 el promedio anual fue de un 300%.
Por lo tanto, fue necesario cortar la dependencia regular del financiamiento monetario de

las finanzas publicas a través de la autonomia en la conduccion de la politica monetaria,
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ademas, finalizar la dependencia de la emisién monetaria a las necesidades del Fisco. Esto
ha permitido que la tasa inflacionaria de Chile se mantenga estable durante las ultimas
décadas y se ubique la mayor parte del tiempo en torno al 3% anual medido por el IPC

como se puede observar en el Grafico N°4.2.

Gréfico N°4.2. Tasa de inflacion en Chile (2005-2019).

2005 2006 2007 2008 09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tasas de inflacion historicas en Chile.

A comienzos del afio 2009 la Tasa de Politica Monetaria estaba en un 7,49% vy fue
rdpidamente disminuida por el Banco Central, llegando a un 0,5% en el mes de agosto del
mismo afio. En ese periodo, la tasa de interés se encontraba en valores negativos y la tasa
de inflacion muy por encima de la meta (3%), es por esto por lo que desde que comenzé
el 2009 se tomaron medidas con el fin de disminuirla. Esto se pudo lograr ya que, durante
el 2009, hubo ocho meses que el IPC varid negativamente y s6lo tres en que subid,
mientras que el mes de octubre no presento variacion. Por lo tanto, la tendencia de una
creciente inflacién que se habia presentado a principios del afio comienza a transformarse
en un caracter decreciente llegando a fines del 2009 a valores negativos como se puede

apreciar en el grafico Grafico N°4.2.

Pese a lo anterior, el Banco Central se ha mantenido bajo el esquema de metas de inflacion,

en los ultimos veinte afios la inflacion anual promedio ha sido de un 3,2%, lo que significa
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un logro del marco institucional macroeconémico de Chile, que ha permitido generar
estabilidad en ese ambito debido a la institucionalidad monetaria como al marco de

operacion de la politica fiscal.

Respecto al afio 2019, la inflacion registr6 un valor de 3%, valor por debajo de las
expectativas del mercado, ya que el Banco Central en su Informe de Politica Monetaria
habia estimado que la inflacion seria de un 3,4% en el afio 2019 debido a la ola de protestas
ocurridas desde mediados del 2019, sin embargo, fue de 0,4 puntos porcentuales menor,
por lo tanto, se observa que el Banco Central tiene la capacidad de mantener la tasa de

politica monetaria a niveles 6ptimos aun en tiempos de dificultad.

Pese a estos niveles 6ptimos que se ha mantenido la inflacion, Chile es considerado un
pais con precios elevados para las perspectivas espafiolas, por ejemplo, y esto sucede
porgue en Chile existe una escasa competencia en los sectores productivos ya que pocos
conglomerados empresariales operan en varios sectores a la vez. Es por esto, que es comun
ver las mismas empresas a lo largo del pais, y se observa en la poca cantidad de bancos
comerciales, alrededor de tres empresas que gestionan los malls y otras tres lineas de
supermercado. Esto hace que el poder de la oferta sea alto a la hora de determinar precios.

4.1.1.3 Tasa de desempleo

La tasa de desempleo en Chile se ha mantenido relativamente baja desde una perspectiva
historica, si analizamos el gréfico de los Gltimos diez afios, se puede observar que en el
afio 2009 la tasa era de un 11,1%, esto debido a la Crisis Financiera Global ocurrida en el
afio 2008, pero esta alza en la tasa de desempleo tuvo una corta duracién debido al buen

desempefio econémico de los primeros afios de la década del 2010.
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Gréfico N°4.3 Tasa de desempleo en Chile (2009-2019).
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Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de Knoema Atlas Mundial de datos.
A pesar de tener una tasa de desempleo baja en perspectiva histdrica, es importante
compararla con la de otros paises para conocer realmente si Chile tiene una tasa de
desempleo controlada. Por lo tanto, el grafico expuesto en la Figura N°4.4, a continuacion,
muestra la evolucion de la tasa de desempleo trimestral en Chile y en los paises de la
Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) para el periodo

comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2018.

Figura N°4.2 Tasa de desempleo trimestral Chile y OCDE (2005-2018).
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Fuente: Caracterizacion del desempleo Chile (2019).

37



Como se menciono anteriormente, se observa que desde el afio 2010 Chile logro disminuir
la tasa de desempleo en 0,3 puntos por trimestre, mientras que la tasa promedio de la
OCDE disminuia solo 0,02 puntos porcentuales. No obstante, desde el tercer trimestre del
afio 2013 la tasa comienza a aumentar sostenidamente llegando en el afio 2018 a un 7,4%

2,2 puntos porcentuales més que el promedio de la OCDE (5,2%).

Sin embargo, para realizar un analisis mas acertado, se comparara la tasa de desempleo de
Chile con la de México, ya que los paises de la OCDE tienen un ingreso per-capita mayor
que el de Chile. México en el 2006 poseia un PIB per-cépita de US$12.104 y el de Chile

en el mismo afio era de US$12.277.

Figura N°4.3 Tasa trimestral de desempleo Chile y México (2005-2018).
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Fuente: Caracterizacion del desempleo en Chile (2019)

Si observamos el grafico, es notorio que México ha mantenido su tasa de desempleo baja
por medidas estructurales que posee, pero al centrarse en el tercer trimestre del afio 2013
se refleja el mismo patrén que al comparar Chile con el promedio de la OCDE, esto es,
que mientras Chile aumenta su tasa en un 0,08 puntos porcentuales promedio por
trimestre, en México disminuye a esa razon. En resumen, se puede decir que Chile tiene

una tasa de desempleo baja en comparacion a su historia, pero es alta si la comparamos
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con los paises de la OCDE o con un pais muy similar en términos de ingresos, ademas de

aumentar en periodos donde los demas paises reducen sus tasas.

4.1.2 Analisis macroeconémico sectorial

El anélisis macroeconémico por sectores es de suma importancia ya que nos entrega
informacion para entender en qué posicion se encuentra el sector productivo en el pais y
en que intensidad afecta a este mismo las variables macroecondémicas. En este apartado se
busca analizar si existen sectores mas sensibles a las contracciones o expansiones
econdmicas, visualizar el efecto de un sector en otro, el crecimiento de estos sectores

durante el tiempo, etc.
4.1.2.1 Sector Construccion

El sector construccion es uno de los mas importantes en la economia chilena y esto no
solo se debe a su aporte a la produccién agregada, sino también, a la sensibilidad que
posee frente a los cambios en los ciclos de actividad econémica como también a las
variables econdémicas como, tasas de interés, inflacion, desempleo y expectativas

econdmicas, los que impactan en mayor o menor medida al precio de las viviendas.

El PIB de la construccion representa algo mas que el 7% del PIB agregado de la economia.

Su inversidn explica la mayor parte de la inversidn agregada del pais.

Gréfico N°4.4 Participacion del sector construccion en el PIB Chileno.
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Fuente: elaboracion propia a partir del Informe MACh.

39



Segun el Balance 2019- proyecciones 2020 que elabora la Camara Chilena de la
Construccion (CChC), el sector inmobiliario de la Construccion es uno de los mas
afectados con el impacto econdémico de la crisis social. Si analizamos la demanda del
sector, esta sufrio una caida del 47% en reservas, cotizaciones y actividades generales en
las salas de ventas, ademas de un aumento del 19% en desistimientos respecto a un mes
“normal”. Por el lado de la oferta, un 62% de las empresas del sector declara haber
paralizado uno o mas proyectos en desarrollo. Un 60% de las empresas declara
postergacion de inicio de obras programadas y la oferta inmobiliaria sufri una caida del
6,1% en el mes de noviembre. Esta informacion fue recabada por una encuesta realizada

por la CChC a 159 empresas constructoras e inmobiliarias a nivel nacional.

Gréfico N° 4.5 Tasa de cesantia (%) en Chile (2007-2019).
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Fuente: elaboracidn propia con datos obtenidos de la CChC.

En el afio 2017 el desempleo en el sector llego a su valor mas alto (10 %) desde el 2010,
ano posterior a la crisis subprime. Este 10% representa entre 50 mil y 80 mil trabajadores
menos, esto se debid a una caida en la actividad inmobiliaria provocada por una

disminucion en la demanda, ademas de condiciones restrictivas para acceso a créditos.
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4.1.2.2 Sector retail

El sector retail también conocido como sector comercial de ventas al detalle ha aumentado
en gran nivel el dinamismo a nivel nacional, principalmente en lo relacionado a los
ingresos y a la generacion de empleo. Segun Humphreys, empresa especializada en
calificacion de riesgo, en sus estimaciones sefiala que los ingresos de este sector no son

menores a US$16.000 millones, lo que significa un 9% de aporte al PIB del pais.

En términos de empleo el sector genera alrededor de 1,1 millones de empleos, que en

porcentaje corresponde a un 20%, siendo principalmente abordada por jovenes y mujeres.

Este tipo de industria es bastante sensible los cambios en los ciclos econémicos, debido
principalmente a que estos afectan directamente al poder adquisitivo de las personas, el
acceso al crédito de las mismas, como también capacidad de pago frente a los créditos que
adquieren sus clientes. Otra variable que afecta a la industria es el desempleo, ya que si
este aumenta, impacta fuertemente en el consumo privado, por lo que ven disminuidas sus

ganancias.

En el caso de los supermercados, los cuales venden una mayor cantidad de productos
comestibles o abarrotes, tienen una menor sensibilidad a los ciclos econémicos debido a
gue muchos de estos representan bienes de primera necesidad. Caso contrario, a las tiendas

que se dedican a la venta de electrodomésticos y vestuario.

En el afio 2019, que es ultimo afio de evaluacion en esta investigacion, ocurrio el estallido
social, suceso que afecto fuertemente a esta industria, ya que influyo en el cierre de
numerosas tiendas las cuales tuvieron menores niveles de consumo en su Gltimo trimestre.
Sin embargo, vieron aumentadas sus ventas por los canales online, debido a que era la
unica forma de adquirir sus productos, pero esto no basto para contrarrestar las pérdidas
producidas, no s6lo por el cierre de las mismas, sino también por la ola de saqueos y
destrucciones que se produjeron. Las pérdidas que causaron estos hechos fueron evaluadas

en 1.400 millones de dolares segun la estimacion de la Camara de Comercio Santiago.
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4.1.2.3 Sector eléctrico

El sector eléctrico genera grandes efectos dentro de los demaés sectores debido a que es el
sector que se encarga de distribuir la electricidad a las actividades productivas internas de
estos, por lo que un aumento en el precio del suministro tendra efecto en los demas
sectores. Este sector posee una relacion directa entre crecimiento economico y produccién
de electricidad. Cabe mencionar que para nuestro pais durante el periodo de 1990-2010 la
correlacion entre PIB per cépita y generacion de electricidad, fue cercana a uno.

Sin embargo, a pesar de que desde los afios 70 la generacion eléctrica tuvo una tendencia
creciente sostenida, ha crecido a tasas cada vez menores desde el afio 1990 (ver Figura
N°4.4).

Figura N°4.4 Produccion de electricidad y PIB per capita, Chile (1990-2010).
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Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.

Desde comienzos de siglo Chile ha tenido que enfrentar altos costos en temas energéticos,
lo que conlleva a serias consecuencias en la economia en términos de consumo, inversion,
productividad y empleo. Sucede que al aumentar los costos eléctricos genera un aumento
en los costos marginales de las empresas lo que puede llevar a una inflacion. Si esto
sucede, su impacto dependera de dos situaciones, la primera del grado de sustitucion que
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posea la energia, es decir, que cuente con otro insumo de produccion, y segundo,
dependerd de la autoridad monetaria y como pretenda responder a un aumento en la

inflacion.

En el caso del sector eléctrico, es el propio sector el que afecta a las demas variables o
sectores econdmicos, y este se debe principalmente al costo de la electricidad, ya que un
mayor costo de suministro eléctrico provocara perdidas a todas aquellas empresas o

industrias que dependan fuertemente de él.

Por el lado del consumo, este se podria ver afectado si baja el ingreso real de los clientes,
ya que si este ultimo se ve disminuido, los hogares o consumidores incrementaran el

ahorro en energia eléctrica, disminuyendo asi el consumo del suministro.

Asi, un aumento en el costo de la electricidad aumentara los costos marginales de la
produccién de bienes, disminuyendo las exportaciones, el crecimiento y aumentando la
inflacién del pais. De esta manera, al disminuir la produccién se veria afectado el empleo,
al afectar el empleo, pierde el poder adquisitivo de los clientes disminuyendo su consumo,

consumo que afecta directamente al PIB del pais, por lo tanto, afecta su economia.

4.2 Descripcion de las empresas
4.2.1 Sector construccion
4.2.1.1 Besalco S.A.

Besalco S.A. es una empresa fundada el afio 1994 el 27 de marzo, es una constructora
que realiza operaciones con filiales especializadas en todas las areas ligadas a la
construccién. En el afio 1995 fue inscrita en el Registro de Valores de la Comision
para el mercado financiero iniciando transacciones de sus acciones en la Bolsa de

Comercio de Santiago durante ese mismo afio.

e (Casa Matriz: Ebro N° 2705 Las Condes
e Teléfonos: (56) 2 2338 0800

e Direccion web: http://www.besalco.cl

e Correo electronico: besalco@besalco.cl
e Rut: 92.434.000-2
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e Nombre de fantasia: Bezanilla Salinas Construcciones S.A.

e Objeto social: La sociedad tendra por objeto: A) La ejecucion de trabajos,
obras o servicios vinculados, directa o indirectamente, a la construccion,
movimiento de tierras y cualquier clase de obras de ingenieria. B) La
explotacion de predios agricolas en cualquiera de sus formas, incluidas las
actividades forestales y agricolas. C) La mineria en cualquiera de sus formas,
incluida la explotacion de plantas de beneficios. D) La importacion,
exportacion, representacion y comercializacion de cualquier clase de
productos, bienes o servicios relacionados con la actividad de construccion y

obras de ingenieria y montaje.

4.2.1.2 Salfacorp

Es una empresa que fue fundada en 1929 bajo el nombre de Salinas y Fabres Hnos
Ltda. Su area es el sector construccion y abarca los ambitos de ingenieria, construccion
e inmobiliaria. En el afio 2004 se abrio a la Bolsa de Valores de Chile. Actualmente
desarrolla proyectos en Latinoamérica y el Caribe, con presencia en Pert, Colombiay

Panama a través de diferentes unidades y consorcios.

e Razon Social: SalfaCorp S.A.

e R.U.T.: 96.885.880-7

e Nombre Fantasia: SalfaCorp

e Nemotécnico para Bolsa de Valoresl : SalfaCorp
e Inscripcion en el Registro de Valores: N°843

e Domicilio Legal: Ciudad de Santiago, Chile

e Direccion: Avda. Presidente Riesco 5335, Piso 11

4.2.1.3 Polpaico S.A.

Es una empresa dedicada a la produccién y abastecimiento de cemento en Chile, con
mas de 73 afios de experiencia en el rubro, y es considerada en la actualidad como la

mayor empresa productora de cemento del pais.

e Razon social: Cemento Polpaico S.A.

e Tipo de entidad: Sociedad Andnima Abierta.
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Obijeto social: El objetivo principal de Cemento Polpaico S.A. es la produccién
y comercializacion de cemento y cales. Contamos con importantes fuentes
propias de materias primas, siendo una de las més relevantes el yacimiento de
caliza ubicado en la localidad de Cerro Blanco, comuna de Tiltil, donde esta
instalada nuestra principal planta de cemento.

RUT: 91.337.000-7

Direccion oficina central: Av. ElI Bosque Norte 0177, piso 5°, Las Condes,

Santiago.

4.2.1.4 Cementos Bio Bio S.A.

Cementos Bio Bio es una empresa productora de cemento, hormigones, aridos y cal.

Fundada en el afio 1957 por los empresarios Hernan Briones Gorostiaga y Alfonso

Rozas Ossa.

Razon social: Cementos Bio Bio S.A.

RUT: 91755000 — K

Nombre de fantasia: CEBISA

Av. Andrés Bello N°2457 piso 18 edificio Costanera Center, Santiago.

4.2.2 Sector retail

4.2.2.1 Cencosud S.A.

Cencosud S.A. es un consorcio empresarial multinacional chileno que opera en

diversos paises de Ameérica del Sur, principalmente en el rubro minorista. Fue fundada

y es controlada por el empresario aleman nacionalizado chileno Horst.

Razon social CENCOSUD S.A.

Domicilio legal Av. Kennedy 9001, Las Condes, Santiago, Chile
RUT 93.834.000-5

Teléfono (56 2) 2959 0000

Giro Inversiones y Supermercados

Inscripcion en Registro de Valores N° de inscripcion 743 del 21 de agosto de
2001
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e Sitio web www.cencosud.cl

e Nemotécnico de sus acciones CENCOSUD (Bolsa de valores de Chile)
e Clasificadores de riesgo Internacional: Moody’s Corporation; Fitch Group
(Fitch Ratings), Local: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada;

Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada

4.2.2.2 Falabella

Falabella es una tienda por departamentos chilena fundada en 1889 por una familia
italiana radicada en Chile, perteneciente al grupo del mismo nombre. Actualmente
cuenta con sucursales en Chile, Peri y Colombia. Se la considera la empresa de retail
mas grande y valiosa de América Latina.

e Tipo de entidad: Sociedad Andnima Abierta

e Direccion: calle Manuel Rodriguez Norte 730, Santiago, Chile
e Teléfono +56 2 2380 2000

e Fax 223802077; casilla 1737

e Sitio web: investors.falabella. com

e Correo electrénico: inversionistas@falabella.cl.

e RUT: 90.749.000-9.

4.2.2.3 Ripley

Ripley es una cadena chilena de tiendas por departamento fundada en 1956. Tiene

operaciones en Peru desde 1997. También oper6 en Colombia entre 2014 y 2016.

e Razon Social Ripley Chile S.A.

e Rut99.530.250-0

e Tipo de Entidad Sociedad An6nima Cerrada

e Inscripcion en el Registro de Valores N° 812 del afio 2003
e Casa Matriz Direccion Huérfanos 1052, piso 4, Santiago
e Teléfono (56 — 2) 2694 1000

e Sitio web www.ripley.com
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4.2.2.4 La Polar

Empresas La Polar S. A. es una sociedad andnima chilena, administradora de la cadena
de grandes tiendas La Polar, con presencia en distintas ciudades a lo largo de Chile.
La empresa tuvo locales en Colombia hasta 2014, afio en que debid cerrarlos por

deudas y problemas financieros.

e Razon Social Empresas La Polar S.A

e RUT 96.874.030-K

e Tipo sociedad Sociedad An6nima Abierta

e Registro de Valores 806 Nemotécnico Bolsa Nuevapolar

e Casa matriz Direccién Avda. Santa Clara 207, Huechuraba, Santiago.
e Casilla 148 correo 2

e Teléfono 223 833 000

e Sitio web www.lapolar.cl

4.2.3 Sector eléctrico
4.2.3.1 Colbln S.A.

Colblin S.A. es una empresa de origen chileno dedicada a la generacion de energia
eléctrica. Cuenta con 25 centrales de generacion en Chile y Per(, a través de las cuales
posee una capacidad instalada total cercana a los 3.900 MW distribuidos en distintos
tipos de tecnologias de generacion. La empresa cuenta ademas con 941 kilometros de

lineas de transmisién y en ella trabajan en total cerca de 1.000 personas.

e Nombre de fantasia: Colbun S.A.
e RUT: 96505760 — 9
e Domicilio: Av. Apoquindo #4775 PISO 11, Las Condes, Santiago.

4.2.3.2 Pehuenche S.A.

Las principales actividades que desarrolla Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. estan
relacionadas con la produccion y venta de energia eléctrica, para lo cual dispone y
opera tres unidades de generacion, correspondientes a las centrales hidroeléctricas

Pehuenche, Curillinque y Loma Alta, con una capacidad instalada total de 699 MW.
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Todas estas centrales se encuentran emplazadas en la depresion intermedia de la
cuenca del rio Maule, Region del Maule, y utilizan como parte de su proceso

productivo las aguas provenientes de los rios Maule y Melado.

e Nombre Empresa: Eléctrica Pehuenche S.A. (Pehuenche S.A.)

Tipo de entidad Sociedad Anénima Abierta

e Inscrita en el registro de valores de la Comision para el Mercado Financiero
con el nimero 0293.

e RUT 96.504.980-0

e Direccion Santa Rosa 76, Santiago

e Teléfono (56-2) 2630 5107 Casilla 1392, Santiago

e Sitio Web http://www.pehuenchesa.cl

4.2.3.3 ENELAM
Enel Américas es uno de los grupos eléctricos mas grandes de Latinoamérica,
concentrando sus operaciones en los negocios de generacion, transmision y distribucion

de energia con presencia en Argentina, Brasil, Colombia y Peru.

e Nombre o razon social: Enel Américas S.A.

e Domicilio: Santiago de Chile, pudiendo establecer agencias o sucursales en otros
puntos del pais o en el extranjero

e Tipo de sociedad: Sociedad Anonima Abierta

e Rut94.271.000-3

e Direccion Santa Rosa N° 76, Santiago, Chile

e Cadigo postal 833-009 SANTIAGO

e Teléfonos (56-2) 2353 4400 - (56-2)2 378 4400 Casilla 1557, Santiago

e Sitio web: www.enelamericas.com

4.2.3.4 Aes Gener
Es una empresa productora de energia eléctrica chilena. Fue conocida anteriormente como
Chilectra Generaciéon (Chilgener 1981-1998) y Gener (1998-2001). AES Gener es el
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resultado de la divisién, en 1987, de Chilectraen tres empresas independientes: dos

distribuidoras, Chilectra y Chilquinta, y una generadora (Chilgener).

e Razén social: AES GENER S.A.
e RUT: 94.272.000-9

e Direccion: Rosario Nte 532, Piso 19, Las Condes, Region Metropolitana

4.3 Analisis financiero por sector e indicadores

El siguiente analisis financiero se realiza con el fin de evaluar la situacion financiera de
los sectores: construccidn, retail y eléctrico. Este analisis se basard en el célculo de
indicadores financieros de rentabilidad, liquidez, riesgo y endeudamiento y la

comparacion entre ellos.

4.3.1. Sector Construccion

4.3.1.1. ROE

Se medira la rentabilidad de los sectores financieros con el indicador financiero ROE,
también conocido como rentabilidad sobre el capital, que relaciona los beneficios

obtenidos de una inversidn, con los recursos que se utilizaron para obtenerla.

El ROE es uno de las ratios mas utilizadas para determinar la salud financiera de una
empresa y su capacidad de generar valor a los accionistas. Un ROE alto nos indica que la

empresa esta realizando un excelente trabajo en aumentar utilidades.
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Tabla N°4.1 Promedio ROE empresas y sector

ROE
ANO BESALCO | SALFACORP | POLPAICO BIO-BIO PROMEDIO
2005 11,57% 15,35% 16,75% 11,91% 13,90%
2006 13,46% 19,96% 18,64% 9,47% 15,38%
2007 15,63% 12,42% 14,30% 7,85% 12,55%
2008 12,58% 9,14% -2,59% 2,81% 5,49%
2009 12,78% 4,17% 5,50% 1,28% 5,93%
2010 14,77% 12,56% 0,46% 2,10% 7,47%
2011 15,33% 6,34% -3,13% -24,58% -1,51%
2012 17,38% 8,43% 0,74% -12,86% 3,42%
2013 7,53% 9,02% 11,99% 6,74% 8,82%
2014 -5,66% 9,03% 4,51% 9,63% 4,38%
2015 10,26% 7,39% 1,29% 10,47% 7,35%
2016 7,60% 7,24% 4,13% 8,55% 6,88%
2017 7,48% 6,78% -1,15% 10,78% 5,98%
2018 9,19% 6,75% -2,40% 8,43% 5,49%
2019 7,13% 6,12% 6,22% 5,44% 6,23%
PROMEDIO 10,47% 9,38% 5,02% 3,87% 7,18%

Fuente: Elaboracion propia en base a las memorias anuales de las empresas.

El siguiente grafico muestra como varia el ROE de cada una de las empresas del sector

construccion en el periodo del 2005 hasta el 2019, ademé&s de mostrar el promedio del

sector para realizar un analisis mas certero.
Grafico N°4.6 ROE empresas sector construccion (2005-2019).
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos en las memorias anuales de las empresas.
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Si analizamos el grafico podemos contemplar que el promedio de los valores del ROE se
encuentra en los valores positivos, las empresas Besalco, Salfacorp y Polpaico presentaron
valores negativos en pequefios valores, caso contrario de Cementos Bio-Bio, que en el afio

2011 tiene una caida llegando a un valor de -24,58% en este indicador.

La gran caida obtenida en este indicador de rentabilidad se debe principalmente a dos
hechos ocurridos durante el afio en cuestion que debilitaron el nivel operacional de la
compafiia. El primer hecho es la venta del negocio de ceramicas que efectud la empresa,
esto a causa de que este segmento estaba entregando resultados inferiores a los esperados,
por lo que en julio del 2011 ocurre la venta generando una pérdida contable de
MM$39.456, lo que trajo consecuencias a nivel patrimonio y sobre el nivel de
endeudamiento de la compafiia. El segundo hecho es el aumento en los costos de energia
eléctrica y combustibles que han enfrentado sus unidades de produccion, generando
reducciones en su capacidad de pago de deuda e intereses. Las unidades de produccion
que se vieron méas afectadas fueron las ubicadas en el Sistema Interconectado Central
(Curicd, Talcahuano y San Antonio) debido a que los precios de este sistema evidenciaron

un alza.

Debido a los hechos mencionados anteriormente fue que la compafiia cerr6 el afio con
resultado negativo en sus utilidades (-51.374 millones de pesos) un valor muy por debajo

del resultado del ejercicio obtenido el afio anterior (5.294 millones de pesos).
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Figura N°4.5 Resultado ejercicio empresa Bio-Bio (2009-2011).

Resultado del Ejercicio
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Fuente: Cementos Bio-Bio- Informe de primera clasificacion (Junio, 2012).

En el caso de la empresa Besalco, en el afio 2014 obtiene un ROE de -5,66%, esto debido
al término de obra con proyectos importantes como lo es: Mall Plaza de Copiapd, el
hospital de la misma ciudad y el hospital de Talca, generando una disminucién en el

margen operacional.

Polpaico tuvo su primera caida a valores negativos en el afio 2008, donde marcé un ROE
de -2,59%, esto se debid principalmente a la crisis financiera del afio 2008, en la cual
como en muchos otros paises la economia Chilena experimento una fuerte desaceleracion.
Uno de los factores que mas gatillaron en la caida de la economia del sector fue el alza en
los precios de los combustibles a nivel internacional y la energia eléctrica, asi como
también el alza en los precios de materias primas y materiales. Lo anteriormente
mencionado provoco la paralizacion de actividades en obras de construccion, que este afio
fue el caso del Mall Costanera Center, y en efecto un resultado de ejercicio con valor

negativo.

La empresa Salfacorp mantuvo durante los quince afios estudiados un ROE positivo
promedio de 9.38%, representando un valor mayor al promedio del sector en el periodo
que es de un 7,18%, por lo que se puede deducir, que en términos de rentabilidad la

compafiia se encuentra bien posicionada.
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4.3.1.2. Riesgo

El riesgo lo mediremos con la volatilidad, ya que generalmente se dice que algo es volatil
cuando presenta inestabilidad o cuando se espera que sus resultados oscilen. Es por esta
razon que en finanzas se identifica con la letra griega sigma (o) y lo llamamos volatilidad.
La volatilidad de los precios de una accion se calcula mediante la desviacion estandar, ya
que este pardmetro nos indica que tanto se alejan los precios de la media, en otras palabras,
qué tan volatiles son, por lo tanto, riesgosos.

Para calcular la desviacion estandar para cada empresa de cada uno de los sectores, fue
necesario recaudar los precios histéricos mensuales del periodo a estudiar, en este caso,
los precios méas antiguos que se lograron obtener fueron desde diciembre del 2008 en
adelante, por lo tanto, el riesgo fue calculado desde esa fecha. Luego de obtener los
precios, se calculd la rentabilidad de cada una de las empresas para obtener la rentabilidad

media (ver tabla x). La formula que se utilizé para calcular la rentabilidad es la siguiente:

p, = (PP
Pt—l

Donde:

Rx: rentabilidad de la empresa o del indice

Pt: precio de la accion o del indice en el tiempo t

Pt.1: precio de la accion o del indice en el tiempo t-1

53



Tabla N°4.2 Precios de cierre y rentabilidades mensuales sector construccion.

PRECIOS CIERRE RENTABILIDADES

Fecha BESALCO SA |SALFACORP |POLPAICO CEMENTOS BIO-BIO BESALCO SA SALFACORP |POLPAICO

CEMENTOS BIO-BIO

31-dic-08 200 543,63 7000 800

31-ene-09 213,33 520,82 7000 300 6,67% -4,20% 0,00%

0,00%

28-feb-09 220 436,52 7000 780 3,13% -16,19% 0,00%

-2,50%

01-abr-09 246,67 542,6 7000 750 12,12% 24,30% 0,00%

-3,85%

01-may-09 313,33 708,49 7000 811 27,02% 30,57% 0,00%

8,13%|

01-jun-09 303,33 763,38 7000 1021 -3,19% 7,82% 0,00%

25,39%

01-jul-09 310 746,02 7000 1080 2,20% -2,34% 0,00%

5,78%

01-ago-09 320 734,11 7000 1101 3,23% -1,60% 0,00%

1,94%

01-sep-09 336 886,19 7000 1150 5,00% 20,72% 0,00%

4,45%

01-oct-09 326 913,68 7000 1140 -2,98% 3,10% 0,00%

-0,87%

31-oct-09 305 833,32 7000 1120 -6,44% -8,80% 0,00%

-1,75%

30-nov-09 334,99 862,09 6800 1100 9,83% 3,45% -2,86%

-1,79%

31-dic-09 362 888,87 6900 1145 8,06%
Fuente: elaboracion propia en base al precio de las acciones histérico.

3,11% 1,47%

Luego realizamos un cuadro de resumen en el cual se calcula la rentabilidad media
mensual, la varianza y la desviacion estandar para las cuatro empresas de cada uno de los
sectores, la empresa que entregue una desviacion estandar mas alta, significara que es mas

volatil y, por lo tanto, la méas riesgosa del sector.

Las empresas del sector construccidn tienen las siguientes desviaciones estandares:

Tabla N°4.3 Desviacién estandar empresas sector construccion.

4,00%

BESALCO SALFACORP |CEMENTOS BIO-BIO [POLPAICO
Rentabilidad media 1,25% 0,42% 0,32% 0,24%
Varianza 1,53% 1,22% 0,53% 0,42%
Desviacion estandar 12,35% 11,07% 7,26% 6,49%

Fuente: elaboracion propia.

Si analizamos la desviacién estandar de cada una de las empresas se puede observar que
Besalco S.A. tiene un mayor valor, lo que significa que en términos financieros es la mas
riesgosa, ya que el precio de las acciones fluctia de mayor manera que el resto de las
empresas por lo que se aleja mas de su rentabilidad media. A su vez se puede visualizar
que la rentabilidad de Besalco también es la mas alta, esto se espera que sea de esta manera
ya que, si la posibilidad de sufrir pérdidas es mayor, la empresa deberia ser mas rentable
que las demas para volverse atractiva. Distinto es el caso de la empresa Polpaico, donde
su riesgo es el menor de las cuatro con una desviacion estandar de 6,49% lo que significa
gue es una compafila mas segura a la hora de invertir. Sin embargo, por el lado de la
rentabilidad, esta nos entrega solo una media de 0,24%, siendo la mé&s baja en rendimiento

mensual.
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Grafico N°4.7 Rentabilidad v/s riesgo sector construccion.
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Fuente: elaboracion propia en base al precio de las acciones de las empresas del sector

El gréafico de dispersidon expuesto anteriormente, muestra la relacion existente entre la
rentabilidad de las empresas estudiadas del sector versus el riesgo que posee cada una de
ellas. En el caso de las empresas estudiadas del sector construccién, se observa que
cumplen con lo mencionado antes, que generalmente, a mayor riesgo mayor es su
rentabilidad.

4.3.1.3 Leverage

Antes de invertir en una empresa es de vital importancia el estudio y analisis de la salud
financiera de esta, ya que seria muy dificil que un inversionista desee invertir en una
empresa que se encuentre sumamente endeudada. Es por esto que utilizaremos el ratio
Leverage el cual es un indicador de endeudamiento que nos permitira medir la proporcion
de patrimonio que se encuentra comprometido con los proveedores o acreedores de la

compafiia.

55



Tabla N° 4.4. Promedio Leverage empresas y sector

LEVERAGE (veces)

ANO BESALCO SALFACORP | POLPAICO | BIO-BIO | PROMEDIO
2005 2,69 1,58 0,70 1,11 1,52
2006 1,94 1,42 0,72 0,52 1,15
2007 2,41 1,42 0,90 1,07 1,45
2008 2,51 2,26 1,09 1,18 1,76
2009 1,29 1,95 1,11 1,13 1,37
2010 1,28 1,74 1,15 1,31 1,37
2011 1,55 1,93 1,00 1,61 1,52
2012 1,41 2,19 0,96 1,08 1,41
2013 1,75 1,99 0,86 1,12 1,43
2014 2,73 1,75 0,81 1,04 1,58
2015 2,45 1,81 0,69 1,37 1,58
2016 2,23 1,71 0,54 1,29 1,44
2017 2,11 1,72 0,53 0,99 1,34
2018 2,57 1,92 0,70 0,94 1,53
2019 2,89 1,85 0,70 0,84 1,57

Promedio 2,12 1,82 0,83 1,11 1,47

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Para el calculo del Leverage dividimos el total de los pasivos por el patrimonio neto. Al

realizar esto con cada una de las empresas, obtenemos el gréafico expuesto en el grafico

N° 4.8.

Grafico N°4.8 Leverage sector construccion (2005-2019).
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Ya que este indicador refleja qué tan comprometido esta el patrimonio de la empresa frente
a los acreedores, mientras méas bajo sea este indicador menos comprometido estara a las
obligaciones de terceros.

Si se analiza el gréafico es posible observar que la empresa Polpaico y Bio-Bio, se
encuentran bajo el promedio, lo que es buen indicador, excepto por Bio-Bio el afio 2011,
que mas adelante se comentard el hecho que afecto a la empresa este afio. Por otro lado,
las empresas Besalco y Salfacorp se encuentran sobre el promedio, por lo que habra que
analizar cuales fueron los acontecimientos que generan que estas empresas se encuentren
mas endeudadas que el promedio del sector.

Se comienza con Bio-Bio, en efecto la compafiia subi6 su nivel de endeudamiento el afio
2011, resultando en diciembre de ese afio un leverage de 1,61 veces, siendo que hasta el
afio 2010 mantenia niveles de leverage inferiores a 1,3 veces. Esto se debi¢ a la venta del
negocio de ceramico lo que significd una perdida durante el ejercicio y su patrimonio se
redujo en un 17,14%, generando finalmente la subida en el indicador.

Respecto a Besalco, se puede sefialar que respecto a los valores elevados en el nivel de
endeudamiento se deben principalmente, a la participacion creciente en los negocios de
concesiones los cuales requieren grandes niveles de inversion en un comienzo para la
construccion de las obras a ser concesionadas, por lo tanto ocurre que en el afio que se
realiza la inversion se eleva el nivel de endeudamiento, y poco a poco se comienza a
disminuir a medida que se comienzan a generar ingresos a través de los ejercicios futuros
a largo plazo recuperando la inversion, para luego volver a invertir, y asi sucesivamente.
Es por esto que se ve que en el afio 2005 su leverage es de 2,6 veces, luego comienza a
bajar y en 2012 vuelve a subir ya que se realiza otra inversion grande. Ademas de lo
mencionado, se debe a un incremento en la obtencion de lineas de crédito de corto plazo
generando un aumento en las obligaciones de largo plazo.

Finalmente, en Salfacorp sucede algo similar que Besalco, los niveles altos de
endeudamiento se deben a grandes inversiones que realiza, por ejemplo, en el afio 2012
se comenzo el desarrollo del proyecto minero Sierra Gorda, en Codelco el desarrollo del
proyecto de Procesos Sulfuros de la Divisién El Salvador y se realiza la apertura del centro

comercial Costanera Center.
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Liquidez

Las razones de liquidez se refieren a la medicion de la capacidad para cumplir con las
obligaciones de corto plazo de una empresa a medida que estas llegan a su vencimiento.
Para este apartado utilizaremos dos indicadores: Razon corriente y Prueba acida. La razon
corriente indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras, deudas o pasivos a corto plazo, y la prueba acida es igual a la razén corriente
pero le descuenta el inventario al activo circulante ya que este puede demorarse mas en

hacerse efectivo.

4.3.1.4 Raz6n corriente

Para calcular este indicador lo realizamos dividiendo los activos corrientes sobre los
pasivos corrientes.
La razon corriente obtenida por las empresas del sector construccion, se muestra en la

siguiente tabla y grafico:

Tabla N°4.5 Promedio Razon corriente empresas y promedio del sector.

RAZON CORRIENTE (N° veces)

ANO BESALCO | SALFACORP | POLPAICO BIO-BIO PROMEDIO
2005 1,11 1,95 1,68 1,25 1,50
2006 1,39 1,76 1,28 1,61 1,51
2007 1,33 1,40 1,37 1,54 1,41
2008 1,20 1,25 0,88 1,38 1,18
2009 1,77 1,98 1,60 1,49 1,71
2010 1,68 2,53 1,28 1,20 1,67
2011 1,37 1,89 1,00 1,17 1,36
2012 1,49 1,39 1,45 1,29 1,41
2013 1,31 1,31 1,55 1,06 1,31
2014 1,28 1,19 1,47 1,57 1,38
2015 1,22 1,01 1,39 1,57 1,30
2016 1,27 0,95 1,87 1,48 1,39
2017 1,35 0,93 1,48 1,75 1,38
2018 1,42 1,05 1,40 2,01 1,47
2019 1,44 0,94 1,08 1,76 1,30

Promedio 1,38 1,44 1,39 1,47 1,42

Fuente: elaboracién propia en base a memoria anual de empresas del sector
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Gréfico N°4.9 Gréfico razon corriente sector construccion (2005-2019).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos obtenidos en la memoria anual de las empresas del sector

Es importante que las empresas tengan buena liquidez, ya que esto significa que pueden
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Al analizar el grafico se puede observar que
la mayoria de las empresas cuentan con un nivel de liquidez similar, a excepcion de la
empresa Salfacorp que se encuentra por encima del promedio dentro de los afios 2008 y
2011. La Liquidez de Salfacorp se puede deber a que la empresa, se preocupa de contar
con un control financiero, un fondo de emergencia gestiona la deuda con sus clientes, etc.
Para que una empresa no tenga problema de liquidez es ideal que se encuentre
aproximadamente entre 1,5 y 2. En la siguiente tabla se mostrara los promedios que ha
tenido cada una de las empresas durante los afios evaluados.

En la tabla N° 4.5 se puede apreciar que no hay empresas que tengan una liquidez mayor
a 1,5, sin embargo, se aproximan bastante. La empresa Bio-Bio es la que cuenta con mayor
liquidez, a pesar de que a simple vista en el grafico se podria pensar que Salfacorp seria

la mayor, desde el afio 2012 en adelante comenz6 a disminuir su valor.

4.3.1.5 Prueba acida
La prueba acida es la capacidad con la que cuenta una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo sin depender de la venta de sus inventarios, es por esto que

este ratio se considera mas exigente que el de razon corriente.
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Tabla N° 4.6. Promedio prueba acida empresas y sector

PRUEBA ACIDA (N° veces)

ANO BESALCO SALFACORP | POLPAICO | BIO-BIO | PROMEDIO
2005 0,89 1,25 1,28 0,74 1,04
2006 0,98 1,17 1,02 1,13 1,07
2007 1,03 0,73 1,09 0,98 0,96
2008 0,83 0,70 0,63 0,78 0,74
2009 1,36 1,17 1,20 0,89 1,16
2010 1,15 1,65 1,02 0,77 1,15
2011 0,94 1,22 0,68 0,86 0,92
2012 1,04 0,88 1,08 0,93 0,98
2013 0,93 0,80 1,12 0,73 0,89
2014 0,94 0,74 1,05 1,19 0,98
2015 0,74 0,69 0,97 1,24 0,91
2016 0,80 0,69 1,28 1,18 0,99
2017 0,93 0,67 1,03 1,28 0,98
2018 0,95 0,81 0,91 1,47 1,03
2019 0,87 0,75 0,74 1,25 0,90

Promedio 0,96 0,93 1,01 1,03 0,98

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Dada la tabla, se realiza el grafico N° 4.10., el cual visualiza como cambia la liquidez de

las empresas estudiadas durante el periodo de 2005 hasta el 2019.

Gréfico N°4.10 Prueba &cida sector construccién (2005-2019).
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en la memoria anual de las empresas del sector
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Al observar el grafico, se puede visualizar facilmente que la mayoria de las empresas en
el sector de construccion mantenian un nivel elevado de liquidez debido a un gran aporte
de las existencias, ya que al realizar la prueba acida se ve una baja significante del nivel
de liquidez, llegando a un promedio del sector durante el periodo de un 0,98 veces. Por lo
tanto, en temas de liquidez mediante el c&lculo con prueba &cida, el sector no se encuentra

bien posicionado.

4.3.2. Sector retail

4.3.2.1 ROE

La siguiente tabla se realiz6 a partir del célculo del indicador ROE para cada una de las
empresas del sector durante el periodo de analisis, ademas se calculd el promedio del

sector de manera de visualizar que empresas se encuentran bajo o por encima del promedio

de este.
Tabla N° 4.7. Promedio ROE empresas y sector
ROE
ANO CENCOSUD | FALABELLA RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO
2005 8,30% 14,70% 5,96% 21,57% 12,63%
2006 9,49% 15,86% 11,71% 24,14% 15,30%
2007 12,26% 15,81% 2,63% 18,30% 12,25%
2008 6,87% 11,52% 4,04% 16,49% 9,73%
2009 9,60% 10,61% 0,74% 14,43% 8,84%
2010 11,40% 15,65% 7,29% 8,41% 10,69%
2011 10,05% 14,18% 7,53% 4,47% 9,06%
2012 8,00% 11,78% 4,90% 205,82% 57,62%
2013 5,39% 13,00% 556%| -199,31% -43,84%
2014 4,45% 12,50% 5,46% 189,69% 53,02%
2015 5,84% 11,86% -6,10% -42,89% -7,82%
2016 9,50% 13,43% 12,79% 2,24% 9,49%
2017 21,91% 10,56% 9,09% 5,73% 11,82%
2018 4,49% 9,08% 6,90% -10,30% 2,54%
2019 7,77% 17,90% 10,81% -10,60% 6,47%
Promedio 9,02% 13,23% 5,95% 16,55% 11,19%

Fuente: elaboracidn propia en base a la memoria anual de las empresas
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Dada la tabla, se realiza el siguiente grafico para el sector:

Grafico N°4.11 ROE empresas sector retail (2005-2019).
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Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas.

El sector retail como se puede observar en el grafico se ha mantenido bastante estable
aparentemente en términos del indicador de rentabilidad ROE. Se puede apreciar como
Cencosud, Falabella y Ripley siguen la misma linea de tendencia, lo mismo ocurria con
La Polar hasta el afio 2012 donde el valor del ROE se dispar6 hasta un 205,82%.

Esto debido principalmente a lo ocurrido a mediados de 2011, donde la multitienda
reconocio ante la Superintendencia de Valores y Seguros haber realizado malas practicas,
refiriéndose a que realizd una infinidad de repactaciones de deuda a sus clientes sin el
consentimiento de los mismos. Debido a esto el Sernac presenta una demanda colectiva a
la empresa, debiendo esta ltima a realizar provisiones adicionales por US$892 millones.
La compafiia finalizd 2014 con pérdidas por $36.340 millones. En septiembre del mismo
afio se realiz6 un acuerdo para una restructuracién financiera lo que le permitié a le

empresa recuperarse el afio 2015, disminuyendo sus pasivos en gran medida.
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Al realizar el céalculo del ROE en el afio 2014, nos entrega un valor de indicador
artificialmente alto, ya que las utilidades y el patrimonio tenian un valor negativo, por lo

tanto, resultaba un valor positivo y alto como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla N°4.8 ROE Sector retail de ejemplificacion.

ROE
ARNO CENCOSUD | FALABELLA RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO

2005 8,30% 14,70% 5,96% 21,57% 12,63%
2006 9,49% 15,86% 11,71% 24,14% 15,30%
2007 12,26% 15,81% 2,63% 18,30% 12,25%
2008 6,87% 11,52% 4,04% 16,49% 9,73%
2009 9,60% 10,61% 0,74% 14,43% 8,84%
2010 11,40% 15,65% 7,29% 8,41% 10,69%
2011 10,05% 14,18% 7,53% 4,47% 9,06%
2012 8,00% 11,78% 4,90% 205,82% 57,62%
2013 5,39% 13,00% 556%| -199,31% -43,84%
2014 4,45% 12,50% 5,46% 189,69% 53,03%
2015 5,84% 11,86% -6,10% -42,89% -7,82%
2016 9,50% 13,43% 12,79% 2,24% 9,49%
2017 21,91% 10,56% 9,09% 5,73% 11,82%
2018 4,49% 9,08% 6,90% -10,30% 2,54%
2019 7,77% 17,90% 10,81% -10,60% 6,47%

Fuente: Elaboracion propia en base a la memoria anual de cada una de las empresas.

Ese valor se llama artificial, ya que cuando existe un patrimonio negativo que en este caso
es por una deuda excesiva, y una pérdida neta, el ROE no debe ser calculado. Por lo tanto,

solo para facilitar el andlisis y para efectos del grafico se considerara cero este valor.

Tabla N°4.9 Promedios ROE empresas y ROE sector.

ROE
ANO CENCOSUD FALABELLA RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO
2005 8,30% 14,70% 5,96% 21,57% 12,63%
2006 9,49% 15,86% 11,71% 24,14% 15,30%
2007 12,26% 15,81% 2,63% 18,30% 12,25%
2008 6,87% 11,52% 4,04% 16,49% 9,73%
2009 9,60% 10,61% 0,74% 14,43% 8,84%
2010 11,40% 15,65% 7,29% 8,41% 10,69%
2011 10,05% 14,18% 7,53% 4,47% 9,06%
2012 8,00% 11,78% 4,90% 205,82% 57,62%
2013 5,39% 13,00% 5,56% -199,31% -43,84%
2014 4,45% 12,50% 5,46% 0,00% 5,60%
2015 5,84% 11,86% -6,10% -42,89% -7,82%
2016 9,50% 13,43% 12,79% 2,24% 9,49%
2017 21,91% 10,56% 9,09% 5,73% 11,82%
2018 4,49% 9,08% 6,90% -10,30% 2,54%
2019 7,77% 17,90% 10,81% -10,60% 6,47%
Promedio 9,02% 13,23% 5,95% 3,90% 8,03%

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de cada una de las empresas.

Al corregir la tabla, se puede observar los promedios del indicador de cada empresa para
compararla con el ROE del sector. Para determinar si un ROE es bueno en cuanto a valor,

es importante observar el valor promedio del ROE del sector, ya que, si el de la empresa
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es mayor al del sector, quiere decir que la empresa se encuentra mejor posicionada que el

promedio.

Como se visualiza en la tabla las empresas que se encuentras sobre el promedio son
Cencosud y Falabella con un 9,02% y 13,23% respectivamente. Por lo tanto, los beneficios

obtenidos por ambas empresas son altos con relacion a sus fondos propios.

Dado que La Polar fue inestable durante un periodo, lo cual hizo elevar o bajar mucho el
indicador, se realizé el calculo del promedio del sector sin contar a esta empresa. De esta
manera el promedio del sector medido por el indicador ROE entrega un resultado de
9,40%. En este caso, sélo la empresa Falabella se encontraria con un indicador mas alto

que el del sector retail.

4.3.2.2. Riesgo

En el sector retail se estudiaron las empresas: Cencosud, Falabella, Ripley y La Polar. A
continuacidn, se muestran los riesgos obtenidos realizando la misma operacion que para
el sector construccién, que consistia en obtener las rentabilidades mensuales de las
empresas durante el periodo de 2008 a 2019, de esta manera con la ecuacion de Excel
obtener la desviacion estandar, y con el promedio de las rentabilidades se calcula la

rentabilidad media o rendimiento esperado.

Tabla N°4.10 Desviacion estandar empresas sector retail.

CENCOSUD FALABELLA RIPLEY LA POLAR
Rend. Esperado 0,22% 0,64% 0,47% -1,72%
Varianza 0,58% 0,37% 0,76% 3,07%
Desv. Estandar 7,61% 6,06% 8,73% 17,53%

Fuente: elaboracion propia

Al observar la tabla se desprende que la empresa que posee un mayor riesgo es La Polar
con un 17,53% de desviacion estandar, sin embargo, en este caso también corresponde a
la que tiene la menor rentabilidad. Por lo tanto, claramente es mejor invertir en otra
empresa del sector, que en La Polar, que ademéas de tener un riesgo muy alto en

comparacion con las deméas empresas, su rentabilidad media tiene un valor negativo.
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Gréfico N°4.12 Rentabilidad v/s riesgo sector retail.
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Fuente: elaboracion propia en base al precio de las acciones de las empresas del sector

En el grafico se puede observar como La Polar se encuentra en la parte negativa de la

rentabilidad, y con un riesgo bastante alto. En este caso la empresa méas atractiva para

invertir es Falabella, ya que tiene el menor riesgo y una rentabilidad mayor que las otras

tres. Cencosud y Ripley tienen una rentabilidad de 0,22% y 0,47% con un riesgo de 7,61%

y 8,73% respectivamente.

4.3.2.3 Leverage

Tabla N°4.11 Promedio Leverage empresas y Leverage sector retail.

LEVERAGE |
ANO CENCOSUD | FALABELLA | RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO

2005 0,96 0,99 0,90 1,37 1,06
2006 1,06 1,09 0,87 1,60 1,16
2007 1,22 1,45 0,87 1,69 1,31
2008 1,32 1,43 0,89 1,77 1,35
2009 1,10 0,92 0,74 1,42 1,05
2010 1,30 0,90 0,69 1,60 1,12
2011 1,47 0,88 0,76 2,47 0,16
2012 1,86 0,94 0,87 3,82 1,87
2013 1,36 0,98 1,48 11,65 3,87
2014 1,50 1,15 1,75 0,00 1,10
2015 1,55 1,11 1,84 2,01 1,63
2016 1,49 1,14 2,00 2,02 1,66
2017 2,99 1,12 1,94 2,78 2,21
2018 1,51 1,01 1,94 2,21 1,67
2019 3,65 3,25 2,48 3,53 3,23
PROMEDIO 1,62 1,23 1,33 2,33 1,63

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas del sector.
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Dada la tabla, el grafico obtenido por el endeudamiento del sector retail es el siguiente:

Grafico N°4.13 Leverage sector retail (2005-2019).
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Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

El gréfico del grafico N°4.13 muestra que todas las empresas del sector mantienen un
nivel de endeudamiento similar, es decir, cercano al promedio del mismo que es de 1,63
veces. Sin embargo, La Polar es la Unica que desde el afio 2011 aumenta sostenidamente
su nivel de endeudamiento llegando a un valor de 11,65 veces el afio 2013. Todo debido
a las malas practicas que La Polar realizo en el afio 2011, lo que generd una deuda que
alcanzé los $230.175 millones.

Con respecto a las deméas empresas se puede observar en la tabla N° 4.11., que su nivel de
endeudamiento se encuentra bajo el promedio, lo que es buen indicador. Generalmente,
se dice que un leverage es bueno cuando su valor es 1 0 lo mas cercano a esto, ya que de
esta manera se mantendria un equilibrio entre el riesgo que comparte el inversionista y el
acreedor. Sin embargo, un nivel de endeudamiento mayor no significa que este mal la

compafiia, siempre y cuando la rentabilidad que entrega sea alta.
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4.3.2.4. Razon corriente

En la siguiente tabla se calculd la razon corriente para el sector retail para cada una de

las empresas que actuan y fueron estudiadas en €l, ademas se muestra el promedio del

sector de manera de comparar el estado de la empresa.

Tabla N° 4.12. Promedio razon corriente empresas y sector

RAZON CORRIENTE(N°® veces)

ANO CENCOSUD FALABELLA RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO
2005 1,93 1,58 1,92 2,73 2,04
2006 1,86 1,62 1,63 1,87 1,75
2007 1,14 1,30 2,01 3,81 2,07
2008 0,96 1,13 2,43 2,77 1,82
2009 1,07 1,47 1,92 2,59 1,76
2010 0,87 1,42 2,00 2,25 1,64
2011 0,92 1,57 1,63 0,38 1,13
2012 0,70 1,51 1,77 2,54 1,63
2013 0,82 1,53 1,30 2,00 141
2014 0,96 1,44 1,42 1,87 1,42
2015 1,03 1,56 1,17 1,88 1,41
2016 1,04 1,39 1,00 2,18 1,40
2017 0,97 1,60 1,18 2,11 1,47
2018 1,01 1,63 1,17 1,79 1,40
2019 1,27 1,20 1,13 1,66 1,31

Promedio 1,10 1,46 1,58 2,16 1,58

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Dada la tabla, se construye el siguiente grafico:
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Grafico N°4.14 Razon corriente sector retail (2005-2019).
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Fuente: elaboracidn propia en base a los datos obtenidos en la memoria anual de las empresas del sector.
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Se comenzara con el anélisis con la empresa La Polar, ya que se aprecia que tiene una
mayor liquidez durante el periodo en estudio. En el 2006 se observa una caida de este
ratio, de 2,73 a 1,87, esto debido a un aumento en las obligaciones de corto plazo de la
compafiia. Luego en el 2007 se muestra un evidente aumento llegando a 3,81, esto
producto de un traspaso de obligaciones bancarias del corto plazo al largo plazo
aumentando la liquidez. Finalmente, otro punto donde baja la razén corriente a 0,38, es
por efecto de la disminucion en activos corrientes producto de la liquidacion del
patrimonio, los deudores comerciales, plantas y equipos como también las devoluciones
de impuestos debido a las pérdidas tributarias ocurridas en ese periodo, a su vez un
aumento en los pasivos debido a un aumento en las cuentas comerciales y otras cuentas

por pagar, derivadas de las malas préacticas realizadas por la compafiia ese afio.

Falabella mantuvo una liquidez bastante pareja durante los quince afios, esto sucede
porque la compafiia cuenta con una gran capacidad de generacion de flujos y una deuda
financiera que se basa principalmente en el largo plazo. Sin embargo, en el afio 2019
disminuyé el valor de este indicador debido a mayores salidas de efectivo y pagos a
proveedores que no lograron ser compensados con el aumento registrado en los cobros de

ventas.

Ripley en el indicador de liquidez corriente en el afio presenta un aumento de 0,42 con
respecto al afio anterior, debido al incremento de los activos corrientes esto debido al
aumento en deudores comerciales, aumento del efectivo, incrementos en las existencias y
otras cuentas por cobrar. Respecto a los pasivos corrientes se observa una disminucion
debido a la baja en cuentas por pagar a otras entidades de alrededor de MM$8.182 y otras

provisiones por MM$4.962.
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Figura N°4.6. Indicadores de liquidez Ripley (2015-2020).
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Fuente: Humphreys clasificadora de riesgos.

Como se observa en la figura, la liquidez de la compafiia se ha mantenido los ultimos afios
sobre uno, en virtud de la alta proporcion en las cuentas por cobrar de sus activos

corrientes.

En la grafica se puede observar que, para el caso de Cencosud, el valor del ratio se
encuentra bajo durante todo el periodo, no obstante, en casi todos los periodos sus activos
corrientes son capaces de cubrir a los pasivos corrientes, solo en el afio 2012 la compafiia

tuvo una fuerte caida en este indicador, pero fue capaz de revertir aquella situacion.
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4.3.2.5 Prueba &cida
Para realizar el gréfico del ratio prueba &cida para el sector retail, es necesario elaborar
la siguiente tabla, donde se muestra el promedio de los sectores durante el periodo en

estudio, como también el periodo del sector.

Tabla N° 4.13. Promedio prueba acida empresas y sector

PRUEBA ACIDA (N° veces)

ANO CENCOSUD | FALABELLA RIPLEY LAPOLAR | PROMEDIO
2005 1,58 1,17 1,48 2,28 1,62
2006 1,48 1,21 1,24 1,56 1,37
2007 0,77 0,94 1,54 3,42 1,67
2008 0,60 0,75 1,84 2,48 1,42
2009 0,74 1,05 1,44 2,42 1,41
2010 0,55 0,96 1,35 2,08 1,23
2011 0,54 1,06 1,02 0,30 0,73
2012 0,42 1,01 1,20 2,15 1,19
2013 0,47 1,01 1,03 1,58 1,02
2014 0,61 0,93 1,15 1,45 1,03
2015 0,59 0,99 0,94 1,47 1,00
2016 0,60 0,90 0,81 1,70 1,00
2017 0,56 1,06 0,96 1,62 1,05
2018 0,58 1,07 0,94 1,33 0,98
2019 0,83 0,54 0,88 1,23 0,87

Promedio 0,73 0,98 1,19 1,80 1,17

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Dada la tabla, se elabora el siguiente grafico:

Grafico N°4.15 Prueba &cida sector retail (2005-2019).

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00

1,50
N

1,00
Ceo W N
' -g_

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= CENCOSUD FALABELLA RIPLEY LAPOLAR === PROMEDIO

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos en la memoria anual de las empresas del sector.
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Para analizar este sector comenzaremos con La Polar, ya que a simple vista se aprecia que
ha tenido altos y bajos respecto a este indicador. En el afio 2007 la compafiia se encontraba
extrema solidez patrimonial y liquidez creciente, lo que la llevo a niveles de prueba acida
de 3,42 veces. Sin embargo, en el afio 2011 ocurri6 el famoso “caso La Polar” el cual se
menciond anteriormente, lo que conllevo a adquirir deudas millonarias y con ello

disminuir su liquidez.

Ripley presenté un aumento de este indicador a fines de 2016, esto se debié al aumento
en los activos corrientes debido a la mayor generacion de efectivo y equivalente al

efectivo, ademas un incremento en los deudores comerciales y las cuentas por cobrar.

Con respecto a Cencosud, esta compafiia es la que ha mostrado menor niveles de liquidez
durante todo el periodo, llegando el afio 2012 a su nivel méas bajo, donde el indicador
marcaba 0,42 veces, por lo tanto, no era capaz de cumplir con sus obligaciones de corto
plazo al contar con ese nivel de liquidez. Los Gltimos afios la empresa ha podido resolver
estos aspectos, de manera que tiende a pagar a sus proveedores con mayor plazo, que la

conversion de efectivo de sus inventarios y cuentas por pagar.

Finalmente, Falabella se mantuvo bastante estable en temas de liquidez por prueba &cida,
ya que en el transcurso del tiempo el ratio estuvo alrededor del valor de 1 vez. El promedio
para esta empresa fue de 0,98 veces, y la del sector de 1,17 veces.

4.3.3. Sector eléctrico

4.3.3.1. ROE

Para analizar el ROE del sector eléctrico, primero se debe elaborar la tabla de datos, la
cual contiene el ROE de cada empresa durante los 15 afios analizados y el promedio de
ellas, a su vez se calcul6 el promedio del sector para poder comparar a las empresas con

el mismo.
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Tabla N°4.14. Promedios ROE empresas y ROE sector.

ROE
ANO COLBUN PEHUENCHE| ENELAM AESGENER | PROMEDIO
2005 7,43% 28,93% 2,62% 5,00% 11,00%
2006 11,71% 31,24% 9,96% 7,80% 15,18%
2007 -3,68% 53,47% 6,49% 4,20% 15,12%
2008 1,79% 70,77% 15,44% 1,68% 22,42%
2009 6,94% 84,75% 20,56% 12,51% 31,19%
2010 3,31% 91,03% 16,90% 6,51% 29,44%
2011 0,15% 66,52% 12,65% 12,90% 23,06%
2012 1,39% 153,35% 12,83% 8,18% 43,94%
2013 1,77% 65,97% 13,09% 7,53% 22,09%
2014 2,37% 83,53% 12,43% 7,40% 26,43%
2015 5,47% 79,57% 13,97% 10,83% 27,46%
2016 5,40% 65,07% 13,01% 10,10% 23,40%
2017 7,29% 56,70% 13,61% 7,31% 21,23%
2018 5,97% 66,78% 18,88% 11,11% 25,69%
2019 5,41% 61,92% 17,72% 4,89% 22,48%
Promedio 4,18% 70,64% 13,34% 7,86% 24,01%

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de cada una de las empresas.

El promedio del ROE del sector eléctrico se encuentra durante el periodo de quince
siempre positivo, lo que representa que las empresas del sector ofrecen rentabilidad a los

SOCios 0 accionistas.

Como se aprecia en la tabla, la empresa que tiene el mayor promedio de ROE desde el afio
2005 hasta el 2019 es evidentemente Pehuenche con un 70,64%, en segundo lugar, lo
sigue ENELAM con un 13,34%, luego Aes Gener con un 7,86% y por ultimo se encuentra
Colbun con un 4,18% que, a pesar de ser pequefio, es positivo, por lo tanto, entrega

rentabilidad a los accionistas.

Como se realiz6 anteriormente con la empresa La Polar en el sector retail, se realizaréa el
calculo del promedio del sector, sin considerar a la empresa Pehuenche, ya que ésta
claramente aumenta bastante el nivel de dicho promedio. Al eliminar el ROE de esta
empresa, el promedio del sector construccion nos entrega un resultado de 8,46%, de esta
manera ENELAM estaria sobre el promedio del sector, en el caso de no considerar a

Pehuenche en el estudio.
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Grafico N°4.16. ROE sector eléctrico (2005-2019)
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Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas.

Al observar el Grafico N°4., podemos observar a simple vista que la empresa Pehuenche
tiene un valor de ROE muy por encima del promedio, su valor mas bajo fue en el afio 2005
con un 28,93 en este indicador y su peak ocurre en el afio 2012 con un ROE de 153,35%.

El gran rendimiento del accionista se debe principalmente a la resciliacion del contrato de
venta de energia y potencia a Endesa, debido a que dicha empresa no cumplio las
condiciones establecidas en dicho contrato, por lo tanto, Tricahue S.A. al observar la
situacion, impuso una querella contra Endesa en la Superintendencia de Valores y Seguros
por infringir la ley de sociedades andnimas, donde resultd que esta Gltima tuvo que pagar

una compensacién por no cumplir dicho contrato.
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4.3.3.2. Riesgo

Las empresas estudiadas en el sector eléctrico son: Colbun S.A., Empresa eléctrica

Pehuenche S.A., ENELAM y AES GENER S.A.

Tabla N°4.15. Desviacion estdndar empresas sector eléctrico

COLBUN SA PEHUENCHE ENELAM AESGENER
Rend. Esperado 0,20% -0,19% 0,53% 0,13%
Varianza 0,26% 0,30% 0,36% 0,36%
Desv. Estandar 5,05% 5,44% 5,97% 6,04%

Fuente: elaboracion propia

La tabla anterior muestra la rentabilidad mensual media, la varianza y la desviacion

estandar (riesgo) de este sector. Se puede apreciar que, por el lado de riesgo, la empresa

menor riesgosa es Colbun, sin embargo, es porcentaje es similar en todas las empresas,

siendo AES GENER la que tiene el mayor riesgo con 6,04%. En el caso de la rentabilidad,

es ENELAM quien cuenta con la mayor la mayor tasa, que es mucho mayor que

Pehuenche el cual tiene una tasa negativa en temas de rentabilidad. En el gréfico siguiente

se muestra la relacién existente entre la rentabilidad y el riesgo en el sector.
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Gréfico N°4.17. Rentabilidad v/s riesgo sector eléctrico.
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Fuente: elaboracion propia en base a precio de acciones de las empresas del sector.
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Observando el grafico expuesto en la Grafico N°4.17., se podria decir que un inversionista
de tipo conservador seria mas probable que invirtiera en Colbun, ya que no le importaria
obtener una rentabilidad baja, mientras sea mas segura su inversion. Mientras que un
inversionista de tipo agresivo su primera opcion seria ENELAM, ya que sélo vera la

rentabilidad de la compafiia, sin importarle el riesgo que corre.

4.3.3.3 Leverage
Para graficar el leverage del sector eléctrico, primero debemos realizar la tabla de datos

que se muestra a continuacion:

Tabla N° 4.16. Promedio leverage empresas y sector

LEVERAGE(N® VECES)

ANO COLBUN |PEHUENCHE| ENELAM | AESGENER | PROMEDIO
2005 0,41 0,63 1,88 0,66 0,89
2006 0,38 0,64 1,85 0,66 0,88
2007 0,53 0,53 2,00 0,75 0,95
2008 0,58 0,41 1,90 1,01 0,98
2009 0,58 0,74 1,07 1,08 0,87
2010 0,65 0,52 1,00 1,22 0,85
2011 0,62 0,66 0,99 1,31 0,90
2012 0,71 0,66 0,91 1,35 0,91
2013 0,70 0,45 0,78 1,50 0,86
2014 0,90 0,66 0,92 1,89 1,09
2015 0,95 0,79 0,89 2,12 1,19
2016 0,79 0,68 1,14 2,07 1,17
2017 0,75 0,64 0,84 2,01 1,06
2018 0,76 0,65 2,10 1,86 1,34
2019 0,79 0,56 1,43 2,31 1,27

Promedio 0,67 0,61 1,31 1,45 1,01

Fuente: elaboracion propia en base los datos de la memoria anual de las empresas

El leverage del sector eléctrico obtenido al realizar los calculos en cada una de las

empresas, se contempla a continuacion:
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Gréfico N°4.18. Gréfico leverage sector eléctrico (2005-2019).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la memoria anual de las empresas.

En este caso podemos visualizar que cada una de ellas tiene un comportamiento diferente
respecto a su nivel de endeudamiento, pero ya que nos referimos a deuda nos centraremos
en aquellas empresas donde el nivel de esta sea mayor que el promedio del sector, es decir,
en ENELAM y Aes Gener.

Para el caso del Aes Gener su deuda se debe principalmente a que esta compafiia es
inversionista a largo plazo, es decir, invierte en proyectos que luego de varios afios podran
estar operativos y es ahi donde comienza a recuperar lo invertido. Por su parte ENELAM
conto con un nivel de endeudamiento elevado, pero esto ocurrié antes y durante la crisis,

terminado ese periodo se logré recuperar acercandose al promedio del sector.

4.3.3.4. Razon corriente sector eléctrico

La siguiente tabla muestra los valores de la razon corriente de las empresas del sector

eléctrico junto con el promedio del sector.
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Tabla N° 4.17. Promedio razén corriente empresas y sector

RAZON CORRIENTE (N° veces)

ANO COLBUN |PEHUENCHE| ENELAM | AESGENER | PROMEDIO
2005 1,06 1,29 0,87 1,55 1,19
2006 2,70 0,90 1,03 3,00 1,91
2007 2,12 1,29 1,31 1,86 1,64
2008 4,81 1,37 1,19 1,30 2,17
2009 2,98 0,72 1,14 1,80 1,66
2010 3,26 0,89 0,94 2,17 1,82
2011 2,28 0,73 1,03 2,11 1,54
2012 1,43 0,79 1,20 1,74 1,29
2013 2,18 0,95 1,31 1,36 1,45
2014 4,92 1,28 1,23 1,13 2,14
2015 1,86 0,98 1,76 1,54 1,54
2016 2,63 0,83 1,25 1,56 1,57
2017 3,23 0,92 0,92 0,64 1,43
2018 3,33 1,15 0,66 1,11 1,56
2019 3,37 1,27 0,98 1,23 1,71

Promedio 2,81 1,02 1,12 1,61 1,64

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Dada la tabla, se realiza el gréafico que se muestra a continuacion:

Grafico N°4.19 Razon corriente sector eléctrico (2005-2019).
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Fuente: elaboracidn propia en base a los datos obtenidos en la memoria anual de las empresas del
sector.
Larazon corriente en el sector eléctrico muestra que las empresas cuentan con una liquidez

bastante bueno, con un promedio del sector de 1,64 veces y siendo el valor mas alto
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tomado por la empresa Colbun, donde el ratio llega a su nivel maximo en el afio 2014 a
4,92 veces. Sin embargo, contar con tanta cantidad de liquidez, es también un punto a
analizar ya que tener mucho dinero guardado puede generar pedidas de oportunidades de
invertirlo en opciones que genere mas rentabilidad, como por ejemplo, un depdsito a

plazo fijo el cual no genera mayor riesgo.

Colbin S.A. como se observa en el grafico mantiene una liquidez sélida, llegando a
mediados del afio 2019 con alrededor de 670 millones de dolares en efectivo y
equivalentes de efectivo, frente a una deuda de corto plazo que es definitivamente menor,

correspondiendo a 80 millones de ddlares.

Colbun mantiene una posicion de liquidez sélida con aproximadamente USD670 millones
de efectivo y equivalentes de efectivo a junio de 2019, frente USD80 millones de deuda
de corto plazo. Fitch espera que la compafiia mantenga una posicion de liquidez solida,
impulsada por la generacion de efectivo de Colbdn. La liquidez de la compafiia se refuerza
por lineas de crédito no comprometidas por aproximadamente USD150 millones y dos
lineas de bonos registradas en el mercado local por un monto total de 7 millones de
unidades de fomento. Fitch rating calificd a esta empresa como sélida en aspectos de

liquidez.

La compafiia AES Gener cuenta con un nivel de liquidez estable generado en base a flujos
de caja predecibles y estables, contando con un efectivo en caja de 378 millones de
ddlares, por lo tanto, tiene menos liquidez que Colbdn pero el suficiente para cubrir sus

deudas a corto plazo.

Pehuenche y ENELAM se encuentran con un nivel de liquidez menor a uno, sin embargo,
le alcanza para cubrir sus deudas, cuentan con un promedio total durante los 15 afios de

1,02 y 1,12 veces respectivamente.

4.3.3.5. Prueba acida sector eléctrico

La siguiente tabla detalla los valores del ratio Prueba acida de las empresas seleccionadas
del sector eléctrico.
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Tabla N° 4.18. Promedio prueba acida empresas y sector

PRUEBA ACIDA (N° veces)

ANO COLBUN |PEHUENCHE| ENELAM | AESGENER | PROMEDIO
2005 1,05 0,93 0,83 1,49 1,07
2006 2,70 0,80 0,98 3,00 1,87
2007 2,09 1,17 1,25 1,58 1,52
2008 4,79 1,36 1,15 1,12 2,10
2009 2,95 0,72 1,11 1,71 1,62
2010 3,22 0,89 0,91 2,09 1,78
2011 2,14 0,73 0,99 1,91 1,44
2012 1,35 0,79 1,16 1,56 1,21
2013 1,97 0,95 1,28 1,24 1,36
2014 4,54 1,28 1,19 0,97 1,99
2015 1,80 0,98 1,74 1,32 1,46
2016 2,51 0,83 1,22 1,36 1,48
2017 3,06 0,92 0,87 0,55 1,35
2018 3,21 1,15 0,63 0,90 1,47
2019 3,22 1,27 0,92 1,04 1,61

Promedio 2,71 0,98 1,08 1,46 1,56

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

Dada la tabla anterior se realiza el siguiente grafico:
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N° veces

Grafico N°4.20 Prueba &cida sector eléctrico (2005-2019).

M/
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Fuente: elaboracion propia en base a datos obtenidos en la memoria anual de las empresas
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Para el caso del sector eléctrico, realizar un analisis de liquidez mediante el ratio de prueba
acida no es significativo, ya que al ser un agente generador de servicio, que en este caso
corresponde a la electricidad, no contempla un nivel grande de existencias. En muchas

ocasiones el inventario para las empresas del rubro tiene un valor 0.

4.4 Pruebas de hipétesis

A continuacion, se presentan los resultados de las pruebas de hipétesis planteadas. Todas
las pruebas se realizaron con un nivel de significancia de 5% (alfa=0,05)

4.4.1. Hipotesis 1
La variable a estudiar con este analisis sera la variable de rentabilidad, que en este caso se
midio con el indicador financiero ROE. Por lo tanto, las hip6tesis contrastadas seran:

HO: Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan la misma rentabilidad

medida con el indicador ROE.
H1: Al menos una de las rentabilidades medida con el indicador ROE es distinta.

El ANOVA de un factor es el analisis que se emplea cuando se desea realizar un estudio
para observar si existen diferencias significativas entre las medias de una variable aleatoria

continua en los diferentes niveles de otra variable.

Este analisis se realizo utilizando la herramienta de Excel y la opcion que se llama Anélisis
de datos, para ello se selecciona el analisis de un factor, y luego, se seleccionan los datos
a analizar. La siguiente tabla presenta los ROE promedio de cada sector para cada uno de

los afnos.
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Tabla N°4.19. Promedio ROE sector construccion, retail y eléctrico.

ANOS PROMEDIO ROE | PROMEDIO ROE PROMEDIO ROE
CONSTRUCCION RETAIL ELECTRICO
2005 13,90% 12,63% 11,00%
2006 15,38% 15,30% 15,18%
2007 12,55% 12,25% 15,12%
2008 5,49% 9,73% 22,42%
2009 5,93% 8,84% 31,19%
2010 7,47% 10,69% 29,44%
2011 -1,51% 9,06% 23,06%
2012 3,42% 57,62% 43,94%
2013 8,82% -43,84% 22,09%
2014 4,38% 53,02% 26,43%
2015 7,35% -7,82% 27,46%
2016 6,88% 9,49% 23,40%
2017 5,98% 11,82% 21,23%
2018 5,49% 2,54% 25,69%
2019 6,23% 6,47% 22,48%
Promedio total 7,18% 11,19% 24,01%

Fuente: elaboracion propia en base a memoria anual de las empresas.

Luego de insertar los datos, Excel nos entregara un resumen del ANOVA, que es el

siguiente:
Figura N°4.7. Resultado ANOVA hipdtesis 1.
RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza

Columna 1 15 1,077672618 0,071844841 0,00179431
Columna 2 15 1,678069799 011187132  0,05306231
Columna 3 15 3,601094913 0,240072934  0,00601859
ANALISIS DE VARIANZA

Origen de los variacionSuma de cuadrados  Grados de libertad  Promedio de los cuadrados F Probabilidad Valor critico para F
Entre grupos 0,231692499 2 0,115846249 5,70898895 0,00640913 3,219942293
Dentro de los grupo: 0,852259921 42 0,020291903
Total 1,08395242 44

Fuente: elaborado con la funcién anélisis de datos de Excel
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En la siguiente imagen observamos la zona de rechazo de la distribucion F de Fisher:

Figura N°4.8. Distribucién F de Fisher.
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Fuente: elaboracion propia

La teoria nos explica que si Fcaiculado >Fcritico S€ rechaza la hipétesis nula (Ho). Por lo tanto,
si observamos el Fcaiculado que nos entrego el analisis de varianza es de 5,71 y el Fcritico €S

3,22. Entonces se cumple que:

FCalculado (5'71) > FCTitico (3122)

Finalmente, se rechaza la hipdtesis nula, es decir, al menos una rentabilidad del sector

construccion, retail o eléctrico, es distinta si la medimos con el indicador ROE.

Por lo tanto, los sectores no presentan la misma rentabilidad, con un nivel de significancia
de 5%.

4.4.2. Hipotesis 2

En esta hipOtesis se busca averiguar si existe gran diferencia entre el nivel de

endeudamiento de los sectores. Por lo tanto, se plantea lo siguiente:

HO: Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan el mismo nivel de

endeudamiento medido con el indicador Leverage.

H1: Al menos en un sector el endeudamiento es distinto si lo medimos con el indicador

Leverage.
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Tabla N° 4.20. Promedio Leverage sector construccion, retail y eléctrico.

ANOS PRPMEDIO LEVERAGE
CONSTRUCCION (RETAIL ELECTRICO
2005 1,52 1,06 0,89
2006 1,15 1,16 0,88
2006 1,45 1,31 0,95
2006 1,76 1,35 0,98
2006 1,37 1,05 0,87
2006 1,37 1,12 0,85
2006 1,52 0,16 0,90
2006 1,41 1,87 0,91
2006 1,43 3,87 0,86
2006 1,58 1,10 1,09
2006 1,58 1,63 1,19
2006 1,44 1,66 1,17
2006 1,34 2,21 1,06
2006 1,53 1,67 1,34
2006 1,57 3,23 1,27
Promedio total 1,47 1,63 1,01

Fuente: elaboracion propia en base a la memoria anual de las empresas

El analisis ANOVA arrojado se muestra en la siguiente figura:

Figura N° 4.9. Resultado ANOVA hipotesis 2

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
CONSTRUCCION 15 22,0370862 1,46913908 0,01947512
RETAIL 15 24,4343583 1,62895722 0,83814654
ELECTRICO 15 15,2104753 1,01403168 0,02672606

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las variaciona de cuadracados de libertdio de fos cuat F Probabilidad for critico para F
Entre grupos 3,05398997 2 1,52699499 5,18007208 0,0097/5478 3,21994229
Dentro de los grup 12,3808681 42 0,29478257
Total 15,4348581 44

Fuente: elaborado con la funcién anélisis de datos de Excel

Del analisis se puede observar que nuevamente el F calculado es mayor que el F critico,

por lo que se encontraria en zona de rechazo, lo que implica que no se acepta la hipotesis
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nula. Es decir, el nivel de endeudamiento de al menos uno de los sectores es diferente
significativamente, por lo cual, se rechaza la hipdtesis.
Por lo tanto, los sectores no presentan el mismo nivel de endeudamiento, con un nivel de

significancia de 5%.

4.4.3. Hipotesis 3
HO:  Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan el mismo riesgo medido con

la volatilidad del precio de las acciones.

H1: Elriesgo de al menos uno de los sectores es distinto si es medido con la volatilidad

del precio de las acciones.

Para la comprobacion de esta hipotesis fue necesario el calculo del promedio las
desviaciones estandar anuales de cada uno de los sectores. Calculado lo mencionado, se

elabora la siguiente tala:

Tabla N° 4.21. Riesgo por desviacion estandar del sector construccion, retail y

eléctrico
RIESGO POR DESVIACION ESTANDAR
ANO CONSTRUCCION |RETAIL ELECTRICO
2009 5,82% 8,92% 4,57%
2010 8,01% 5,94% 2,51%
2011 5,59% 8,14% 2,75%
2012 3,70% 6,98% 3,80%
2013 6,19% 6,36% 2,53%
2014 3,93% 6,31% 1,72%
2015 3,53% 8,48% 2,10%
2016 4,32% 2,62% 2,88%
2017 9,70% 9,53% 4,48%
2018 3,02% 3,70% 3,43%
2019 6,19% 7,98% 2,20%

Fuente: elaboracidén propia en a los datos historicos del precio de las acciones de las empresas

Dada la tabla se procede a realizar el ANOVA que con la herramienta de Excel nos entrega

el siguiente resultado:
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Figura N° 4.10. Resultado ANOVA hipotesis 3

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
CONSTRUCCI! 11 0,59992275 0,05453843 0,00042081
RETAIL 11 0,74960249 0,06814568  0,0004625
ELECTRICO 11 0,32974272 0,02997661 9,1215E-05

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las variacSuma de cuadrados ados de libertcdio de los cuac F Probabilidad Valor critico para F
Entre grupos 0,008232833 2 0,00411642 12,6720497 0,000102506 3,315829501
Dentro de los 0,009745267 30 0,00032484
Total 0,0179781 32

Fuente: elaborado con la funcion analisis de datos de Exc

Para tomar una decision es importante prestar atencién al valor del estadistico F:

Fcalculado (12:672) > FCritico (3316)

Entonces, se rechaza la hipétesis nula, es decir, los sectores construccion, retail y eléctrico,
no presentan el mismo riesgo medido con la volatilidad del precio de las acciones, con un

nivel de significancia del 5%.

4.4.4. Hipotesis 4

La cuarta hipétesis analizada se basa en visualizar la liquidez de los sectores para
averiguar si existe alguna diferencia estadisticamente significativa de manera
intersectorial, medida con el indicador de razon corriente. Por lo que se plantea de la

siguiente manera:

HO:  Los sectores construccion, retail y eléctrico presentan la misma liquidez medido

con el indicador Raz6n corriente.

H1: Al menos una liquidez medida con el indicador de razon corriente es diferente de la

de los otros sectores.
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Tabla N° 4.22. Promedio razon corriente sector construccion, retail y eléctrico.

ANO PROMEDIO RAZON CORRIENTE (N° veces)

CONSTRUCCION |RETAIL ELECTRICO
2005 1,50 2,04 1,19
2006 1,51 1,75 1,91
2007 1,41 2,07 1,64
2008 1,18 1,82 2,17
2009 1,71 1,76 1,66
2010 1,67 1,64 1,82
2011 1,36 1,13 1,54
2012 1,41 1,63 1,29
2013 1,31 141 1,45
2014 1,38 1,42 2,14
2015 1,30 1,41 1,54
2016 1,39 1,40 1,57
2017 1,38 1,47 1,43
2018 1,47 1,40 1,56
2019 1,30 1,31 1,71
Promedio total 1,42 1,58 1,64

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la memoria anual de las empresas

Luego de ingresar los datos para el analisis de un factor en Excel, el resultado entregado
es el siguiente:

Figura N° 4.11. Resultado ANOVA hipotesis 4

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
CONSTRUCCION 15  21,262837 1,41752247 0,01932192
RETAIL 15 23,65534 1,57702267 0,07171486
ELECTRICO 15 24,6074482 1,64049655 0,07641639

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las variacioma de cuadradados de libertcdio de los cuac F Probabilidad 1lor critico para F
Entre grupos 0,39593344 2 0,19796672 3,5466641 0,03773663 3,21994229
Dentro de los gru  2,34434441 42 0,05581772
Total 2,74027785 44

Fuente: elaborada con la funcion analisis de datos de Excel
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Obtenido el analisis es posible comparar el F calculado y el F critico, de manera que:

FCalculado (3:547) > Fcritico(3'219)

Por lo tanto, el valor obtenido se encuentra en la zona de rechazo de la distribucién F de
Fisher, es decir, se rechaza la hipétesis nula. Asi, la diferencia de liquidez medida por el

indicador de razén corriente, es estadisticamente significativa.

Por lo tanto, los sectores no presentan la misma liquidez, con un nivel de significancia de
5%.

4.4.5. Hipotesis 5

La siguiente hipdtesis planteada analizara la relacion rentabilidad/riesgo de los sectores,
para determinar si existe una diferencia significativa entre ellos. Se plantea de la siguiente

manera:

HO: Los sectores construccién, retail y eléctrico tiene la misma relacion
Rentabilidad/Riesgo

H1: Al menos uno de los sectores tiene diferente relacion rentabilidad/riesgo que los

demas sectores

Para esto, se construir la tabla de rentabilidad/riesgo fue necesario calcular la rentabilidad
mensual de las empresas del sector, con esos valores sacar un promedio de rentabilidad
mensual y transformarla a rentabilidad anual. En el caso de la desviacion estandar se
calculo seleccionando las rentabilidades mensuales para cada afio con el fin de obtener

una desviacion estandar anual. De manera que obtenemos la siguiente tabla:
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Tabla N° 4.23. Rentabilidad/riesgo sectores construccion, retail y eléctrico.

RENTABILIDAD/RIESGO

ANO CONSTRUCCION |RETAIL ELECTRICO
2009 8,46 9,31 6,88
2010 8,41 7,69 -0,55
2011 -4,96 -5,31 -0,59
2012 0,13 2,34 5,05
2013 -5,29 -7,37 -6,24
2014 -2,86 -2,51 18,21
2015 -3,28 3,10 -2,28
2016 8,20 6,47 -4,90
2017 10,51 6,39 -0,35
2018 -0,45 -7,85 -0,29
2019 11,28 -5,21 -3,80

Fuente: elaboracion propia en base a los precios histéricos de las acciones de las empresas

Se analizan los datos con la herramienta Excel y nos entrega el siguiente cuadro de analisis

de varianza de un factor:

Figura N° 4.12. Resultado ANOVA hipotesis 5

RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
CONSTRUCCION 11 30,1483409 2,74075826 43,6274021
RETAIL 11 7,04354452 0,64032223 41,6575062
ELECTRICO 11 11,1270241 1,01154765 47,6591908
ANALISIS DE VARIANZA
Origen de las variacionsuma de cuadradosados de libertcdio de los cuac F Probabilidad 1lor critico para F
Entre grupos 27,64596695 2 13,8229835 0,31192773 0,73437998  3,3158295
Dentro de los grupo 1329,440991 30 44,3146997
Total 1357,086958 32

Fuente: elaborada con la funcion analisis de datos de Excel

Como se puede observar el valor de F calculado es de 0,312 y el valor critico de F es
3,316. Por lo tanto, se cumple que Fcalculado < Fcritico de manera que se acepta la hipotesis
nula, es decir, no hay diferencia estadisticamente significativa entre la relacion

rentabilidad/riesgo en los sectores analizados, con un nivel de significancia del 5%.
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4.4.6. Hipotesis 6

Para realizar la hipotesis 6 y 7 se utilizara el analisis de correlacion de Pearson, ya que
este estadistico se utiliza en los niveles de investigacion relacional, de manera que nos

permite cuantificar las relaciones entre conceptos o variables.

Para tomar una decision en cuanto a si existe 0 no existe relacion, nos guiaremos por la

siguiente imagen:

Figura N° 4.13. Anélisis de correlacion de Pearson

Correlacion No hay Correlacion
negativa correlacion positiva
perfecta perfecta
| 1 I J ] I |
-1 -0.5 0 0.5 1

Fuente: Canal, El Tio Estadistico, 2020 (4m14s).

Como se visualiza en la figura N° 4.11. Se considerara una correlacion negativamente
perfecta cuando nos entregue un valor de -1, una correlacion positiva perfecta cuando sea
1y no habré relacién cuando el valor sea 0, de modo que puede tratarse de una relacion
no lineal que posean las variables. No existe un valor exacto para considerar una
correlacion negativa alta o baja, y los expertos investigadores difieren entre tomarlo desde
el 0,7 o desde el 0,8, es por esto, que para efectos de este analisis se considerara un valor
mayor o igual a 0,75 para ser considerada una correlacién positiva alta, de la misma
manera se considera un valor menor o igual a -0,75 para ser correlacion negativamente

baja.

La hipdtesis planteada en este apartado es la siguiente:
HO:  No existe relacion entre rentabilidad y riesgo de las acciones.

H1:  Existe relacion entre la rentabilidad y riesgo de las acciones.
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Para comenzar a desarrollar esta hipotesis es necesario confeccionar la tabla de datos que
se utilizardn, se pondran los datos de los tres sectores, junto con sus respectivas
rentabilidades y riesgo, de manera de calcular si existe una relacion entre estas variables

y que tipo de relacion es. Por lo tanto, estos se muestran en la tabla N° 4.16.

Tabla N° 4.24. Rentabilidad y riesgo promedio anual empresas sector construccion,

retail y eléctrico

CONSTRUCCION RETAIL ELECTRICO
RENTABILIDAD RIESGO RENTABILIDAD |RIESGO RENTABILIDAD |RIESGO
ANO CONSTRUCCION CONSTRUCCION |[RETAIL RETAIL ELECTRICO ELECTRICO
2009 49,20% 5,82% 83,04% 8,92% 31,42% 4,57%
2010 67,31% 8,01% 45,65% 5,94% -1,38% 2,51%
2011 -27,72% 5,59% -43,24% 8,14% -1,63% 2,75%
2012 0,48% 3,70% 16,30% 6,98% 19,21% 3,80%
2013 -32,73% 6,19% -46,88% 6,36% -15,82% 2,53%
2014 -11,25% 3,93% -15,82% 6,31% 31,25% 1,72%
2015 -11,56% 3,53% 26,25% 8,48% -4,77% 2,10%
2016 35,48% 4,32% 16,96% 2,62% -14,13% 2,88%
2017 101,96% 9,70% 60,88% 9,53% -1,58% 4,48%
2018 -1,37% 3,02% -29,05% 3,70% -1,01% 3,43%
2019 69,79% 6,19% -41,56% 7,98% -8,36% 2,20%

Fuente: elaboracion propia
Los riesgos y rentabilidades mostrados en la tabla son de tipo anual. Luego de contar con
los datos necesarios se realiza el analisis de correlacion, con la herramienta de Excel de

analisis de datos.

Figura N° 4.14. Resultado analisis correlacional hipétesis 6

RENTABILIDAD RIESGO RENTABILIDAD RIESGO RENTABILIDAD RIESGO
CONSTRUCCION CONSTRUCCION RETAIL RETAIL ELECTRICO ELECTRICO

RENTABILIDAD CONSTRUCCION 1

RIESGO CONSTRUCCION 0,700017648 1

RENTABILIDAD RETAIL 0,596680577 0,357343166 1

RIESGO RETAIL 0,229428067 0,461122455 0,298496563 1

RENTABILIDAD ELECTRICO -0,031731139 -0,206232617 0,38195867 0,27956308 1

RIESGO ELECTRICO 0,423830132 0,307620132 0,601831503 0,25046867 0,269935399 1

Fuente: elaborada con la herramienta analisis de datos de Excel

El anélisis entrega la correlacién entre la rentabilidad y riesgo para cada sector y entre
ellos. Si analizamos el coeficiente del sector construccion (0,700) se observa que estd muy
cercano a una correlacion positiva alta y su relacion es directamente proporcional, al
aumentar la rentabilidad en el sector construccion, aumenta el riesgo en el mismo. De

igual manera ocurre con la rentabilidad del sector retail y eléctrico con sus respectivos
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riesgos. En el caso del sector retail su coeficiente tiene un valor de 0,298 al analizar el
riesgo y rentabilidad de su sector, valor que se encuentra en el sector de correlacion
positiva débil.

Dado este analisis es posible observar que los sectores se relacionan entre si, podemos
observar que la rentabilidad del sector retail afecta a la rentabilidad del sector construccion
0 viceversa, con un coeficiente que se encuentra en el rango de correlacion positiva
moderada y correlacion positiva alta. También se puede apreciar que a medida que
aumenta la rentabilidad en el sector eléctrico disminuya el riesgo del sector construccion,
y en menor medida su rentabilidad, ya que al poseer un signo negativo el coeficiente de
correlacién, demuestra una relacion inversa.

En resumen, si consideramos un coeficiente de correlacién critico de R = +0,5 para
rechazar la hipotesis entonces se rechaza la hipotesis para el sector Construccion, y si
existe relacion entre rentabilidad y riesgo, a mayor rentabilidad hay mayor riesgo. En los
otros dos sectores se observa una relacion directa pero no lo suficiente alta como para

rechazar la hipétesis, luego, no hay relacion entre rentabilidad y riesgo.

4.4.7. Hipotesis 7
Finalmente, la tltima hipotesis que se planteara en este andlisis seré la siguiente:

HO:  No existe relacion entre endeudamiento y rentabilidad
H1: Existe relacién entre endeudamiento y rentabilidad

El primer paso, como en el caso anterior es generar la tabla de datos con la cual se
trabajara. El periodo de la tabla se considera desde el afio 2009 en adelante debido a la

ausencia de datos sobre el precio de las acciones anterior a ese afio.
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Tabla N° 4.25. Endeudamiento y rentabilidad sector construccion, retail y eléctrico

CONSTRUCCION RETAIL ELECTRICO
LEVERAGE LEVERAGE
RENTABILIDAD |CONSTRUCCION |RENTABILIDAD LEVERAGE RETAIL |RENTABILIDAD  |ELECTRICO (N°
ANO CONSTRUCCION |(N° VECES) RETAIL (N°VECES) ELECTRICO VECES)
2009 49,20% 1,37 83,04% 1,05 31,42% 0,87
2010 67,31% 1,37 45,65% 1,12 -1,38% 0,85
2011 -27,72% 1,52 -43,24% 0,16 -1,63% 0,90
2012 0,48% 1,41 16,30% 1,87 19,21% 0,91
2013 -32,73% 1,43 -46,88% 3,87 -15,82% 0,86
2014 -11,25% 1,58 -15,82% 1,10 31,25% 1,09
2015 -11,56% 1,58 26,25% 1,63 -4,77% 1,19
2016 35,48% 1,44 16,96% 1,66 -14,13% 1,17
2017 101,96% 1,34 60,88% 2,21 -1,58% 1,06
2018 -1,37% 1,53 -29,05% 1,67 -1,01% 1,34
2019 69,79% 1,57 -41,56% 3,23 -8,36% 1,27

Fuente: elaboracion propia

Luego se realiza el andlisis de correlacion con la herramienta de Excel, la cual arroja el
siguiente resultado:

Figura N° 4.15. Correlacion entre endeudamiento y rentabilidad

LEVERAGE LEVERAGE

RENTABILIDAD ~ CONSTRUCCION (N° RENTABILIDAD LEVERAGE RETAIL RENTABILIDAD ELECTRICO (N°®
CONSTRUCCION VECES) RETAIL (N°VECES) ELECTRICO VECES)

RENTABILIDAD CONSTRUCCION 1

LEVERAGE CONSTRUCCION (N° Vi -0,507620215 1

RENTABILIDAD RETAIL 0,596680577 -0,660955453 1

LEVERAGE RETAIL (N°VECES) 0,10030035 -0,036860212 -0,306195137 1

RENTABILIDAD ELECTRICO -0,031731139 -0,066134363 0,38195867 -0,47620251 1

LEVERAGE ELECTRICO (N° VECES) 0,089064645 0,622368543 -0,283189935 0,180391789 -0,262470938 1

Fuente: elaborada con la herramienta de analisis de datos de Excel

En analisis correlacional muestra un coeficiente negativo para la relacion de rentabilidad
y endeudamiento de cada uno de los sectores, y es de esperarse ya que generalmente si en
una empresa la rentabilidad comienza a aumentar, es evidente que el endeudamiento
comenzara a disminuir ya que podra hacerse cargo de las deudas que posee. El coeficiente
de correlacion del sector construccion posee un valor de 0,508, por lo que se encuentra en
el rango de una correlacion negativa moderada y una correlacion negativa alta. Respecto
coeficiente del sector retail y eléctrico ambos se encuentran en una correlacion negativa

débil con un valor de -0,306 y -0,262 respectivamente.
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De igual manera, se puede ver correlacién en los sectores, por ejemplo, existe una
correlacion positiva entre el endeudamiento del sector eléctrico y el endeudamiento del
sector construccion. Es decir, el aumento del leverage del sector eléctrico, aumentara el
del sector construccion o viceversa. También, el aumento en la rentabilidad del sector
retail tiene una relacion positiva con el aumento de la rentabilidad del sector construccion,

con un coeficiente de correlacion entre positivo moderado y positivo alto de 0,597.

En resumen, si consideramos un coeficiente de correlacion critico de R = -0,5 para
rechazar la hipétesis entonces se rechaza la hipotesis para el sector Construccion, y si
existe relacion entre rentabilidad y endeudamiento, a mayor rentabilidad hay menor
endeudamiento. En los otros dos sectores se observa una relacion inversa pero no lo
suficiente baja como para rechazar la hipotesis, luego, no hay relacién entre rentabilidad

y endeudamiento.
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CAPITULO V. Conclusiones y Recomendaciones

Para poder llevar a cabo la realizacion del objetivo general de esta investigacion fue
necesario realizar los andlisis correspondientes para comprender la situacion de cada una
de las empresas del sector. El analisis macroeconémico es de vital importancia ya que nos
entrega le informacion de la situacion actual, hechos esenciales, casos de riesgos, situacién
historica, entre otra informacion para determinar las lineas basicas de las decisiones de
inversion. Todo este analisis fue posible gracias a la informacion existente en la memoria
anual de las empresas, donde calcularon indicadores de rentabilidad, liquidez,

endeudamiento y riesgo.

En base a la rentabilidad se pudo observar que no existieron mayores problemas durante
el periodo de estudio, sin embargo, resaltan dos empresas donde el indicador tuvo fuertes
caidas. Bio Bio en el afio 2011 donde bajo el indicador por la venta de la compafiia de
ceramicas y tres afios mas tarde La Polar por la Industria del retail con el famoso “caso La
Polar”. Las otras empresas analizadas se mantuvieron en valores positivos con bajas o
alzas causadas por el entorno econémico del pais, como ocurri6 en el afio 2008 por la
crisis financiera y el afio 2019 con el estallido social, el cual afecto a la mayoria de las
empresas en variados aspectos. Cabe mencionar que en aspectos de rentabilidad el sector

eléctrico se destacd frente al retail y al sector construccion.

En indice de riesgo, que se calcul6 mediante la utilizacién de la desviacion estandar, se
puede observar que la empresa que cuenta con mayor riesgo es La Polar del sector retail,
con un 17,53%, ademas de ser la Unica de los sectores que cuenta con una rentabilidad
negativa, por lo que es evidente que no es una empresa atractiva para ningun inversionista
gue observe solo estos indicadores, ya que hay que tener en cuenta, que hay bastantes
indicadores para evaluar financieramente a una empresa, por lo que no basta con ver uno
para tomar una decision. La compafiia que tiene menos riesgo es Colbun del sector
eléctrico con una desviacion estandar de 5,05%, sin embargo, la rentabilidad es baja

(0,2%) comparada con la que entregan las otras empresas analizadas.

En el indicador de liquidez por razén corriente se pudo observar que la mayoria de las

empresas se encontraban de manera estable en temas de liquidez, ya que por lo general
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tenian un valor mayor a 1. No obstante, se pudo observar que al medir la liquidez por el
ratio de la prueba &cida, disminuyd bastante el nivel, debido a que la generacion de activos

correspondia en gran medida a las existencias o inventarios de las compafiias.

El dltimo indicador que fue el de endeudamiento se calcul6 con el ratio de leverage, este
indicador mientras mas bajo sea su valor serd mejor ya que nos indica que la empresa
estara menos comprometida con obligaciones con terceros. En el sector construccion, el
nivel de endeudamiento estuvo bastante bien, y se pudo observar que los aumentos en su
endeudamiento se deben principalmente a los altos costos de inversion que realiza este

tipo de industria en sus proyectos.

Para el retail estuvo bastante estable de igual manera, sélo la empresa La Polar conto con
un nivel alto debido a lo acontecido en el afio 2011, que fue explicado anteriormente.

Finalmente, en el sector eléctrico se observd que Aes Gener el Ultimo tiempo aumento
considerablemente su nivel de deuda, esto se debio6 principalmente al tipo de inversiones

a largo plazo que realiza la compafiia.

Como recomendacion, las empresas deben preocuparse de fidelizar a sus clientes, de
manera que estos quieran adquirir mas productos o servicios de la compafiia, ademas,
preocuparse de mejorar estrategias de marketing de manera de atraer al cliente y realizar
un seguimiento post venta. Lo mencionado es respecto al cliente, pero las empresas como
organizacion deben preocuparse por mantener sus deudas tributarias al dia para que no le

apliquen sanciones.

Para el caso de liquidez, las empresas pueden realizar ciertas acciones si quieren
mejorarla. Estas pueden ser, tener un control financiero, contar con un ahorro como fondo
de emergencia, negociar con los proveedores para establecer una fecha de pago
conveniente. Cabe mencionar que aunque mientras mas liquidez es mejor, también
debemos conocer que al existir mucha liquidez se puede estar perdiendo una oportunidad

financiera.

El nivel de endeudamiento, es muy importante mantenerlo bajo, ya que ningun
inversionista querra invertir en una empresa que se encuentre sumamente endeudada, por

lo que es importante controlarlo. Una de las formas es contar con un control de tesoreria,
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mejorando la liquidez lo que demuestra solvencia. Otra de ellas es optimizar los activos
de forma de aumentar los niveles de produccion intentado reducir los costos, de manera

de evitar financiacion externa que no sea necesaria.

Respecto a las pruebas de hipdtesis realizadas con un nivel de significancia de 5% se

comprobo que:

- Los sectores construccion, retail y eléctrico no presentan la misma rentabilidad.

- Los sectores no presentan el mismo nivel de endeudamiento.

- Los sectores no presentan el mismo riesgo medido con la volatilidad del precio de
las acciones.

- Los sectores no presentan la misma liquidez.

- No hay diferencia estadisticamente significativa entre la relacion

rentabilidad/riesgo en los sectores analizados.

En el sector Construccion, si existe relacion entre rentabilidad y riesgo, a mayor
rentabilidad hay mayor riesgo. En los otros dos sectores se observa una relacion directa
pero no lo suficiente alta como para rechazar la hipétesis, luego, no hay relacion entre

rentabilidad y riesgo.

En el sector Construccion si existe relacion entre rentabilidad y endeudamiento, a mayor
rentabilidad hay menor endeudamiento. En los otros dos sectores se observa una relacion
inversa pero no lo suficiente baja como para rechazar la hipotesis, luego, no hay relacion

entre rentabilidad y endeudamiento.
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