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1. Metodología 

1.1. Principales métodos de valoración 

Los métodos de valoración tienen como objetivo estimar un valor económico para la 

compañía. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoración, los cuales se 

basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la 

empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos), 

iv) en el descuento de flujos y v) la valoración de opciones reales (Fernández, 2012). Por 

ello, los resultados obtenidos nunca serán exactos ni únicos, y que además dependerán 

de la situación de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas 

comprueban y determinan el valor teórico por acción, es decir, el valor económico de la 

empresa dividido por el número de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus 

resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos 

supuestos (Damodaran, 2002). 

Dentro de los métodos más conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja 

descontados, múltiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014; 

Fernández, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el 

método de valoración por múltiplos. 

1.1.1. Método de múltiplos 

El enfoque de múltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, 

estableciendo relación entre ratios financieros de una compañía de la misma industria, y 

el valor de la firma, obteniendo así un valor rápido y aproximado de la empresa 

(Damodaran, 2002; Fernández, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019). 

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como 

activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variación en la valoración de las 

acciones según el múltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia. 

Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor 

de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados. 

Esto lleva a obtener múltiplos, comparar el valor estandarizado o el múltiplo aplicado a 
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los activos comparables, controlando por diferencias que podría afectar el múltiplo de la 

empresa. 

Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo similar, 

tasas de crecimiento parecidas y características similares de flujos de caja (Damodaran, 

2002; Fernández, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019). 

Existen diversos múltiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados 

principalmente en: múltiplos de ganancia, múltiplos de valor libro y múltiplos de ventas. 

Algunos ejemplos de múltiplos en cada grupo se detallan a continuación (Maquieira y 

Espinosa, 2019). 

1.1.1.1. Múltiplos de ganancias 

• Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la acción / Utilidad por acción 

• Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT 

• Enterprise Value to EBITDA (EV / EBITDA) = Valor de la empresa / EBITDA 

Donde: “Precio de la acción” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de 

la acción” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulación, “Valor de 

la empresa” es el patrimonio económico más el valor de mercado de la deuda neta, 

“EBIT” (por sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas 

en inglés) es el resultado operacional antes de depreciación y amortización. 

1.1.1.2. Múltiplos de valor libro 

• Price to Book Value (PBV) = Patrimonio económico / Valor libro del patrimonio 

• Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos 

Dónde: “Patrimonio económico” es el precio de la acción por el número de acciones en 

circulación, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la 

empresa” es el patrimonio económico más el valor de mercado de la deuda, y “Valor libro 

de los activos” es el valor libro del patrimonio más el valor libro de la deuda. 

1.1.1.3. Múltiplos de ventas 

• Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio económico / Ventas por acción 

• Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas 
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Dónde: ““Patrimonio económico” es el precio de la acción por el número de acciones en 

circulación, “Ventas por acción” son las ventas dividida por el total de acciones en 

circulación, “Valor de la empresa” es el patrimonio económico más el valor de mercado 

de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas. 

Por último, destacar que no todos los múltiplos son apropiados para todos los sectores, 

por ejemplo: i) el Price to Book Value es más apropiado para valorar bancos y empresas 

del sector del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza frecuentemente 

en los sectores de producción de alimentos y bebidas alcohólicas, iii) el Price to Earnings 

Ratio se utiliza en los sectores de utilities y gas y petróleo, y iv) el Price to Sales Ratio 

es más útil en los sectores de transporte terrestre y fabricantes de autos (Fernández, 

2012).  
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2. Descripción de la empresa y de la industria 

2.1. Descripción de la empresa 

Misión Empresas Copec: “Somos una empresa de clase mundial, que busca entregar 

un nivel de rentabilidad atractivo en el largo plazo a nuestros inversionistas, y contribuir 

al desarrollo de Chile y de los distintos países donde realizamos nuestras actividades 

productivas y comerciales. Para ello, invertimos principalmente en energía y recursos 

naturales y, en general, en áreas de negocios en las cuales podamos crear valor de 

manera sustentable. En el desarrollo de nuestras actividades procuramos ser un buen 

ciudadano y atender y respetar los intereses de accionistas, colaboradores, socios, 

proveedores, clientes, comunidades y todas las partes con las cuales nos encontramos, 

de una u otra forma, involucrados. En Empresas Copec realizamos nuestras actividades 

productivas y comerciales con excelencia y actuamos en todas las decisiones conforme 

a los más altos estándares éticos y de transparencia.” (Empresas Copec, 2023) 

  

 

Visión Empresas Copec: “Construir un futuro confiable y sostenible para todos.” 

(Empresas Copec, 2023)  
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Tipo de información Descripción 

Ticker o nemotécnico COPEC.SN 

Clase de acción Ordinaria 

Número de acciones 1.299.853.848 

Derechos de cada clase Votar y derechos en flujos de cajas a las 
accionistas (dividendos) 

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Comercio de 
Santiago y Bolsa Electrónica de Chile 

Descripción de la empresa (profile) Holding encargado de administrar 
empresas del sector energético, forestal y 
explotación de otros commodities. 

Parte de índices S&P/CLX IGPA, S&P/ CLX 
IPSA, S&P/CLX IGPA Energía, S&P/ CLX 
IGPA LargeCap, S&P IPSA ESG Tilted y 
Dow Jones 
Sustainability Index Chile (Comercio) 
 
Chile65, Chile Large Cap y Materiales 
(Electronica) 

Rubros y países donde opera Sector: Forestal (2021 57,9% de la 
utilidad), Pesquero (0,5%), Energía 
(30,8%) e inversiones (10,8%) 
 
Países: Chile, Perú, Colombia, Ecuador, 
Uruguay, Argentina, Brasil, Estados 
Unidos, Canadá, México, Panamá, R. 
Dominicana, Alemania, Portugal, 
Sudáfrica, entre otros. 

Cuadro 1: Perfil Empresas Copec   
Fuentes: (Yahoo 2, 2023), (Empresas Copec, 2022) 
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Países donde opera para el año 2022 
en Miles US$ (MUS$) Ingresos Ingreso en % 

Chile 16.181.634 52,60% 

Perú 455.443 1,48% 

Colombia 5.903.046 19,19% 

Ecuador 441.676 1,44% 

Uruguay 607.011 1,97% 

Argentina 600.923 1,95% 

Brasil 658.329 2,14% 

Estados Unidos & Canadá 3.361.766 10,93% 

México 650.870 2,12% 

Panamá 1.169.746 3,80% 

R. Dominicana 734.738 2,39% 

Total 30.765.182 100% 

Cuadro 2: Ingreso por país   
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023) 

Como podemos ver en el cuadro 2, las Empresas Copec operan especialmente en 

Latinoamérica. Solo un 11% del ingreso se realiza en otras zonas, como los Estados 

Unidos y Canadá.  

Rubros donde opera para 
el año 2022 en MUS$ Ingresos Ingreso en % EBITDA EBITDA en % 

Forestal 7.102.070 23,08% 2.230.615 61,44% 

Energía 23.546.516 76,54% 1.360.390 37,47% 

Pesquero 285.706 0,93% 49.364 1,36% 

Otras Inversiones 1.297 0,00% -19.262 -0,53% 

Eliminaciones -170.407 -0,55% 9.388 0,26% 

Total 30.765.182 100% 3.630.495 100% 

Cuadro 3: Ingreso por sector 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023) 

El cuadro 3 nos muestra que la mayoría del ingreso en 2022 viene del sector Energía, 

pero que en términos del EBITDA, el sector Forestal tiene el mayor impacto.  



   

 

11 
 

 
Gráfico 1: Red Cooperativa 
Fuentes: Sobre Empresas Copec (Empresas Copec, 2022) 

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia  

Empresas Copec se creó en 2003 como un holding industrial que agrupa a varias 

empresas que antes eran parte de Copec, una empresa de combustibles fundada en 

1934. El holding es propiedad del grupo económico Angelini, a través de AntarChile. 

Empresas Copec ha realizado importantes inversiones en diversos sectores como 

forestal, pesquero, minero y energético.   

En las décadas siguientes a la fundación de Copec, la empresa se expandió en el 

mercado de la aviación, la producción de petroquímicos y otros productos químicos, y 

comenzó su expansión internacional en la década de 1970 estableciendo operaciones 
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en países como Argentina, Perú y Colombia. Paralelamente, se fundaron otras empresas 

que serían parte importante del holding como lo son Abastible y Sonacol, y la adquisición 

de celulosa y forestal Arauco en 1976.  

En 1986 ingresa el grupo Angelini a Copec tras adquirir el 41% del capital accionario, 

posterior a ello, se funda en 1991 la Compañía Minera Can-Can (hoy Alxar Minería) 

buscando explotar yacimientos de oro, plata y cobre. Posteriormente para el año 1992, 

se constituye Igemar tras la fusión de Pesquera Guanaye y Pesquera Iquique. También, 

en el año 1994 se crea Metrogas, con Copec como socio fundador, para la distribución 

de gas natural. Para 1999 se constituye Corpesca tras la integración de activos 

operacionales de distintas pesqueras en el norte de Chile. 

En 2003, se constituye el Holding Empresas Copec, agrupando las diversas actividades 

desarrolladas tanto por Copec, Arauco, y demás empresas desarrolladas en su anterior 

expansión mencionada.  

Durante los años 2000, Arauco y Copec expanden sus operaciones en distintos países 

de América, comprando plantas y empresas en operación, además, se desarrollan 

nuevas industrias como Golden Omega (omega 3) y Elemental (viviendas sociales) y se 

potencian existentes como es el caso de la pesca a través de la constitución de Orizon. 

Por último, en 2022, Orizon se convirtió en Nutrisco, la nueva empresa de alimentos de 

las Empresas Copec (Blanco, 2022). 

Es relevante mencionar que buena parte de la actividad de Empresas Copec se basa en 

la comercialización de commodities, por lo qué, las empresas están bastante expuestas 

a los vaivenes de dichos mercados.  

2.1.2. Principales accionistas 

El accionista mayoritario de Empresas Copec es AntarChile S.A. con un 60,82% de las 

acciones. Esta empresa está controlada por Inversiones Angelini y Cia. Ltd. y la familia 

Angelini (AntarChile S.A.). Los miembros de la familia además tienen acciones de forma 

directa en Empresas Copec, entonces, aunque la empresa este listada en la bolsa, a la 

hora de tomar decisiones, la empresa parece una empresa familiar. Nuevos accionistas 

van a ser minoritarios y así se quedan sin posibilidad de impactar los negocios futuros 

de la empresa.  
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Los otros accionistas mayoritarios como las AFP y bancos son accionistas bastante 

estables en el tiempo. Solamente el banco Itaú ha reducido su participación en 2018. 

Para las AFP esto está relacionado a las regulaciones y la obligación de invertir en el 

mercado nacional (Superintendencia de Pensiones, 2022, p.26).  

Nombre accionista Número de acciones % 

AntarChile S.A. 790.581.560 60,82% 

AFP Habitat 32.599.629 2,51% 

Banco de Chile por Cuenta de State Street 32.541.548 2,50% 

Forestal y Pesquera Callaqui S.A. 29.731.091 2,29% 

Viecal S.A. 29.439.066 2,26% 

Banco Santander - JP Morgan 27.852.956 2,14% 

AFP Provida 25.224.273 1,94% 

AFP Capital 24.151.054 1,86% 

AFP Cuprum 23.639.103 1,82% 

Banchile Corredores de Bolsa S.A. 23.359.649 1,80% 

Minera Valparaíso S.A. 22.027.125 1,69% 

Banco de Chile por Cuenta de Terceros 18.936.618 1,46% 

Subtotal 1.080.083.672 83,09% 

Total acciones 1.299.853.848  

Cuadro 4: Accionistas mayoritarios 
Fuente: Memoria 2022 de las Empresas Copec 
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2.1.3. Filiales 

 
Gráfico 2: Sectores de las Empresas Copec 
Fuente: Memoria 2022 de las Empresas Copec 

2.1.3.1. Sector Forestal 

Empresas Copec está inserta en el sector principalmente a través de Arauco. Arauco es 

una compañía chilena que se dedica principalmente a la producción y comercialización 

de celulosa y productos derivados de la madera. Fue fundada en 1966 y actualmente es 

una de las mayores empresas forestales del mundo, con operaciones en varios países 

de América Latina y otros continentes.  

Arauco se dedica a la explotación de bosques, la producción de celulosa de eucalipto, la 

fabricación de paneles de madera, la producción de pulpa mecánica, y la producción de 

energía a partir de biomasa. Sus productos se utilizan en la fabricación de papel, cartón, 

tableros, revestimientos, entre otros.  

La empresa tiene una presencia importante en Chile, Argentina, Brasil, Uruguay, 

Canadá, Estados Unidos, Europa y Asia, y cuenta con una amplia red de distribución 

que le permite llegar a clientes en todo el mundo. Además, se enfoca en prácticas 

sostenibles de manejo forestal y producción, y tiene un compromiso con la 

responsabilidad social y la protección del medio ambiente. 
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2.1.3.2. Sector Energía 

Copec inició dentro de este sector en el año 1934, dedicándose principalmente a la 

importación y distribución de combustibles. Análogamente, Abastible empieza en 1955 

su funcionamiento como distribuidor de gas. Desde entonces, y hasta la consolidación 

de Empresas Copec, ambas empresas han sido pioneras en el posterior desarrollo que 

ha vivido el Holding en el sector energético. Copec se ha expandido en su rubro a otros 

países por medio de sus filiales Mapco (Estados Unidos) y Terpel (Colombia), mientras 

que Abastible ha crecido de igual manera por medio de las empresas Duragas (Ecuador), 

Norgas (Colombia) y Solgas (Perú). Análogo a lo anterior, entre ambas empresas se 

tiene una participación mayoritaria en Sonacol, que se ha dedicado a la construcción y 

mantenimiento de oleoductos en Chile, y también han entrado en la distribución de gas 

natural a través de sus asociados (cuya participación dentro de la empresa no es 

mayoritaria) Metrogas y Agesa.  

2.1.3.3. Sector Pesquero 

En 1992 el holding Empresas Copec decidió diversificar más su portfolio y entraron al 

sector pesquero, y así, al sector de la alimentación. Hoy en día Copec actúa en ese 

sector a través de su subsidiaria Ingemar la cual es dueño de la nueva empresa Nutrisco, 

fundada en septiembre 2022 (Blanco, 2022), y Corpesca. Hace unos años, los productos 

de estas empresas se basaron en la pesca, es decir, harina de pescado, aceite de 

pescado y Omega 3, la cual es una grasa natural lo cual se encuentra en la grasa de 

pescados. Sin embargo, con la fundación de Nutrisco, el holding Empresas Copec 

muestra su intención de ampliar su portafolio en el sector de alimentación dado que 

Nutrisco también incluye por ejemplo, Flip, una marca de papas fritas que nacieron de 

un proyecto de la empresa Orizon, y varias otras marcas. Hasta hoy día, las operaciones 

de las distintas empresas son en Chile vendiendo productos a todo el mundo con un foco 

en Europa y Asia. El sector pesquero/alimentación todavía no representa uno de los 

negocios principales del holding de Copec con una responsabilidad de solo un 0,5% en 

la utilidad del holding en 2021 y 2,1% en 2022.  
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2.1.3.4. Otras inversiones 

Además de los sectores anteriores, Empresas Copec tiene otras inversiones en rubros 

distintos. Opera minería de oro, plata y cobre a través de Alxar Minería, además de 

minería de carbón sub-bituminoso a través de Mina Invierno. Empresas Copec en 

adición, está inserto en la inversión inmobiliaria a través de la Inmobiliaria Las Salinas, 

que busca desarrollar proyectos inmobiliarios en la ciudad de Viña del mar en el sector 

homónimo, donde posee un terreno de uso anterior por la empresa Copec. 

2.2. Descripción de la industria 

2.2.1. Estado actual 

Según datos de la OCDE y del Banco Mundial, el 2023 será un año de menor crecimiento 

que 2022 y que 2024. La guerra en Ucrania y la alta inflación global son algunos factores 

que afectan en estos resultados (Banco Mundial, 2022). Estos factores serán influyentes 

para prácticamente todas las actividades de Empresas Copec, al tratarse de un holding 

que opera principalmente con commodities.  

2.2.1.1 Sector Energía 

La industria energética ha tenido complicaciones en los últimos años provocadas por la 

pandemia del COVID-19 y especialmente producto del incremento de precios y alta 

volatilidad de hidrocarburos producto de la guerra entre Rusia y Ucrania. Adicionalmente 

a lo anterior, es relevante señalar la tendencia global hacia la transición a energías 

sustentables, lo que conlleva el uso de marcos regulatorios cada vez más restrictivos 

para el uso de energías contaminantes. De todas formas, se espera un crecimiento en 

el consumo mundial de energía del 1,3% para 2023 en medio de desaceleración 

económica, y una mayor incidencia de combustibles fósiles ante problemas de 

suministro, retrasando la transición a energías verdes (International Energy Agency, 

2022).  
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2.2.1.2 Sector Forestal 

El sector forestal es un sector muy dependiente a la economía internacional por lo que 

sus vaivenes repercuten directamente en la actividad, al trabajar con commodities. Es 

también muy dependiente de los costos al tener una fuerte competencia en todas sus 

áreas de negocio (Empresas Copec, 2022). Es relevante señalar que este sector cuenta 

con los riesgos permanentes de incendios forestales, los cuáles los últimos años han 

sido especialmente nocivos en sus operaciones en Chile, también siempre está el riesgo 

de estar sujeto a plagas.  

2.2.1.3 Sector Pesquero 

Reportes actuales están de acuerdo que el mercado del aceite de pez y la harina de pez 

va a crecer en los próximos años. Según un reporte de Future Market Insights, el 

mercado va a tener un volumen de 7,4 mil millones de dólares y una tasa de crecimiento 

de 5,8% (Future Market Insights, 2023) mientras que The Business Research Company 

pronostica un volumen de 9,71 mil millones de dólares en 2023 y una tasa de crecimiento 

de 7,9% (The Business Research Company, 2023). Aunque ambos números son 

distintos, los dos asumen un crecimiento de la industria. Eso se basa en el aumento de 

consumo de Omega 3 en el sector farmacéutico, en la alimentación humana y de las 

mascotas lo que se encuentra específicamente en el aceite de pez. La harina de pescado 

sin embargo es usada para la alimentación de animales como cerdo y vacuno. Aquí, la 

harina de pescado tiene que competir más con productos vegetarianos por lo cual el 

crecimiento de la harina podría ser menor. Otro desafío futuro del sector sería el cambio 

de la alimentación a una alimentación vegetariana.  

2.2.1.4 Otras Inversiones 

En cuanto a la industria minera, es relevante mencionar los efectos de la discusión 

tributaria y sus repercusiones en los proyectos mineros, además de potenciales cambios 

que se puedan hacer al royalty minero, lo cual tiene en vilo a los proyectos de la industria 

y plantea una cuota de incertidumbre respecto a las posibilidades futuras. Según un 

reporte de la Corporación de Bienes de Capital, la inversión minera en Chile caería un 

39% en 2023 (Chile Minería, 2022).  
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Respecto a las inversiones inmobiliarias, Inmobiliaria Las Salinas debe enfrentar todavía 

procesos burocráticos para la limpieza del terreno en Viña del Mar, para posteriormente 

gestionar permisos de edificación ante una administración que se muestra en contra del 

avance de los proyectos (El Mercurio, 2022). Por lo que su situación actual no tiene 

relación con los demás proyectos inmobiliarios de la región.  

2.2.2. Regulación y fiscalización 

2.2.2.1 Sector Energía 

En Chile, la Ley N°18.410 regula las subsidiarias del sector energía y establece la creación de 

la Superintendencia de Electricidad y Combustibles para supervisar el cumplimiento de las 

leyes y normas técnicas relacionadas con la generación, producción, almacenamiento, 

transporte y distribución de combustibles líquidos, gas y electricidad. El objetivo es 

garantizar la calidad de los servicios prestados a los usuarios y asegurar que las operaciones 

y el uso de los recursos energéticos no representen un peligro para las personas o cosas. 

Además, el Decreto Supremo N°160 del Ministerio de Economía, Fomento y Reconstrucción 

establece el “Reglamento de Seguridad para las Instalaciones y Operaciones de Producción 

y Refinación, Transporte, Almacenamiento, Distribución y Abastecimiento de Combustibles 

Líquidos”. Cualquier cambio futuro en las leyes medioambientales o en su aplicación puede 

aumentar significativamente las necesidades de capital, los costos de operación y limitar las 

operaciones. Las subsidiarias del sector combustibles tienen las principales certificaciones 

en seguridad, salud laboral y gestión ambiental para los procesos de comercialización, 

transporte, operación, almacenamiento y suministro de combustibles. Las subsidiarias 

correspondientemente están a disposición de la legislación nacional de cada uno de sus 

países.  

2.2.2.2 Sector Forestal 

Arauco debe cumplir con la legislación de los países donde opera, especialmente en 

materias medioambientales, en Chile, por ejemplo, dicha legislación se basa en la ley 

19.300. Adicionalmente es fiscalizado por la Superintendencia de Medio Ambiente, 

pudiendo recibir denuncias desde las comisiones de medioambiente en las cámaras del 

congreso.  
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2.2.2.3 Sector Pesquero 

Las empresas del sector pesquero tienen que actuar según las leyes N°18.410 y N°160 

que regulan subsidiarias de empresas energéticas. En corto, esas leyes determinan 

cómo las empresas tienen que asegurar y supervisar la seguridad de sus instalaciones 

y operaciones.   

Además, las empresas pesqueras tienen que respetar la ley N°20.567 la cual fija puntos 

biológicos de referencia (PBR) y reglas para el rendimiento máximo sostenible (RMS) 

para asegurar pesquería más sostenible. Las empresas pesqueras reciben licencias 

transables de pesca (LTP) las cuales asignan cuotas a cada empresa. Orizon y Corpesca 

tienen la licencia clase A cuya vigencia es de 20 años. Además, Chile se obligan a seguir 

las restricciones de cuotas determinadas de la Organización Regional de Pesca del 

Pacifico Sur (ORP) (Empresas Copec, 2021).  

Por último, las empresas tienen que seguir las regulaciones de varias organizaciones 

como GMP (good manufacturing practice), HACCP (hazard analysis and critical control 

points) y IFS (international featured standard) los cuales son certificados comunes para 

tener la posibilidad de hacer negocios en el sector de la alimentación humana y de 

animales.   

2.2.2.4 Otras Inversiones 

Adicionalmente a las leyes N°18.410 y N°160, el sector minero también tiene que cumplir 

con las reglas de la ley N°16.744, lo cual especifica las acciones para asegurar la 

seguridad en minas (Sociedad Química y Minera de Chile S.A., 2022, p.6).   

2.2.3. Empresas comparables 

2.2.3.1 Sector Energía 

El sector de energía se diferencia en dos productos: Petróleo y Gas. Igual que Copec, la 

empresa Petrobras está operando con esos productos con la diferencia de que Petrobras 

también hace la exploración y explotación lo cual Copec no hace. Eso hace la 

comparación más difícil dado que Petrobras está más integrada verticalmente que 

Copec. Sin embargo, por el origen de América latina y los mercados más importantes de 
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esas empresas, Petrobras es la empresa más comparable con el sector energético de 

Copec.  

Petrobras 

Tipo de 
información Descripción Descripción 

Ticker o 
nemotécnico 

PETR3 / PBR (ADR ratio 2 
ordinarios) /XPBR 

PETR4 / PBRA (ADR ratio 2 
preferentes) /XPBRA 

Clase de acción Ordinario Preferente 

Número de 
acciones 7.442.231.382 5.601.969.879 

Derechos de cada 
clase 

Votar y derechos en flujos de cajas a 
las accionistas (dividendos) 

Derecho preferente en flujos 
de cajas (dividendos) y en 
caso de quiebra 

Mercado donde 
transa sus acciones 

SAO Bolsa de São Paulo; ADR: New York Stock Exchange 
(“NYSE”); LABIBEX, España 

Descripción de la 
empresa (profile) 

Empresa semi-pública brasileña, se dedica a la extracción, 
comercio y distribución de hidrocarburos. Es especialmente 
reconocida por su investigación y extracción de hidrocarburos en 
profundidad 

Rubros y países 
donde opera 

Energía (Gasolina y Gas) 

Brasil, Colombia, Chile, Paraguay, Bolivia 

Clasificación de 
riesgo BB- (internacional Fitch) 

Cuadro 5: Perfil de Petrobras 
Fuentes: (Petróleo Brasileiro S.A.), (Petróleo Brasileiro S.A., 2023), (Yahoo 3), (Yahoo 
5), (Fitch Ratings, 2023) 

Países donde opera para el año 2022 Ingresos (en MUS$) Ingreso en % 

Brasil 92.025.000 75,77% 

Internacional 29.425.000 24,23% 

Total 121.450.000 100% 

Cuadro 6: Ingreso por país Petrobras 
Fuentes: (Petróleo Brasileiro S.A., 2023), Se utilizó tipo de cambio $R a $USD 5,28 
extraído desde EEFF de Copec 2022 (Empresas Copec, 2022) 
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Rubros donde opera para 
el año 2022 en MUS$ Ingresos Ingreso en % EBITDA EBITDA en % 

Exploración y producción 75.985.606 62,57% 53.425.568 79,56% 

Distribución 110.738.068 91,18% 13.121.023 19,54% 

Gas y Electricidad 14.747.538 12,14% 1.797.159 2,68% 

Corporación 499.242 0,41% -2.524.053 -3,76% 

Eliminaciones -80.520.455 -66,30% 1.334.470 1,99% 

Total 121.450.000 100% 67.154.167 100% 

Cuadro 7: Ingreso por sector Petrobras 
Fuente: (Petróleo Brasileiro S.A., 2023) 

2.2.3.2 Sector Forestal 

Suzano S.A. 

Suzano es una empresa brasileña que comparte similitudes con Arauco. Son los 

productores de celulosa más grandes del mundo, empresas importantes en el contexto 

latinoamericano y con fábricas repartidas en distintos lugares del mundo, y con presencia 

por medio de distribuidores a nivel global.  

Tipo de información Descripción 

Ticker o nemotécnico SUZB3 / SUZ (ADR ratio 1 ordinario) 

Clase de acción Ordinario 

Número de acciones 1.324.117.615 

Derechos de cada clase 

Votar y derechos en flujos de cajas a las accionistas 
(dividendos) 

Mercado donde transa 
sus acciones 

B3 S.A. (“Brasil, Bolsa, Balcão - “B3”) ; ADR: New York Stock 
Exchange (“NYSE”) 

Descripción de la 
empresa (profile) 

Fundada en 1924 en Salvador, Brasil, la empresa se 
especializa en papel y celulosa con producciones solamente 
en el país de origen. La mayoría de la madera de la empresa 
viene de Eucalipto el cual contiene también químicos que 
pueden ser ocupado para pañales 

Rubros y países donde 
opera 

Papel y Celulosa 

Países: Brasil 

Clasificación de riesgo AAA (Brasil) / BBB- (internacional S&P) 

Cuadro 8: Perfil de Suzano 
Fuentes: (Suzano S.A., 2022), (Suzano S.A., 2023), (Yahoo 4), (Suzano S.A. 2, 2023) 

http://suzb3.sa/
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Países donde opera para el año 2022 Ingresos (en MUS$) Ingreso en % 

Brasil 1.614.515 17,11% 

Asia 3.465.550 36,72% 

Europa 2.479.891 26,28% 

América Norte 1.451.583 15,38% 

África 3.103 0,03% 

América central y sur 423.037 4,48% 

Total 9.437.679 100% 

Cuadro 9: Ingreso por país Suzano 
Fuente: (Suzano S.A., 2023) 

Rubros donde opera para 
el año 2022 en MUS$ Ingresos Ingreso en % EBITDA EBITDA en % 

Celulosa 7.837.940 83,05% 4.942.862 88,08% 

Papel 1.599.739 16,95% 669.008 11,92% 

Total 9.437.679 100% 5.611.870 100% 

Cuadro 10: Ingreso por sector Suzano 
Fuente: (Suzano S.A., 2023) 

CMPC 

Dentro de las empresas chilenas, CMPC comparte actividad forestal y gestión de 

bosques con Arauco. Es relevante señalar que al estar inserta en el mismo país y 

compartir algunas zonas geográficas de explotación, está expuesta a riesgos forestales 

similares lo que lo hace una buena empresa comparable. Más allá de eso, es relevante 

tener cuidado al considerar la industria total de CMPC en especial su área papelera, en 

donde Arauco no participa de la misma manera, mientras que CMPC no participa de la 

misma manera que Arauco en la industria maderera.  
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Tipo de información Descripción 

Ticker o nemotécnico CMPC 

Clase de acción Ordinaria 

Número de acciones 2.500.000.000 

Derechos de cada clase 

Votar y derechos en flujos de cajas a las accionistas 
(dividendos) 

Mercado donde transa sus 
acciones 

Bolsa de Comercio de 
Santiago y Bolsa Electrónica de Chile 

Descripción de la empresa 
(profile) 

Holding Forestal y papelero chileno, iniciado en 1920. 
Actualmente operan en Celulosa, Tissue y papeles 

Rubros y países donde opera 

Sector: Forestal y Papelero 
 
Países: Chile (Casa matriz), Brasil, Argentina, Uruguay, 
México, Colombia, Perú y Ecuador 

Clasificación de riesgo 

AA (Chile, Fitch, Humphreys), BBB (internacional, 
Fitch) 

Cuadro 11: Perfil de CMPC 
Fuentes: (CMPC, 2023) (CMPC 2, 2023) (CMPC 3, 2023)  
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Países donde opera para el año 2022 en MUS$ Ingresos Ingreso en % 

Chile 1.303.923 16,67% 

Europa 848.477 10,85% 

China 931.031 11,90% 

Brasil 880.706 11,26% 

Resto de Asia 844.474 10,80% 

México 598.375 7,65% 

Estados Unidos y Canadá 588.753 7,53% 

Argentina 531.288 6,79% 

Perú 482.941 6,17% 

Resto de Latinoamérica 502.105 6,42% 

Otros 309.302 3,95% 

Total 7.821.375 100,00% 

Cuadro 12: Ingreso por país CMPC 
Fuentes: (CMPC, 2023) (CMPC 2, 2023) (CMPC 3, 2023) 

Producto en MUS$ Ingresos Ingreso en % 

Celulosa 3.072.311 39,28% 

Productos tissue y sanitarios 2.773.825 35,46% 

Maderas 642.693 8,22% 

Cartulinas 510.318 6,52% 

Cajas de cartón 255.227 3,26% 

Envases de papel 334.423 4,28% 

Papeles 144.866 1,85% 

Energía eléctrica 72.127 0,92% 

Otros 15.555 0,20% 

Total 7.821.345 100,00% 

Cuadro 13: Ingreso por sector CMPC 
Fuentes: (CMPC, 2023) (CMPC 2, 2023) (CMPC 3, 2023) 

2.2.3.3 Sector Pesquero 

Igual que Nutrisco y Corpesca, Blumar participa en la harina y aceite de pescado 

vendiendo productos pesqueros para la alimentación humana y animal. Ambas 

empresas tienen su origen en Chile lo que significa que están expuestos a riesgos y 

regulaciones iguales. Hay que mencionar, que Blumar está más especializado en vender 
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salmón mientras que la mayoría de los negocios de las Empresas Copec en ese sector 

es en la harina y aceite pesquero.  

Blumar 

Tipo de información Descripción 

Ticker o nemotécnico BLUMAR 

Clase de acción Ordinaria 

Número de acciones 1.617.983.612 

Derechos de cada clase 

Votar y derechos en flujos de cajas a las accionistas 
(dividendos) 

Mercado donde transa sus 
acciones 

Bolsa de Comercio de 
Santiago y Bolsa Electrónica de Chile 

Descripción de la empresa 
(profile) 

Empresa de pesca y acuicultura especializada en jurel, 
harina y aceite de pescado y salmón tanto fresco como 
congelado para consumo humano, también mediante 
filiales extrae mejillones y pesca blanca. Su distribución 
hace que tenga ventas en distintas partes del mundo 
como lo es Latinoamérica, Estados Unidos, China y 
Europa 

Rubros y países donde opera 

Sector: Pesquero 
 
Países: Chile (operaciones). Estados Unidos, España y 
China (agencias comerciales y distribución) 

Clasificación de riesgo BBB+ (Feller Rate) 

Cuadro 14: Perfil de Blumar 
Fuentes: (Bolsa De Santiago, 2023), (Blumar, 2022), (Feller Rate, 2022)  
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Región donde opera para el año 2022 en MUS$ Pesca Acuícola Total 

América 14.834 276.851 291.685 

Europa 20.968 23.076 44.044 

Asia 58.940 58.096 117.036 

África 70.519 0 70.519 

Nacional 90.864 45.681 136.545 

Total 256.125 403.704 659.829 

Cuadro 15: Ingreso por país y sector en MUS$ Blumar 
Fuentes: (Blumar, 2022) 

Región donde opera para el año 2022 Pesca Acuícola Total 

América 2,25% 41,96% 44,21% 

Europa 3,18% 3,50% 6,68% 

Asia 8,93% 8,80% 17,74% 

África 10,69% 0,00% 10,69% 

Nacional 13,77% 6,92% 20,69% 

Total 38,82% 61,18% 100,00% 

Cuadro 16: Ingreso por país y sector en % Blumar 
Fuentes: (Blumar, 2022) 

2.2.3.4 Otras inversiones 

Dentro de otras inversiones, hemos decidido no incluir empresas comparables, debido a 

la diversidad de operaciones de este sector, las cuáles al ser separadas serían muy 

pequeñas para ser comparadas con otras empresas, y a su bajo aporte a la utilidad de 

la empresa.    
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3. Estructura de Capital 

3.1. Deuda financiera 

Podemos observar los siguientes valores para la deuda financiera en cada año:  

en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Total Corriente 1.144.023 924.974 637.254 579.194 2.004.709 

Préstamos Bancarios 793.204 428.956 459.818 451.737 1.724.243 

Bonos en UF/COP/CLP 44.489 322.421 104.924 70.192 199.653 

Bonos en US$ 261.661 35.432 48.236 44.174 44.048 

Sobregiros Contable  23    

Arrendamiento Financiero 38.951 129.228    

Otros Pasivos Financieros 5.718 8.914 24.276 13.091 36.765 

Total No Corriente 6.321.044 8.347.75 9.190.842 8.485.095 8.142.946 

Préstamos Bancarios 1.596.789 1.827.61 2.483.438 2.143.610 1.392.437 

Bonos en UF/COP/CLP 2.736.452 2.245.99 2.407.677 2.027.844 2.408.563 

Bonos en US$ 1.799.976 3.465.51 3.470.781 3.347.619 3.353.220 

Arrendamiento Financiero 117.152 658.704 758.357 659.906 902.464 

Otros Pasivos Financieros 70.675 149.933 70.589 306.116 86.262 

Total 7.465.067 9.272.72 9.828.096 9.064.289 10.147.655 

Cuadro 17: Cuentas de deuda financiera 
Fuente: Elaboración propia a partir de Estados Financieros de Empresas Copec en los 
periodos comprendidos, datos al 31 de diciembre de cada año 

Adicionalmente, es relevante mencionar que esta deuda está sujeta a distintos niveles 

de riesgo de inflación (al haber bonos emitidos en UF) y riesgo de tipo de cambio (al 

haber emisiones en distintas monedas). Finalmente, los valores totales de bonos en cada 

emisión representan lo siguiente:  
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en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Bonos en UF 2.040.575 2.397.600 2.409.188 2.024.658 2.466.588 

Bonos en COP 643.931 77.265 2.857 20.861 115.193 

Bonos en CLP 96.435 93.548 100.556 52.517 26.435 

Bonos en US$ 2.061.637 3.500.942 3.519.017 3.391.793 3.397.268 

Total 4.842.578 6.069.355 6.031.618 5.489.829 6.005.484 

Cuadro 18: Moneda de deuda financiera 
Fuente: Elaboración propia a partir de Estados Financieros de Empresas Copec en los 
periodos comprendidos, datos al 31 de diciembre de cada año 

Por otra parte, y profundizando en el financiamiento que se utiliza vía bonos, es relevante 

mover el análisis en escala temporal y revisar más allá de bonos corrientes o no 

corrientes. Los bonos de mayor duración con los que trabaja Empresas Copec son:  

● Los Bonos serie C 25 años IPC E.A en el sector energético, emitido por 

Terpel en pesos colombianos con una tasa nominal de 15,64% (valor en 

2022, fluctuando desde 7,38% en el periodo analizado), el cuál desde la 

emisión cuenta con un vencimiento a 25 años y amortización trimestral.  

● Los Bonos Yankee 2050, los cuáles fueron emitidos en 2019 por Celulosa 

Arauco en dólares estadounidenses. Fueron emitidos con tasa nominal de 

5,15%, con un vencimiento de 30 años y amortización semestral.  
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3.2. Patrimonio económico 

Valor Patrimonio 2018 2019 2020 2021 2022 

Número de 
Acciones 1.299.853.848 sin cambio sin cambio sin cambio sin cambio 

Precio de la acción 
(en CLP) CLP 8.328 CLP 6.750 CLP 7.210 CLP 6.586 CLP 6.329 

Cambio según 
Estado Financiero 
(CLP/USD) 694,77 748,74 710,95 844,69 855,86 

Precio de la acción 
(en USD) 11,99 9,02 10,14 7,80 7,39 

Total (en MUS$) 15.580.585 11.718.371 13.182.286 10.134.887 9.612.291 

Cuadro 19: Valor del patrimonio 
Fuente: Elaboración propia a partir de Estados Financieros de Empresas Copec en los 
períodos comprendidos y (Yahoo 2, 2023), datos al 31 de diciembre o del último día 
transado de cada año 
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Gráfico 3: Desarrollo histórico de la acción de Empresas Copec 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Yahoo Finance (Yahoo 1, 2023), (Yahoo 
2, 2023) 

Vemos que la empresa ha tenido una caída fuerte en el valor en dólares (línea roja) que 

es lo que estamos estudiando en este documento, sin embargo, es relevante señalar la 

relación inversa entre este y el tipo de cambio. Dicho con otras palabras, buena parte de 

la merma patrimonial en dólares se puede justificar en fluctuaciones del tipo de cambio, 

no obstante, evidentemente existe pérdida de valor en pesos chilenos como podemos 

observar en el primer gráfico (línea verde). Es acusada la disminución de valor en pesos 

chilenos en 2019, y después producto de la pandemia a inicios de 2020. La acción se 

recuperó algo a inicios de 2021 y desde ahí ha vuelto a moverse en valores cercanos a 

los reportados hacia finales de 2019.  
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3.3. Valor económico 

Valor Económico en 
MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Valor Deuda Financiera 
(B) 7.465.067 9.272.725 9.828.096 9.064.289 10.147.655 

Patrimonio Económico (P) 15.580.585 11.718.371 13.182.286 10.134.887 9.612.291 

Valor Económico (V) 23.045.652 20.991.096 23.010.382 19.199.176 19.759.946 

Cuadro 20: Valor económico 
Fuente: elaboración propia a partir de datos entregados anteriormente 

3.4. Estructura de capital histórica y objetivo 

En % 2018 2019 2020 2021 2022 

E.C. 
Histórica 
Promedio 
2018-2022 

E.C. 
Histórica 
Promedio 
2021-2022 

E.C. 
Objetivo 
Promedio 
2018-
2022 

B/V 32,39% 44,17% 42,71% 47,21% 51,35% 43,57% 49,28% 43,57% 

P/V 67,61% 55,83% 57,29% 52,79% 48,65% 56,43% 50,72% 56,43% 

B/P 0,479 0,791 0,746 0,894 1,056 0,793 0,975 0,793 

Cuadro 21: Estructura de capital histórica 
Fuente: elaboración propia a partir de datos entregados anteriormente 

Para la estructura de capital objetivo, utilizamos el promedio histórico de los últimos cinco 

años. Utilizando todos los valores nos permite reducir el peso de observaciones más 

extremas como en el año 2018 o 2022. Hay que mencionar, que el año 2020 con la pandemia 

y el año 2019 con el estallido social en Chile son años anormales y por eso deberían ser 

excluidos en un promedio. Si excluimos ambos años, el porcentaje de la deuda aumentaría a 

un 43,65% (+0,08%). Si solamente sacamos 2020, el valor de la deuda será de 43,78%. Dado 

que los años 2021 (aún está presenta la pandemia) y el año 2022 (fuerte recuperación de la 

economía) también tienen sus anormalidades, los autores decidieron no excluir ningún año 

sino asumir que la estructura objetiva es el promedio de los últimos cinco años.   
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4. Estimación del Costo de Capital 

4.1. Costo de la deuda 

Para la estimación del costo de la deuda, utilizaremos el bono más largo transado emitido 

por la empresa. En este caso, el bono que se utilizará corresponde a COPX5150, el cual 

tiene madurez el año 2050 y presenta un yield to maturity de 6,156%. Este bono está 

emitido en dólares y la tasa corresponde a una tasa nominal. A lo largo de este trabajo, 

utilizaremos tasas y montos nominales a menos que explícitamente se escriba lo 

contrario. 

4.2. Beta de la deuda 

Obtenemos el beta de la deuda a partir de la tasa antes señalada y despejando desde 

la fórmula de CAPM. Luego, utilizaremos datos de la web de Damodaran (Damodaran, 

2023) para obtener tanto el spread de riesgo para Chile (1,46%), el cual se sumará con 

la tasa del bono UST 3.625 (3,808%) para hacer proxy de la tasa libre de riesgo, y el 

premio por riesgo de mercado (7,25%) para finalmente calcular el resultado. Los 

resultados son los siguientes:  

(1) 𝑘𝑏 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑏 ∗ (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓) 

(2) 𝛽𝑏 =
(𝑘𝑏−𝑅𝑓)

(𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑓)
 

(3) 𝛽𝑏 =
6,156%−(1,46%+3,808%)

7,25%
 

(4) 𝛽𝑏 = 0,12248 

4.3. Estimación del beta patrimonial 

Para la estimación del beta patrimonial, utilizamos el modelo de mercado: 

(5) 𝑅𝑖 = 𝛼 + 𝛽 ∗ 𝑅𝑚 + 𝜀 

Donde nuestra empresa i será Copec, y el proxy con el mercado será el IGPA. Se 

utilizaron datos semanales, considerando los últimos días de cada semana. 
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Posteriormente, con estos datos se obtuvieron los retornos logarítmicos y aritméticos 

tanto de la acción como del mercado, y finalmente, se realizó la regresión planteada más 

arriba con datos de cada año separado, los últimos dos, tres, cuatro y cinco años. 

Los resultados fueron los siguientes:  

Beta 2018 2019 2020 2021 2022 21-22 20-22 19-22 18-22 

Logarítmico 1,0886 1,6061 1,2422 1,0878 0,8753 0,9891 1,1235 1,1629 1,1598 

Aritmético 1,0861 1,6150 1,1904 1,0725 0,8719 0,9798 1,0888 1,1324 1,1306 

Cuadro 22: Resultados de los betas 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de (Yahoo 2, 2023) 

Trabajaremos con el resultado obtenido a través de retornos aritméticos dado que son 

datos semanales y las ventajas del retorno logarítmico se encuentran en datos diarios. 

Podemos observar que el beta de 2022 es mucho menor que los demás lo que influye 

también el beta de los últimos dos años (2021-22).  

El Beta seleccionado incluye la siguiente econometría:  

 Valores 

Alpha -0,00324 

Beta de la acción 0,97982 

T-Test 9,463 

P value 1.26e-15 

N observaciones 104 

R cuadrado 0,4675 

Presencia bursátil 100% 

Cuadro 23: Resultado de la regresión 2021-22 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de (Yahoo 2, 2023) 

Entonces, al resultado, le aplicaremos el ajuste de Bloomberg. Es decir:  

(6) 𝛽𝑎𝑑𝑗 =
2

3
∗ 𝛽𝑝 +

1

3
 

(7) 𝛽𝑎𝑑𝑗 =
2

3
∗ 0,9798 +

1

3
 

(8) 𝛽𝑎𝑑𝑗 = 0,9865 
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4.4. Beta patrimonial sin deuda 

Para obtener el beta sin deuda, utilizaremos la fórmula propuesta por Rubinstein, es 

decir:  

(9) 𝛽𝑝
𝑐/𝑑 = 𝛽𝑝

𝑠/𝑑 ∗ [1 + (1 − 𝑡𝑐) ∗
𝐵

𝑃
] − [𝛽𝑏 ∗ (1 − 𝑡𝑐) ∗

𝐵

𝑃
] 

A esta fórmula, aplicaremos los valores de los betas patrimoniales y de la deuda 

obtenidos en apartados anteriores, además del valor B/P el cuál se extrae de apartado 

3.4 (se utilizarán los últimos dos años para ser consistentes con el periodo donde se 

calculan betas):  

(10) 0,9865 = 𝛽𝑝
𝑠/𝑑 ∗ [1 + (1 − 27%) ∗ 0,975] − [0,12248 ∗ (1 − 27%) ∗ 0,975] 

(11) 𝛽𝑝
𝑠/𝑑 = 0,6272 

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo 

Utilizaremos el beta obtenido en el apartado anterior y le aplicaremos la estructura de 

capital objetivo definida anteriormente (apartado 3.4), utilizando la fórmula de Rubinstein:  

(12) 𝛽𝑝
𝑐/𝑑 = 𝛽𝑝

𝑠/𝑑 ∗ [1 + (1 − 𝑡𝑐) ∗ (
𝐵

𝑃
)] − [𝛽𝑏 ∗ (1 − 𝑡𝑐) ∗

𝐵

𝑃
] 

(13) 𝛽𝑝
𝑐/𝑑 = 0,6272 ∗ [1 + (1 − 27%) ∗ 0,7932] − [0,12248 ∗ (1 − 27%) ∗

0,7932] 

(14) 𝛽𝑝
𝑐/𝑑 =  0,9195  

4.6. Costo patrimonial 

Posteriormente, utilizaremos los cálculos realizados en los apartados anteriores, en 

conjunto de la información de la web del profesor Damodaran (Damodaran, 2023) citada 

en el apartado 4.2 para obtener el costo patrimonial mediante CAPM, es decir:  

(15) 𝑘𝑝 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑝 ∗ (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓) 

(16) 𝑘𝑝 = 5,268% + 0,9195 ∗ 7,25% = 11,934% 
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4.7 Costo de capital 

Finalmente, utilizaremos todos los valores obtenidos en apartados anteriores para 

calcular el costo de capital promedio ponderado, utilizando la siguiente fórmula:  

(17) 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑘𝑝 ∗ (
𝑃

𝑉
) + 𝑘𝑏 ∗ (1 − 𝑡𝑐) ∗ (

𝐵

𝑉
) 

Resultando lo siguiente: 

(18) 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,5643 ∗ 11,934% + 0,4357 ∗ 0,73 ∗ 6,156% 

(19) 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 8,692% 

Con la estructura objetivo, las Empresas Copec tienen un costo de capital promedio 

ponderado de 8,692%.  
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5. Análisis del negocio 

5.1. Análisis de crecimiento de la empresa 

5.1.1 Análisis de origen de Ingresos por periodo 

Países, respecto al 
total de ingresos 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Chile 53,1% 50,4% 52,4% 50,4% 52,6% 51,8% 

Canadá/Estados 
Unidos 11,1% 11,5% 12,7% 14,4% 10,9% 12,1% 

Uruguay 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 

Perú 2,5% 1,6% 1,4% 1,5% 1,5% 1,7% 

México 0,0% 1,7% 1,7% 1,8% 2,1% 1,5% 

Ecuador 2,0% 1,3% 1,1% 1,1% 1,4% 1,4% 

República Dominicana 0,7% 1,9% 1,9% 2,2% 2,4% 1,8% 

Panamá 2,9% 3,2% 2,4% 2,9% 3,8% 3,0% 

Colombia 21,5% 22,7% 19,9% 18,9% 19,2% 20,4% 

Brasil 2,1% 2,3% 2,3% 2,5% 2,1% 2,3% 

Argentina 2,0% 1,7% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Cuadro 24: Ingreso histórico por país en % 
Fuente: Extraído de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023) 

Podemos apreciar que las fuentes geográficas de los ingresos para Empresas Copec 

permanecen relativamente constantes en el tiempo, no variando mayormente la 

participación de cada país en la generación de ingresos de la firma. Por otro lado, es 

relevante señalar que México empieza a generar ingresos para Copec a partir del año 

2019, por lo que su irrupción corresponde una de las principales causas de cambio en el 

análisis más allá de las fluctuaciones propias en la generación de ingresos de cada país. 

Destaca también el potente crecimiento de República Dominicana, sin embargo, sigue 

correspondiendo a una proporción menor del ingreso total. No podemos observar 

tendencias mayores.  
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Segmentos, respecto al total 
de ingresos 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal /Arauco 24,84% 22,47% 26,21% 25,62% 23,08% 

Energía /COPEC 69,10% 71,89% 67,13% 68,01% 71,39% 

Energía /Abastible 5,52% 5,01% 5,69% 5,66% 4,89% 

Pesquera /Igemar 0,80% 0,81% 1,13% 0,96% 0,93% 

Energía /Sonacol 0,35% 0,34% 0,33% 0,30% 0,25% 

Total 100,62% 100,53% 100,49% 100,56% 100,55% 

Eliminaciones -0,62% -0,53% -0,49% -0,56% -0,55% 

Otras inversiones y servicios 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 

Total consolidado 100,00% 100,00% 100,0% 100,00% 100,00% 

Cuadro 25: Ingreso histórico por sector en %  
Fuente: Extraído de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023) 

Se muestra claramente la importancia porcentual de cada una de las actividades de 

Empresas Copec en la generación de ingresos para la firma. Se destaca que energía es 

el segmento que más aporta a este apartado consistentemente para todos los años, 

seguido de la industria forestal y después la pesca. Adicionalmente, es relevante 

enfatizar en la relevancia de la empresa Copec en comparación a las otras empresas 

energéticas. Sin embargo, el cuadro 3 en la sección 2.1 nos muestra que, en términos 

del EBITDA, el sector forestal es el sector más relevante al resultado de las Empresas 

Copec. De eso, podemos concluir, que mientras el sector energético es el más relevante 

en términos del ingreso, sus márgenes son menores mientras que el sector forestal 

puede obtener márgenes más altos.  

La distribución en importancia de cada uno de los segmentos permanece relativamente 

constante en el tiempo.  
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5.1.2 Análisis de crecimiento de los ingresos por periodo 

Países, respecto al año anterior 2018 2019 2020 2021 2022 

Chile 100% 94% 74% 98% 127% 

Canadá/Estados Unidos 100% 102% 86% 134% 126% 

Uruguay 100% 92% 77% 103% 128% 

Perú 100% 61% 43% 63% 75% 

México 0% 100% 79% 113% 162% 

Ecuador 100% 61% 39% 57% 91% 

República Dominicana 100% 289% 221% 350% 464% 

Panamá 100% 106% 62% 102% 166% 

Colombia 100% 104% 70% 91% 115% 

Brasil 100% 108% 82% 125% 130% 

Argentina 100% 82% 79% 109% 125% 

Total 100% 99% 75% 103% 128% 

Cuadro 26: Crecimiento del ingreso por periodo por país  
Fuente: Extraído de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023), Con México se consideró base 
100% en 2019 dado que anteriormente no tenían ingresos en el país 

Se puede observar un aumento nominal de 28% en los ingresos totales para el periodo 

de 2018-2022. Se destacan muchos países como República Dominicana, donde el 

crecimiento en la generación de ingresos ha sido muy fuerte, lo cual revisando apartado 

anterior (5.1.1) nos muestra como se ha ido haciendo lugar entre los países generadores 

de ingresos. Se pueden observar además crecimiento en la generación de ingresos de 

todos los países con excepción de Perú y Ecuador, mientras que el crecimiento de 

Panamá y México ha sido más del doble que el total de la firma, mientras que los demás 

países están relativamente cercanos al crecimiento de la empresa. Adicionalmente llama 

la atención el alza de los ingresos presentada el año 2022.  
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Segmentos, respecto 
al año anterior 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal /Arauco 100,00% 89,49% 79,48% 106,63% 119,27% 

Energía /COPEC 100,00% 102,93% 73,19% 101,78% 132,60% 

Energía /Abastible 100,00% 89,94% 77,70% 106,10% 113,80% 

Pesquera /Igemar 100,00% 99,84% 105,59% 123,71% 148,12% 

Energía /Sonacol 100,00% 95,67% 70,63% 89,77% 92,24% 

Total 100,00% 98,85% 75,24% 103,35% 128,26% 

Cuadro 27: Crecimiento del ingreso por periodo por sector 
Fuente: Extraído de Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2023) 

Destaca de los valores anteriores el hecho de que con excepción de Sonacol, todos los 

segmentos han crecido, entregando un crecimiento que en promedio se sitúa en el 

mismo 28% analizado en el apartado anterior. Desde estos valores, es relevante mostrar 

que el sector pesquero es el que más ha crecido en términos de ingreso, y el forestal el 

que menos. No obstante, lo anterior, revisitando cuadros de sección 5.1.1. podemos 

comentar que el aporte del sector pesquero sigue siendo bajo porcentualmente a la 

generación total de ingresos. Se puede revisar nuevamente el alza de ingresos del año 

2022.  

Es muy difícil de encontrar una tendencia dado que, en los años 2019 y 2020, tuvieron 

lugar situaciones irregulares para la economía como lo son el estallido social en Chile y 

la pandemia, lo que implicó una baja temporal en los ingresos de todos los sectores con 

excepción del sector pesquero. Excluyendo estos dos años, podemos sin embargo 

observar una tendencia positiva. 
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5.2. Análisis de los costos y gastos operacionales de la 

empresa 

5.2.1 Costos y Gastos agregados 

Costos en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Costos de ventas 89,15% 89,44% 87,48% 89,31% 90,12% 89,10% 

Costos de distribución 6,05% 5,92% 7,06% 5,73% 5,61% 6,07% 

Gastos de administración 4,80% 4,64% 5,46% 4,97% 4,28% 4,83% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 28: Distribución de costos históricos  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

 
Gráfico 4: Costos en % 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Podemos notar que la proporción en la cual están dispuestos los costos y gastos 

operacionales de la empresa permanece relativamente constante con un rango de +/-

1% del promedio, con excepción del año 2020 dónde en base a las contingencias 

presentes en buena medida por la pandemia del coronavirus, vemos que los costos de 
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distribución crecieron proporcionalmente a los costos y gastos totales y además vimos 

un alza en los gastos de administración los cuáles empezaron a disminuirse hasta lograr 

que sean los menores valores proporcionales del periodo. De igual manera, podemos 

observar que consistentemente, los costos de venta representan la proporción mayor de 

costos y gastos de la firma, los cuáles además obtienen su máximo valor proporcional 

en 2022.  

Revisaremos la evolución de estos en el periodo de tiempo: 

Evolución costos en % 2018 2019 2020 2021 2022 

Costos de ventas 100,00% 103,27% 76,94% 101,44% 129,26% 

Costos de distribución 100,00% 100,66% 91,41% 95,82% 118,45% 

Gastos de administración 100,00% 99,61% 89,19% 104,77% 113,98% 

Total 100,00% 102,94% 78,40% 101,26% 127,88% 

Cuadro 29: Desarrollo de los costos históricos  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Se puede notar que los costos vienen de una forma relativamente constante 

exceptuando el año 2020 que al tener contingencias de otra naturaleza representó 

menores proporciones de costos y gastos a la vez que la actividad de la empresa se veía 

afectada. Ese efecto en el año 2020 es causado por la pandemia COVID. Si revisamos 

las cuentas en detalle (Cuadro Anexo 1), podemos observar, que mientras los costos de 

distribución se ven afectados en lo general, los costos de venta son específicamente las 

cuentas “costos de producción directos” y “otros costos de producción”, que están 

conectados a la reducción del ingreso en el mismo año, o sea la empresa simplemente 

vendió menos. En caso de los costos de administración podemos observar que la baja 

viene de una reducción de la cuenta “otros gastos de administración”. Argumentar 

respecto a eso es difícil por falta de transparencia de dicha cuenta.  

Además, en el cuadro 29, llama poderosamente la atención el alza de costos y gastos 

para 2022, donde todas las partidas generan un crecimiento significativo, siendo los 

costos de ventas los que más crecen. No obstante, lo anterior es consistente con el alza 

de ingresos presentada por Empresas Copec para dicho año. En general, es interesante 

ver que los costos crecieron muy parecido al ingreso durante los últimos 5 años.  
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5.2.2 Costos por segmento 

Empresas Copec no informa directamente de los costos por sector. Sin embargo, se 

pudo obtener estos costos a partir de tomar la diferencia en los ingresos externos y el 

resultado operacional lo que nos lleva al siguiente cuadro:  

Gastos 
operacionales por 
sector en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal 4.840.763 5.051.204 4.491.055 4.941.746 5.807.058 

Energía 17.173.831 17.619.573 12.731.798 17.342.230 22.329.674 

Pesquero 178.655 176.505 177.747 195.159 250.960 

Otros 22.310 20.939 17.363 17.205 20.787 

Total 22.215.559 22.868.221 17.417.963 22.496.340 28.408.479 

Cuadro 30: Desarrollo de los costos históricos por sector 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

En términos porcentuales, el cuadro se ve a continuación:  

Gastos operacionales 
por sector en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Forestal 21,79% 22,09% 25,78% 21,97% 20,44% 22,41% 

Energía 77,31% 77,05% 73,10% 77,09% 78,60% 76,63% 

Pesquero 0,80% 0,77% 1,02% 0,87% 0,88% 0,87% 

Otros 0,10% 0,09% 0,10% 0,08% 0,07% 0,09% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 31: Costos históricos porcentuales por sector 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Podemos observar, que la mayoría de los costos son del sector energía. Sin embargo, 

tomando el cuadro 25 en consideración, podemos ver que el sector energía es 

responsable de un porcentaje más alto de los costos que del ingreso. No obstante, esta 

diferencia en términos porcentuales es mínima. Gráfico 5 nos muestra los ingresos y 

costos por sector en porcentaje, lo cual nos permite ver que tanto estos dos se 

diferencian porcentualmente. Hay que mencionar, que el eje vertical tiene distintas 

escalas. Generalmente el sector otros y pesquero tienen poco impacto.  
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Gráfico 5: Ingreso y gastos por sector en % 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 
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5.2.3 Detalle de Costos y Gastos 

Costos distribución en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Costos transporte de 
mercaderías 48,71% 50,69% 50,47% 59,95% 66,33% 55,23% 

Costo de personal 9,46% 8,21% 8,56% 9,08% 7,04% 8,47% 

Costos por seguros y 
servicios básicos 4,06% 3,35% 3,34% 2,83% 2,12% 3,14% 

Costos de comercialización 
y promoción 15,69% 14,59% 14,24% 10,81% 9,82% 13,03% 

Costos por asesorías y 
servicios profesionales 4,17% 2,38% 1,86% 1,82% 1,62% 2,37% 

Costo de mantención y 
reparación 5,44% 5,04% 3,71% 2,68% 1,77% 3,73% 

Otros costos de 
distribución 6,49% 7,91% 10,75% 5,48% 4,89% 7,11% 

Costos por arriendos 2,49% 2,66% 2,51% 2,75% 2,48% 2,58% 

Depreciación 1,53% 3,53% 3,13% 3,43% 2,96% 2,92% 

Costos por impuestos no 
recuperables 1,13% 1,34% 0,98% 0,62% 0,47% 0,91% 

Amortización 0,84% 0,30% 0,47% 0,55% 0,49% 0,53% 

Total costos de distribución 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 32: Costos de distribución en detalle  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Dentro de los costos de distribución, podemos observar que proporcionalmente, el costo 

de transporte de mercaderías es cada vez más importante, mientras que otros costos 

como lo son el de comercialización y promoción, las asesorías y servicios profesionales, 

la reparación y mantención y otros costos empiezan a ser menos importantes 

proporcionalmente.  
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Costos de ventas en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Costos de producción 
directos 91,00% 89,84% 87,80% 89,53% 91,10% 89,9% 

Depreciación 2,64% 3,20% 4,42% 3,11% 2,54% 3,2% 

Costos de remuneraciones 1,86% 2,01% 2,52% 2,03% 1,74% 2,0% 

Costos de mantención 1,42% 1,44% 1,48% 1,30% 1,25% 1,4% 

Otros costos de producción 2,79% 3,27% 3,46% 3,75% 3,21% 3,3% 

Amortización 0,28% 0,24% 0,31% 0,28% 0,17% 0,3% 

Total costos de ventas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,0% 

Cuadro 33: Costos de ventas en detalle 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Podemos observar que la estructura de costos de venta de la compañía permanece 

relativamente constante a lo largo del periodo con un rango de +/-1,5% del promedio. La 

gran mayoría de los costos de venta vienen de costos de producción directos.  
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Gastos de 
administración y 
ventas en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Gastos por 
remuneraciones 45,40% 43,26% 46,03% 46,60% 45,84% 45,4% 

Gastos por 
comercialización y 
promoción 2,15% 2,79% 1,70% 2,15% 3,28% 2,4% 

Gastos de mantención 4,52% 3,71% 3,46% 4,77% 4,21% 4,1% 

Gastos por seguros y 
servicios básicos 5,17% 6,23% 6,43% 10,20% 6,54% 6,9% 

Gastos por asesorías y 
servicios profesionales 9,06% 10,20% 9,96% 8,99% 8,30% 9,3% 

Depreciación 3,66% 4,57% 5,11% 4,11% 4,18% 4,3% 

Amortización 3,55% 4,03% 4,60% 2,03% 1,57% 3,2% 

Suscripciones, 
contribuciones y 
patentes 1,92% 1,75% 2,35% 2,41% 2,63% 2,2% 

Servicios 
computacionales 3,79% 4,52% 4,72% 4,65% 4,65% 4,5% 

Gastos por impuestos no 
recuperables 0,41% 0,89% 1,05% 1,01% 1,16% 0,9% 

Donaciones 1,41% 1,04% 1,66% 0,90% 0,98% 1,2% 

Gastos por arriendos 1,64% 0,83% 0,74% 0,64% 0,58% 0,9% 

Otros gastos de 
administración 17,33% 16,18% 12,20% 11,54% 16,06% 14,7% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,0% 

Cuadro 34: Costos de administración y ventas en detalle 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Podemos ver que los valores permanecen relativamente constantes en términos 

proporcionales a lo largo del periodo, llama la atención que la cuenta de otros gastos de 

administración es la que presenta la mayor variación. También los gastos por seguros y 

servicios básicos llaman la atención en el año 2021, lo que podría ser causado por 

nuevos seguros afectados por la pandemia, lo que aumentaría los gastos.  
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5.3. Análisis del resultado no operacional de la empresa 

5.3.1 Otros costos por función 

Otros gastos por 
función en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Deterioro de activos 2,99% 40,65% 0,00% 0,00% 0,00% 8,73% 

Gastos por impuestos no 
recuperables 24,12% 11,43% 12,17% 12,36% 10,15% 14,04% 

Gastos por cierre de 
plantas 13,42% 11,80% 16,95% 9,69% 18,93% 14,16% 

Otros gastos por función 11,79% 4,74% 12,23% 14,66% 5,36% 9,76% 

Gastos por asesorías y 
servicios profesionales 14,35% 3,13% 3,84% 4,63% 9,68% 7,12% 

Depreciación 4,29% 0,00% 0,00% 0,00% 3,40% 1,54% 

Bajas y castigos de 
activo fijo 24,40% 17,95% 33,61% 32,32% 42,27% 30,11% 

Indemnizaciones 0,00% 4,50% 6,80% 8,41% 0,01% 3,94% 

Gastos por siniestro 0,52% 1,03% 3,01% 1,02% 3,55% 1,83% 

Multas y sanciones 0,93% 1,45% 0,97% 0,35% 1,99% 1,14% 

Donaciones 1,44% 0,80% 1,15% 1,05% 0,78% 1,05% 

Siniestros forestales 1,75% 2,53% 9,28% 15,52% 3,88% 6,59% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 35: Otros costos por función  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Es relevante notar como algunas cuentas que resultan ser muy importantes 

porcentualmente algunos años, para otros años son simplemente inexistentes como es 

el caso del deterioro de activos, sin embargo, es importante señalar que tanto esto como 

la depreciación corresponden a prácticas contables y por lo mismo existen años en que 

su valor es nulo. Permanentemente existen gastos por bajas y castigos de activo fijo, 

como también gastos por impuestos no recuperables. También es relevante señalar la 

gran variación que existe en el gasto de asesorías y servicios profesionales. Se señalan 

estos costos en esta sección debido a ser cuentas externas a flujos de caja/ operaciones 
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regulares de la empresa. Sin perjuicio de lo anterior, para el cálculo de resultados y 

márgenes se respetará orden de estados financieros. 

5.3.2 Otros ingresos por función 

Otros ingresos por 
función en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Dividendos por acciones 
en otras sociedades 1,12% 0,42% 2,86% 8,54% 5,38% 3,67% 

Reajustes Impto, PPM, 
créditos fiscales 0,48% 0,46% 0,28% 0,68% 15,33% 3,45% 

Reintegro de costos y 
gastos 5,95% 2,70% 8,61% 4,32% 3,95% 5,11% 

Fair Value activos 
biológicos 44,87% 51,17% 56,76% 49,44% 5,99% 41,64% 

Ingresos por fomento de 
exportación 1,90% 0,39% 0,30% 0,97% 0,54% 0,82% 

Servidumbres de paso 0,14% 0,10% 4,35% 0,19% 0,42% 1,04% 

Venta de derechos de 
pesca 0,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 

Utilidad en venta de 
activos fijos 18,26% 14,93% 9,67% 12,15% 46,24% 20,25% 

Ingresos por 
indemnización siniestros 1,12% 0,78% 1,24% 1,18% 1,25% 1,12% 

Arriendo de inmuebles 1,73% 1,27% 0,96% 1,86% 1,48% 1,46% 

Venta de derechos de 
pesca 0,90% 18,43% 0,16% 0,28% 0,00% 3,95% 

Ganancia por combinación 
de negocio 12,08% 2,65% 2,33% 0,00% 0,00% 3,41% 

Otros 11,14% 6,69% 12,48% 20,39% 19,41% 14,02% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 36: Otros ingresos por función  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Es importante señalar el gran valor de utilidad en la venta de activos fijos que se anota 

en 2022, además de los permanentes ingresos por Fair Value de activos biológicos que 

son el componente principal para todos los años con excepción del 2022, año donde 

también vemos el mayor ingreso por PPM, impuestos y créditos fiscales. Se señalan 
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estos ingresos en esta sección debido a ser cuentas externas a flujos de caja/ 

operaciones regulares de la empresa. Sin perjuicio de lo anterior, para el cálculo de 

resultados y márgenes se respetará orden de estados financieros. 

 5.3.3 Costos financieros 

Costos financieros en % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Intereses y reajustes 
préstamos bancarios 34,87% 26,62% 23,66% 24,91% 43,07% 30,63% 

Costo financiero 
obligaciones a los 
empleados 0,61% 0,45% 0,80% 0,83% 0,80% 0,70% 

Otros costos financieros 8,19% 5,96% 8,07% 11,60% 12,24% 9,21% 

Gasto por interés y 
emisión, bonos 45,84% 55,21% 56,32% 50,34% 35,25% 48,59% 

Intereses Ptmos de 
Empresas Relacionadas 10,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,08% 

Gastos financieros por 
derecho de uso 0,00% 6,71% 6,25% 6,45% 3,78% 4,64% 

Pérdidas de cambio 
procedentes de Ptmo. 
Moneda extranjera 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Intereses por pasivos por 
arrendamiento 0,00% 4,95% 4,79% 5,64% 4,79% 4,04% 

Costo financiero provisión 
remediación 0,09% 0,09% 0,11% 0,23% 0,07% 0,12% 

Diferencia por conversión 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Total costos financieros 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 37: Costos financieros en detalle 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

En general, vemos que la mayoría de los costos corresponden a pagos de intereses de 

distintos tipos junto a otras obligaciones financieras. Se destaca el gran cambio presente 

en el gasto por interés y emisión de los bonos.  
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5.3.4 Ingresos Financieros 

Ingresos financieros en 
% 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Ingresos por intereses de 
instrumentos financieros 19,95% 36,06% 17,02% 47,45% 59,70% 36,04% 

Ingresos por activos 
financieros a valor justo 
con cambios en resultado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,06% 0,81% 

Intereses en préstamos y 
cuentas por cobrar 59,33% 46,54% 56,39% 46,74% 26,32% 47,06% 

Otros ingresos 20,72% 17,40% 26,59% 5,81% 9,92% 16,09% 

Total ingresos financieros 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 38: Ingreso financiero en detalle 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Vemos un aumento en el tiempo de los ingresos por intereses de instrumentos 

financieros (con excepción del año 2020), también es relevante señalar la disminución 

presente tanto en intereses de préstamos y cuentas por cobrar como en otros ingresos. 

5.4. Análisis de márgenes de la empresa 

EBITDA en % 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal 66,52% 55,53% 58,85% 65,13% 61,44% 

Energía 33,14% 43,97% 39,87% 33,50% 37,47% 

Pesquero 1,08% 1,45% 2,19% 1,55% 1,36% 

Otro -0,73% -0,95% -0,91% -0,48% -0,53% 

Eliminaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,30% 0,26% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 39: EBITDA en %  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 
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Gráfico 6: EBITDA en % 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

EBIT en % 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal 63,49% 32,77% 37,70% 61,48% 54,81% 

Energía 36,94% 67,71% 60,90% 37,38% 44,59% 

Pesquero 0,80% 1,90% 4,04% 1,89% 1,47% 

Otro -1,24% -2,37% -2,63% -0,74% -0,87% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 40: EBIT en %  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 
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Utilidad neta en % 2018 2019 2020 2021 2022 

Forestal 64,96% 27,44% 12,28% 55,80% 46,23% 

Energía 35,92% 150,14% 105,09% 32,24% 47,04% 

Pesquero -1,67% -4,17% -0,79% 0,64% 2,10% 

Otro 0,78% -73,41% -16,59% 11,33% 4,63% 

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Cuadro 41: Utilidad neta en %  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

 
Gráfico 7:  utilidad neta en % 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

De los cuadros anteriores, se destaca que la variabilidad entre lo que aportan a los 

márgenes los distintos segmentos de la compañía existe. Es interesante ver la evolución 

por ejemplo en el aporte de la industria forestal y energética a medida que vamos viendo 

distintos márgenes en el estado de resultados respecto a los resultados de la misma 

compañía.  

Dicho lo anterior, creemos que es muy relevante señalar dos cosas principalmente, más 

allá de los valores entregados por segmento. En primer lugar, que la importancia de los 



   

 

53 
 

ingresos de la industria energética es la más relevante como hemos visto anteriormente, 

pero los márgenes de la industria forestal son mayores, haciendo que su aporte sea 

mayor al resultado operacional. En términos de la utilidad neta sin embargo, el impacto 

del sector energético y forestal cambian con el tiempo, lo que se ve en el EBIT también. 

Eso es en parte causado por las depreciaciones y amortizaciones, las cuales son muy 

altas en el sector forestal. Especialmente durante tiempos especiales (pandemia y 

estallido social) el sector energético gana importancia. Eso se puede observar en los dos 

gráficos anteriores. Además, cabe destacar que Empresas Copec mayoritariamente 

depende de su sector forestal y energético. Los demás contribuyen muy poco al 

resultado operacional.  

Otra cosa que se observa es que los negocios forestales tienen un margen más grande 

que el sector energético. Podemos reforzar este punto con el gráfico que se muestra a 

continuación, donde podemos ver proporcionalmente cuánto margen obtienen los 

distintos segmentos en cuanto a Ebitda/Ingreso. 

 
Gráfico 8: EBITDA/Ingreso 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 
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Entendida la relación existente en el aporte de márgenes de los distintos segmentos de 

la compañía, nos corresponderá saber cómo son los márgenes de Empresas Copec en 

su conjunto y cómo estos han evolucionado, lo cual veremos con los siguientes dos 

cuadros:  

Ratios % 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

MB 17,38% 13,76% 15,62% 18,94% 16,79% 16,50% 

EBITDA 11,55% 8,51% 9,98% 13,90% 11,80% 11,15% 

EBIT 7,32% 3,58% 3,55% 9,24% 7,66% 6,27% 

Ut. Neta 4,67% 0,95% 1,14% 7,46% 4,95% 3,83% 

Cuadro 42: Ratios en % del ingreso 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

 
Gráfico 9: Márgenes 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022)  
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Crecimiento 2018 2019 2020 2021 2022 

Ingreso 100,00% 98,94% 75,34% 103,41% 128,35% 

MB 100,00% 78,35% 67,73% 112,73% 123,99% 

EBITDA 100,00% 72,92% 65,10% 124,46% 131,18% 

EBIT 100,00% 48,34% 36,55% 130,54% 134,32% 

Ut. Neta 100,00% 20,19% 18,41% 165,26% 136,15% 

Cuadro 43: Crecimiento histórico de los márgenes  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

Vemos que si bien los márgenes proporcionalmente (ratios %) han permanecido 

relativamente constantes con excepción de los años 2019 y 2020, su comparación con 

el cuadro de crecimiento muestra diferencias sustanciales. Por ejemplo, en 2019 

teniendo una muy leve disminución de ingresos (cercana al 1%), la utilidad neta tuvo una 

baja cercana al 80% respecto al periodo anterior. Podemos observar un fenómeno 

similar, aunque en menor medida en el año 2020, donde los márgenes operacionales 

cayeron, pero finalmente la utilidad neta no tuvo una caída tan estrepitosa como el año 

anterior. Es relevante recordar que en estos años hubo distintos eventos que causaron 

irregularidades en el funcionamiento habitual de Copec como lo fueron el estallido social 

y la pandemia.  

Finalmente, podemos ver que el año 2021 los resultados fueron los mejores del periodo, 

dónde los ingresos volvieron a valores de 2018 y superiores, pero los márgenes 

crecieron enormemente, resultando con un gran crecimiento de la utilidad neta. En 2022, 

los ingresos aumentaron, pero la estructura de márgenes quedó bastante más similar a 

la vista en el año 2018. Dicho lo anterior, creemos razonable considerar que, si bien 

existen distintas turbulencias y volatilidades, estas no representan ninguna tendencia. 

5.5. Análisis de los activos de la empresa 

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales 
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Activos 
Al 31/12/22 
en MUS$ Operacionales 

No 
operacionales 

Activos corrientes    

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 1.311.631  X 

Otros activos financieros corrientes 421.365  X 

Otros activos no financieros, corrientes 264.638 X  

Deudores comerciales y otras cuentas 
por cobrar corrientes 2.718.627 X  

Cuentas por Cobrar a Entidades 
Relacionadas, corrientes 12.620  X 

Inventarios 2.698.644 X  

Activos biológicos corrientes 330.435 X  

Activos por impuestos corrientes 419.460 X  

Activos no corrientes o grupos de activos 
para su disposición clasificados como 
mantenidos para la venta 367.266  X 

Activos no corrientes o grupos de activos 
para su disposición clasificados como 
mantenidos para distribuir a los 
propietarios 0  X 

Activos no corrientes    

Otros activos financieros no corrientes 189.181  X 

Otros activos no financieros no corrientes 192.632 X  

Cuentas por Cobrar no corrientes 47.069 X  

Cuentas por Cobrar a Entidades 
Relacionadas, No corrientes 14.431  X 

Inversiones contabilizadas utilizando el 
método de la participación 1.344.613  X 

Activos intangibles distintos de la 
plusvalía 661.468  X 

Plusvalía 575.025  X 

Propiedades, Planta y Equipo 12.688.823 X  

Activos por derecho de uso 875.264 X  

Activos biológicos, no corrientes 2.864.935 X  

Propiedades de inversión 23.040  X 

Activos por impuestos diferidos 115.879 X  

Cuadro 44: Activos operacionales y no operacionales 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 
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Se utilizaron las notas a los estados financieros para notar que partida correspondía a 

activos operacionales, y cuáles partidas corresponden a activos no operacionales. 

Principalmente, el criterio para diferenciar ambos es que consideramos operativo todo 

aquel activo sin el cual las operaciones de la empresa se verían directamente afectadas. 

En base a lo anterior, existen algunas partidas que estuvieron más bien en la frontera 

entre ambas, y cuyos detalles en las notas podrían sugerir una repartición entre los dos 

grupos, se destacan como ejemplos: los activos intangibles, donde existían patentes, 

algunos derechos de explotación y programas informáticos los cuáles se consideraron 

que no influían directamente en la operación; otros activos no financieros, donde habían 

permisos de pesca y otros componentes que no son parte de la operación. En términos 

generales, se agregaron las partidas al grupo elegido porque mayoritariamente las 

cuentas cumplían o fallaban nuestro criterio definido anteriormente, siendo las cuentas 

ambiguas más bien minoritarias. 

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas se consideró no operacional al ser 

movimientos de dinero dentro del holding. Efectivo y otros activos financieros o cualquier 

tipo de inversión tampoco se consideraron operacionales al no operar la empresa en el 

ámbito financiero. La Plusvalía es un exceso de pago por el patrimonio durante el 

proceso de adquirir otra empresa por lo cual no es necesario para mantener la empresa 

operando. Activos no utilizados en la empresa tampoco se consideraron operacionales 

(esto engloba los mantenidos a la venta y a entregarse entre accionistas). Se 

consideraron los activos por impuestos diferidos como operacionales debido a que la 

existencia de impuestos proviene de la operación de la empresa. Sin embargo, dado que 

los impuestos para recuperar no son operaciones directas de la empresa, se puede 

clasificar ese activo como no operativo también. Los derechos de uso se refieren a 

arrendamientos de planta y equipo, terreno y edificios, lo cuales se consideraron parte 

de la operación.  
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5.5.2. Capital de trabajo operativo neto 

CTON en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Activos 
Operacionales       

Deudores 
comerciales y 
otras cuentas por 
cobrar corrientes 1.970.882 1.675.937 1.550.633 2.107.477 2.718.627 2.004.711 

Inventarios 1.742.757 1.823.893 1.608.652 1.953.649 2.698.644 1.965.519 

Cuentas por 
Cobrar no 
corrientes 28.399 19.870 26.670 23.772 47.069 29.156 

Pasivos 
Operacionales       

Cuentas por 
pagar 
comerciales 1.744.426 1.793.854 1.647.722 1.900.845 2.188.079 1.854.985 

CTON 1.997.612 1.725.846 1.538.233 2.184.053 3.276.261 2.144.401 

Cambio CTON  -271.766 -187.613 645.820 1.092.208 319.662 

Ingresos 
operacionales 23.970.069 23.716.405 18.059.214 24.786.614 30.765.182 24.259.497 

Ratio CTON 8,334% 7,277% 8,518% 8,811% 10,649% 8,839% 

Ratio CTON sin 
inventario 1,06% -0,41% -0,39% 0,93% 1,88% 0,61% 

Cuadro 45: Capital de trabajo operativo neto 
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

CTON se calcula utilizando los valores de activos operacionales (cuentas por cobrar e 

inventarios básicamente), y restando los pasivos operacionales (cuentas por pagar). 

Finalmente, este valor resultante, se divide a los ingresos operacionales para obtener el 

Ratio CTON. Además, hemos añadido el Ratio CTON sin inventario, dado que los 

estados financieros nos permiten diferenciar el inventario de los sectores y eso va a tener 

importancia en las proyecciones que haremos más adelante.  
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5.5.3. Inversiones 

Inversiones 
históricas en 
MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Compras de 
propiedad, planta 
y equipos 1.059.982 1.374.202 1.764.536 1.661.864 1.713.120 1.514.741 

Compras de 
activos 
intangibles 73.499 80.475 55.309 31.204 20.244 52.146 

Total 
inversiones 1.133.481 1.454.677 1.819.845 1.693.068 1.733.364 1.566.887 

Ingresos 
operacionales 23.970.069 23.716.405 18.059.214 24.786.614 30.765.182 24.259.497 

% inversiones 
sobre los 
ingresos 4,73% 6,13% 10,08% 6,83% 5,63% 6,68% 

Depreciación y 
amortización 693.522 846.635 857.951 809.788 832.558 808.091 

% dep. y amor. 
sobre 
inversiones 61,19% 58,20% 47,14% 47,83% 48,03% 51,57% 

Cuadro 46: Inversiones históricas  
Fuente: Elaboración propia a partir de los Estados Financieros de Empresas Copec 
(Empresas Copec, 2022) 

5.6. Análisis de crecimiento de la industria 

Para determinar los crecimientos de las distintas industrias donde opera Empresas 

Copec, consideramos que su análisis debe descomponerse en dos partes 

fundamentales. En primer lugar, nos fijamos en el crecimiento estimado de los países 

donde opera la compañía, esto nos dará un proxy estimado de cómo las economías 

relativas a Empresas Copec se desempeñarán y cómo esto repercutirá en los retornos 

de la firma, en cuadro 47 podemos observar una síntesis de esto. En segundo lugar, nos 

fijamos en distintas proyecciones de las industrias propiamente tales. Creemos que, en 

conciencia de ambos resultados, podemos obtener una buena imagen de cómo las 

industrias se comportan como proxy a las actividades de Empresas Copec.  
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Crecimiento países 2023 2024 2025 2026 2027 

Chile -1,00% 1,90% 2,20% 2,20% 2,40% 

Estados Unidos 1,60% 1,10% 1,80% 2,10% 2,10% 

Uruguay 2,00% 2,90% 2,60% 2,40% 2,20% 

Perú 2,40% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 

México 1,80% 1,60% 1,90% 1,80% 1,80% 

Ecuador 2,90% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 

República Dominicana 4,20% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 

Panamá 5,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 

Colombia 1,00% 1,90% 2,90% 3,30% 3,30% 

Brasil 0,90% 1,50% 1,90% 2,00% 2,00% 

Argentina 0,20% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 

Mundo 2,80% 3,00% 3,20% 3,20% 3,10% 

Cuadro 47: Crecimiento estimado para los países donde participa Empresas Copec  
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Fondo Monetario Internacional 
(International Monetary Fund, 2023) 

5.6.1 Industria Forestal 

Se esperan alzas en la oferta por nuevas capacidades, como lo será el caso de la puesta 

en marcha del proyecto MAPA de Copec en Chile, el cual añadirá 1,56 millones de 

toneladas anuales de fibra corta o UPM en Uruguay, el que añadirá 2,1 millones de 

toneladas anuales de fibra corta, ambos productores con un costo de producción 

competitivos. (BCI corredores de bolsa, 2022) 

Adicionalmente es relevante citar el Informe Celulosa: 28-04-23 (Estudios Security, 

2023) dónde vemos materializada una disminución de los precios de la celulosa tanto 

para China como para Europa en el corto plazo, situación que se vería revertida a largo 

plazo. Se adjuntan adicionalmente curvas forward en China tanto para fibra larga como 

corta.  
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Gráfico 10: Estimación precio de fibra 
Fuente: Reporte semanal celulosa (Estudios Security, 2023) 

Finalmente, citaremos una proyección de mayor plazo para determinar que se espera un 

crecimiento a futuro. Según proyecciones de Data Bridge (Data Bridge Market Research, 

2022), entre 2022 y 2029, la industria de la celulosa tendrá un crecimiento de 9.67%. 

Research Nester encuentra resultados parecidos con una tasa de crecimiento de 

aproximadamente 10% anual (Research Nester, 2023).  

La otra fuente de ingreso es la madera que corresponde a un 57,9% de las ventas de 

Arauco en 2022 (Empresas Copec, 2022). Según The Business Research Company, el 

mercado de madera va a crecer por 6,6% anualmente hasta 2027 (The Business 

Research Company, 2023). El apoyo viene del crecimiento de la economía global y 

todavía la recuperación de la pandemia. Market Research Future y Research and 

Markets son más optimistas estimando una tasa de crecimiento de 7,2% hasta 2030 o 

en caso de Research and Markets hasta 2026 (Research and Markets, 2022) (Market 

Research Future, 2022). El optimismo viene de un aumento en la importancia de la 

madera en el sector de la construcción. Según Waddoups, el sector construcción hoy día 

es responsable por casi el 50% de las emisiones de dióxido de carbono por lo cual la 

industria busca materiales más sostenibles como la madera (Waddoups, 2022). 

Aplicando la misma argumentación, Technavio estima un crecimiento de 6,8% anual 

entre 2022 y 2027 (Technavio, 2022). Por contrario de todos esos pronósticos optimistas, 

Statista solamente estimó una tasa de crecimiento de 3,74% anualmente hasta 2028 

(Statista, 2023). Sus razones fueron la perspectiva más negativa sobre las inseguridades 



   

 

62 
 

globales causadas por la guerra entre Rusia y Ucrania. Esto sin embargo corresponde a 

un argumento macroeconómico.  

5.6.2 Industria Energética 

La energía es esencial para producir bienes y servicios. Por eso, no es sorprendente 

encontrar correlaciones entre el PIB y el consumo de gasolina (Brent) (Brecha, 2013, 

p.665). Usando datos de 1971-2020 realizamos una regresión con el consumo de 

gasolina como variable dependiente y el crecimiento de la economía global como 

variable independiente, podemos crear un modelo con un R² de 0,7266 donde las 

variables son significativas (p<1%). Eso es coherente con los resultados de Brecha 

mencionados. Según proyecciones del FMI, la economía global debe crecer 

aproximadamente 3% (mirar Cuadro 47) en los próximos 5 años. Sin embargo, dentro 

del sector energético de Empresas Copec existe mucha dependencia de la economía 

chilena (ventas origen Chile >52%) lo cual se estima, disminuirá un uno por ciento en 

2023 y crecerá entre 1,9%-2,4% por año hasta 2027 (International Monetary Fund, 

2023).  

Respecto al pronóstico del mercado energético, hay pocas informaciones a mediano 

plazo. En el corto plazo, el International Energy Agency (IEA) (International Energy 

Agency, 2023), Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) (Lawler, 

2023) y Statista (Aizarani, 2023), el crecimiento de la demanda de gasolina sería entre 

2,2-2,3% en 2023 e IEA además estima un crecimiento de 3,1% en 2024. Por último, 

podemos usar la demanda estimada de OPEC en 2025 y 2027 para calcular una tasa de 

crecimiento anual hasta esas fechas (Keates, 2022). Según esos datos, el crecimiento 

de la demanda disminuirá entre 1-2%. Una razón para esto podría ser el cambio 

climático, que causa que el mix de energía tenga que cambiarse, un fenómeno que ya 

está ocurriendo. Según “Our World in Data” (Ritchie & Roser, 2022), la gasolina fue la 

fuente de menos del 30% de toda la energía usada, lo que ocurre por primera vez desde 

1965.  
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5.6.3 Industria Pesquera 

Cómo se señaló en segmento 2.2.1.3, se espera un crecimiento de la industria ante la 

masificación de los consumos de sus productos, pudiendo destacar el aceite y la harina 

de pescado. Parafraseando al segmento antes señalado “Según un reporte de Future 

Market Insights, el mercado va a tener un volumen de 7,4 mil millones de dólares y una 

tasa de crecimiento de 5,8% (Future Market Insights, 2023) mientras que The Business 

Research Company pronostica un volumen de 9,71 mil millones de dólares en 2023 y 

una tasa de crecimiento de 7,9% (The Business Research Company, 2023)”. Por otro 

lado, tanto MarketsandMarkets y ResearchAndMarkets.com hacen pronósticos menores 

de una tasa de crecimiento de 4,9% (MarketsandMarkets, 2022) 

(ResearchAndMarkets.com, 2022). Dado que la parte de alimentación y con ello Nutrisco 

todavía son muy jóvenes, nos enfocamos solamente en el parte pesquero de este sector. 

Sin embargo, hay que mencionar que un fuerte crecimiento en los productos de 

alimentación podría afectar nuestra proyección.   
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6. Valoración por Múltiplos  

6.1. Análisis de las empresas comparables  

Se consideran las empresas comparables principales señaladas en sección 2.2.3, y se 

adicionaron algunas empresas internacionales para tener un promedio mejor y más 

representativo. Lo resultante por segmentos es lo siguiente: 

6.1.1 Sector Forestal 

Si bien existen algunas diferencias entre las empresas comparables con las del sector 

de Empresas Copec (ninguna empresa es igual a la otra), al añadir un número 

representativo de la industria buscaremos llegar a valores promedio que se 

superpongan a estas diferencias. 

Suzano S.A.: Es una empresa brasileña que comparte similitudes con Arauco. Son los 

productores de celulosa más grandes del mundo, empresas importantes en el contexto 

latinoamericano y con fábricas repartidas en distintos lugares del mundo, y con presencia 

por medio de distribuidores a nivel global (Suzano, 2022). 

CMPC: Dentro de las empresas chilenas, CMPC comparte actividad forestal y gestión 

de bosques con Arauco. Es relevante señalar que al estar inserta en el mismo país y 

compartir algunas zonas geográficas de explotación, está expuesta a riesgos forestales 

similares lo que lo hace una buena empresa comparable. Más allá de eso, es relevante 

tener cuidado al considerar la industria total de CMPC en especial su área papelera, en 

donde Arauco no participa de la misma manera, mientras que CMPC no participa de la 

misma manera que Arauco en la industria maderera (CMPC, 2023).  

Klabin: Es una empresa brasileña inserta en la industria forestal a través de la 

producción de papeles y cartones, siendo los principales productores de papeles de 

embalaje de Brasil. Adicionalmente, están en el mercado de la celulosa vendiendo fluff, 

fibra corta y fibra larga, por lo que sus operaciones tienen similitudes con Arauco, aún 

cuando la industria maderera de Klabin no es una de sus actividades principales (Klabin, 

2023). 
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West Fraser Timber: Es una empresa canadiense de producción forestal especializada 

en madera, pulpas de madera, astillas y papeles. Se diferencia de Arauco en las áreas 

de operación y en una menor preponderancia en la producción de celulosa (West Fraser 

Timber, 2023). 

International Paper: Es una empresa estadounidense dedicada a la industria forestal. 

Es el segundo mayor fabricante de materiales para envases del mundo y el mayor 

propietario de superficies para la tala de madera de los Estados Unidos (International 

Paper, 2023). 

6.1.2 Sector Energía 

En el sector energético, es relevante señalar que principalmente podemos separar las 

operaciones de Copec a la distribución en base a dos derivados de hidrocarburos, los 

combustibles de petróleo y el gas licuado. A partir de este punto, es relevante señalar 

que si bien se pueden encontrar muchas empresas del rubro energético en el contexto 

latinoamericano y mundial, la mayoría de estas empresas son empresas que además de 

la distribución se dedican a la exploración y producción de estos hidrocarburos, siendo 

Copec un caso no tan común dentro de las empresas listadas en bolsa con información 

pública. Si bien existen algunas diferencias entre las empresas comparables con las del 

sector de Empresas Copec (ninguna empresa es igual a la otra), al añadir un número 

representativo de la industria buscaremos llegar a valores promedio que se superpongan 

a estas diferencias. Las empresas seleccionadas para el análisis son las siguientes: 

Petrobras: Empresa semi pública brasileña que se dedica a la exploración, explotación 

y distribución de hidrocarburos. Es la empresa latinoamericana más grande en términos 

de ventas anuales. Se diferencia de Copec en la importancia de la exploración en sus 

operaciones (Petrobras, 2022). 

YPF: Es una empresa argentina dedicada a la exploración, explotación y distribución de 

hidrocarburos. Se diferencia de Copec en la importancia de exploración y producción en 

sus operaciones (YPF, 2023). 
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Shell: Es una empresa neerlandesa hoy establecida en Inglaterra. Es uno de los 

principales productores de combustibles de petróleo y gas a través de la explotación de 

yacimientos y especialmente la refinación. Se diferencia de Copec en la refinación de 

combustibles, aunque genera flujos a través de la distribución, siendo una empresa 

comparable en este sentido (Shell, 2023). 

Chevron: Es una empresa dedicada a la explotación, exportación y comercialización de 

hidrocarburos y la minería. Se diferencia de Copec en la explotación de combustibles 

(Chevron, 2022). 

BP: Es una empresa británica dedicada a la explotación y distribución de hidrocarburos. 

Tiene diferencias con Copec en base a la explotación del petróleo, pero genera flujos 

importantes a través de la distribución, siendo una empresa comparable (British 

Petroleum, 2022). 

6.1.3 Sector Pesquero 

Se seleccionan dos empresas con operaciones dentro de Chile, y que se dedican a la 

explotación de la pesca y la acuicultura para exportación y consumo nacional. Las 

empresas seleccionadas son Blumar y Camanchaca, declaradas por la compañía como 

competidores importantes. Debido a la limitación de la participación de este sector dentro 

de la empresa, consideramos estas dos empresas como una buena aproximación al 

mercado.  

Es relevante señalar que Empresas Copec ha estado desarrollando diversificaciones a 

este sector, incluyendo la industria de alimentación a través de Nutrisco. No obstante, 

aquello, consideramos que estos esfuerzos aún no consideran una porción relevante del 

sector pesquero y por esto no causarían un sesgo mayor a la hora de valorar por 

múltiplos. 

6.1.4 Otros 

Debido a la variedad de operaciones que se presenta en este segmento y la poca 

importancia relativa a los ingresos y márgenes dentro de Empresas Copec, en este 
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segmento no se realizará valoración por múltiplos y se discutirá posteriormente las 

implicancias de esto en el valor de la compañía. 

6.2. Múltiplos de la industria  

Cada industria es diferente y por lo tanto las relaciones que importan para la valoración 

serán diferentes (Maquieira & Espinosa, 2019, p.332), por eso hay que ocupar 

múltiplos distintos por cada segmento. Por eso, separamos los sectores 

comparándolos con la industria para llegar finalmente a un valor del sector. Eso vamos 

a mostrar en los capítulos siguientes. La nomenclatura utilizada a lo largo de este 

capítulo se puede observar en el cuadro 48. Para todos los promedios que veremos en 

las tablas en adelante en este segmento, se utilizó la media armónica. 

Iniciales Nombre Calculo 

PE 
Price-Earnings 
Ratio Precio por acción / Resultado por acción 

EV/EBITDA 

Enterprise 
Value to 
EBITDA 

(Valor Mercado Patrimonio + Valor Mercado Deuda 
Neta) / EBITDA 

EV/EBIT 
Enterprise 
Value to EBIT 

(Valor Mercado Patrimonio + Valor Mercado Deuda 
Neta) / EBIT 

PBV 
Price to Book 
Equity Valor Mercado Patrimonio / Valor Libro Patrimonio 

EVBV 
Value to Book 
Ratio 

(Valor Mercado Patrimonio + Valor Mercado Deuda) / 
(Valor Libro Patrimonio + Valor Libro Deuda) 

PS 
Price to Sales 
Ratio Valor Mercado Patrimonio / Ingresos 

EVS 

Enterprise 
Value to Sales 
Ratio 

(Valor Mercado Patrimonio + Valor Mercado Deuda 
Neta) / Ingresos 

Cuadro 48: Nomenclatura y definición de múltiplos a utilizarse 
Fuente: elaboración propia a través de datos recopilados (Maquieira & Espinosa, 2019) 

6.2.1 Sector Forestal 

Para las empresas Suzano, CMPC, Klabin,West Fraser Timber y International Paper, 

Refinitiv Eikon calcula los siguientes múltiplos: 
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Sector Forestal PE EV/EBITDA EV/EBIT PBV PS EVS 

CMPC (CL) 4,920 4,570 6,180 0,485 0,534 1,230 

2021 6,55 5,13 6,82 0,47 0,56 1,38 

2022 3,94 4,12 5,65 0,5 0,51 1,11 

Suzano (BR) 4,186 4,458 6,977 2,775 1,527 2,689 

2021 8,86 4,83 8,22 5,07 1,87 2,98 

2022 2,74 4,14 6,06 1,91 1,29 2,45 

Klabin (BR) 1,171 6,617 6,504 0,591 0,247 2,685 

2021 1,64 7,12 6,78 0,86 0,3 2,97 

2022 0,91 6,18 6,25 0,45 0,21 2,45 

West Fraser Timber (CA) 3,480 1,503 2,173 0,988 0,820 0,579 

2021 3,5 1,28 2,3 1,32 0,99 0,56 

2022 3,46 1,82 2,06 0,79 0,7 0,6 

International Paper (US) 11,051 5,065 11,555 1,654 0,735 0,803 

2021 22,73 5,03 14,58 1,96 0,95 0,84 

2022 7,3 5,1 9,57 1,43 0,6 0,77 

Promedio Total 2,986 3,432 4,972 0,872 0,546 1,104 

Cuadro 49: Múltiplos sector forestal 
Fuente: elaboración a partir de Refinitiv Eikon 

Como dijimos anteriormente, los promedios son medias armónicas, dado que trabajamos 

con ratios. Para el sector forestal/papel, el ratio que funciona de la mejor manera es el 

múltiplo PBV, razón por lo cual está marcado rojo en la tabla (Maquieira & Espinosa, 

2019, p.332).  

6.2.2 Sector Energía 

Para las empresas Petrobras, Shell, YPF, Chevron y BP, Refinitiv Eikon calcula los 

siguientes múltiplos: 
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Sector 
Energético PE EV/EBITDA EV/EBIT PBV PS EVS 

Petrobras (BR) 1,661 2,161 2,224 0,612 0,440 1,146 

2021 1,83 2,68 2,81 0,5 0,43 1,38 

2022 1,52 1,81 1,84 0,79 0,45 0,98 

Shell (NL) 6,246 3,436 5,360 1,004 0,600 0,748 

2021 8,52 4,35 8,29 0,98 0,66 0,92 

2022 4,93 2,84 3,96 1,03 0,55 0,63 

YPF (AR) 4,404 3,404 7,339 0,235 0,162 0,985 

2021 599,49 4,12 8,75 0,18 0,12 1,19 

2022 2,21 2,9 6,32 0,34 0,25 0,84 

Chevron (US) 11,684 5,143 10,490 1,858 1,465 1,505 

2021 14,42 6,51 14,37 1,63 1,45 1,89 

2022 9,82 4,25 8,26 2,16 1,48 1,25 

BP (UK) 11,890 2,971 5,684 1,327 0,509 0,726 

2021 11,89 3,9 12,37 1,16 0,57 0,92 

2022 NA 2,4 3,69 1,55 0,46 0,6 

Promedio Total 4,029 3,167 4,790 0,612 0,392 0,949 

Cuadro 50: Múltiplos sector energía 
Fuente: elaboración a partir de Refinitiv Eikon 

En el sector energético, más preciso petróleo y gas, es recomendable trabajar con el 

múltiplo PE (Maquieira & Espinosa, 2019, p,332), razón por lo cual está marcado rojo en 

la tabla. En el caso de BP, el valor por 2022 dice NA por lo cual la ganancia por acción 

fue negativa y los ratios no funcionan correctamente con valores negativos.  

6.2.3 Sector Pesquero 

Para las empresas Blumar y Camanchaca, Refinitiv Eikon calcula los siguientes 

múltiplos, con excepción de EV/EBITDA el cuál fue calculado manualmente obteniendo 

Enterprise Value restando Equity Value y Net Debt entregadas por Refinitiv Eikon. 
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Sector Pesquero (Eikon) PE EV/EBITDA EV/EBIT PBV PS EVS 

Blumar (CL) 6,80 5,78 7,96 0,88 0,58 0,99 

2021 7,28 6,97 10,45 0,85 0,56 1,02 

2022 6,38 4,94 6,43 0,92 0,61 0,96 

Camanchaca (CL) 9,76 5,22 9,17 0,54 0,29 0,64 

2021 18,48 10,46 59,35 0,46 0,25 0,68 

2022 6,63 3,48 4,97 0,66 0,35 0,60 

Promedio Total 8,02 5,49 8,52 0,67 0,39 0,77 

Cuadro 51: Múltiplos sector pesquero 
Fuente: elaboración a partir de Refinitiv Eikon 

Como dijimos anteriormente, los promedios son medias armónicas, dado que trabajamos 

con ratios. Para el sector pesquero, el ratio que funciona de la mejor manera es el 

múltiplo EV/EBITDA, razón por lo cual está marcado rojo en la tabla (Maquieira & 

Espinosa, 2019, p.332).  

6.3. Valor de la empresa en base a los múltiplos de la 

industria  

Se valoran los distintos segmentos de la industria en base a los múltiplos mostrados 

anteriormente. El valor resultante es el agregado de cuanto valen los segmentos 

energético, forestal y pesquero, excluyendo al sector de otras inversiones debido a su 

diversidad que dificulta el uso de esta metodología y a que su contribución porcentual a 

los ingresos de la empresa es marginal. Los resultados fueron los siguientes: 
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Sectores en MUS$ 
Ratio 
utilizado 

Ratio 
promedio 
industria 

Cuenta 
segmento 

Nombre 
cuenta 

Valor 
Segmento 

Energía PE 4,03 716.543 Earnings 2.886.705 

Forestal PBV 0,87 8.259.984 
Book 
Value 7.203.658 

Pesquero EV/EBITDA 5,49 49.364 EBITDA 270.937 

Total (sin otros)     10.361.300 

Acciones     1.299.853.848 

Precio Acción en USD     7,97 

Tipo de Cambio     $856 

Precio Acción en CLP     $6.823,28 

Precio Acción real en 
CLP     $6.329 

Diferencia     7,81% 

Cuadro 52: Resultados valorización por múltiplos Empresas Copec 
Fuente: elaboración propia 

Es relevante señalar que el resultado del sector pesquero corresponde a Enterprise 

Value, y no al precio como en los otros sectores. Decidimos dejarlo así y no restar la 

deuda neta debido a que al ser un sector de menor relevancia y al no haber agregado el 

sector de otras inversiones, de esta manera el resultado se puede acercar un poco más 

a la realidad.  

En el Cuadro Anexo 5, se puede observar el resultado de realizar la valorización de la 

empresa a través de otros múltiplos. En todos estos casos, el resultado total en caso de 

estar obtenido en base a múltiplos basados en Enterprise Value se encuentra restado 

por la deuda neta total de Empresas Copec y no incluyen a otras inversiones. 
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6.4. Análisis de los resultados  

Vemos que utilizando la metodología de múltiplos (y enfatizando nuevamente en la 

diferencia al no tener dentro de su valor el sector de otras inversiones), resulta 

relativamente similar al valor que se presentó el 31 de Diciembre de 2022: 

 

El resultado final de la valoración por múltiplos representa que la acción debería valer 

$6.823,28 al 31 de diciembre de 2022, en circunstancias que para entonces costaba 

$6.329, significando una diferencia de 7,81%.  
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Costos distribución en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Costos transporte de mercaderías 654.907 685.963 620.272 772.354 1.056.336 

Costo de personal 127.208 111.068 105.158 116.919 112.159 
Costos por seguros y servicios 
básicos 54.593 45.284 41.045 36.480 33.695 
Costos de comercialización y 
promoción 210.910 197.453 174.977 139.322 156.464 
Costos por asesorías y servicios 
profesionales 56.024 32.184 22.863 23.503 25.853 

Costo de mantención y reparación 73.078 68.273 45.540 34.493 28.242 

Otros costos de distribución 87.265 107.078 132.126 70.637 77.887 

Costos por arriendos 33.449 35.990 30.821 35.422 39.502 

Depreciación 20.574 47.776 38.476 44.139 47.206 
Costos por impuestos no 
recuperables 15.214 18.190 12.040 8.030 7.458 

Amortización 11.309 4.081 5.765 7.035 7.736 

Total costos de distribución 1.344.531 1.353.340 1.229.083 1.288.334 1.592.538 

Costos de ventas en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Costos de producción directos 18.022.983 18.374.686 13.379.567 17.987.594 23.321.275 

Depreciación 522.933 653.821 673.396 624.713 649.594 

Costos de remuneraciones 369.274 410.649 384.386 407.009 446.192 

Costos de mantención 280.715 294.853 225.691 261.143 319.100 

Otros costos de producción 553.360 669.094 526.930 753.870 821.381 

Amortización 55.531 49.658 47.964 56.579 43.058 

Total costos de ventas 19.804.796 20.452.761 15.237.934 20.090.908 25.600.600 
Gastos de administración y 
ventas en MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 

Gastos por remuneraciones 484.041 459.497 437.711 520.575 557.112 
Gastos por comercialización y 
promoción 22.886 29.657 16.125 24.036 39.831 

Gastos de mantención 48.218 39.417 32.873 53.302 51.223 
Gastos por seguros y servicios 
básicos 55.128 66.184 61.151 113.916 79.452 
Gastos por asesorías y servicios 
profesionales 96.554 108.314 94.709 100.458 100.916 

Depreciación 38.971 48.499 48.568 45.868 50.843 

Amortización 37.863 42.800 43.782 22.642 19.112 
Suscripciones, contribuciones y 
patentes 20.497 18.624 22.351 26.869 32.002 

Servicios computacionales 40.361 48.017 44.853 51.990 56.475 
Gastos por impuestos no 
recuperables 4.363 9.505 9.947 11.335 14.112 

Donaciones 15.052 10.995 15.785 10.070 11.945 

Gastos por arriendos 17.469 8.813 7.036 7.138 7.096 

Otros gastos de administración 184.829 171.798 116.055 128.899 195.222 

Total 1.066.232 1.062.120 950.946 1.117.098 1.215.341 

Cuadro Anexo 1: Costos operativos en detalle (CLP) 
Fuente: elaboración propia a partir de estados financieros Empresas Copec (Empresas 
Copec, 2022) 
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Otros gastos por función en MUS$  

Deterioro de activos no recurrente 

Gastos por impuestos no recuperables recurrente 

Gastos por cierre de plantas no recurrente 

Otros gastos por función recurrente 

Gastos por asesorías y servicios profesionales recurrente 

Depreciación no recurrente 

Bajas y castigos de activo fijo no recurrente 

Indemnizaciones no recurrente 

Gastos por siniestro no recurrente 

Multas y sanciones no recurrente 

Donaciones recurrente 

Siniestros forestales no recurrente 

Otros ingresos por función en MUS$  

Dividendos por acciones en otras sociedades recurrente 

Reajustes Impto, PPM, créditos fiscales no recurrente 

Reintegro de costos y gastos no recurrente 

Fair Value activos biológicos recurrente 

Ingresos por fomento de exportación recurrente 

Servidumbres de paso recurrente 

Venta de derechos de pesca no recurrente 

Utilidad en venta de activos fijos no recurrente 

Ingresos por indemnización siniestros no recurrente 

Arriendo de inmuebles recurrente 

Venta de derechos de pesca no recurrente 

Ganancia por combinación de negocio no recurrente 

Otros recurrente 

Cuadro Anexo 2: Elección de recurrencia en las cuentas de ingresos y costos por 
función 
Fuente: elaboración propia a partir de estados financieros Empresas Copec (Empresas 
Copec, 2022) 
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Participación en 

asociadas por sector en 

MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Forestal 17.246 7.775 2.317 31.386 33.684 18.482 

Energía 19.016 34.752 -2.670 3.162 3.442 11.540 

Pesquero 522 -2.663 -4.979 741 25.650 3.854 

Otros 25.517 -130.992 -19.901 183.907 126.698 37.046 

Total 62.301 -91.128 -25.233 219.196 189.474 70.922 

Cuadro Anexo 3: Promedios de participación en asociadas por sector 
Fuente: elaboración propia a partir de estados financieros Empresas Copec (Empresas 
Copec, 2022) 
 
 

Inversiones 
históricas en 
MUS$ 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio 

Ingreso 23.970.069 23.716.405 18.059.214 24.786.614 30.765.182  

Compras de 
propiedad, 
planta y 
equipos 1.059.982 1.374.202 1.764.536 1.661.864 1.713.120  

Compras de 
activos 
intangibles 73.499 80.475 55.309 31.204 20.244  

% PPE de 
ingreso 4,42% 5,79% 9,77% 6,70% 5,57% 6,45% 

% intangible 
de ingreso 0,31% 0,34% 0,31% 0,13% 0,07% 0,23% 

Cuadro Anexo 4: PPE, intangibles, sus compras y crecimiento 
Fuente: elaboración propia a partir de estados financieros Empresas Copec (Empresas 
Copec, 2022) 
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Múltiplos  
Valor sector 
Forestal 

Valor sector 
Energía 

Valor Sector 
Pesquero Total 

Patrimonio 
Total 

De 
Ganancia 

PE 2.102.996 2.886.705 256.386 5.246.088 5.246.088 

EV/EBITDA 7.654.603 4.308.924 270.937 12.234.464 3.398.440 

EV/EBIT 6.423.109 5.034.082 295.863 11.753.055 2.917.031 

De valor 
libro PBV 7.203.658 1.674.434 177.485 9.055.577 9.055.577 

De 
Ingreso 

PS 3.878.865 7.132.595 74.919 11.086.379 11.086.379 

EVS 6.742.787 17.273.494 149.048 24.165.330 15.329.306 

Cuadro Anexo 5: Valoración de Empresas Copec utilizando distintos múltiplos para 
valorizar cada uno de sus segmentos 
Fuente: elaboración propia  


