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Resumen Ejecutivo

En el siguiente documento se presenta un estudio sobre la estructura y costos
de capital de empresas chilenas pertenecientes al IPSA o al IGPA en el periodo
2000-2015. El foco principal es contrastar ratios de estructura y tasas de costo
obtenidos de la informacion contable y econdmica de cada una de las empresas
para corroborar si es que su correlacion es alta como la teoria plantea,

considerando también el sector industrial al cual pertenecen.

Asi, después de presentar la metodologia sobre estructura y costos de capital
considerada en este estudio, se procede al andlisis directamente; en primer
lugar estructura de capital para las empresas pertenecientes al IGPA y en

segundo lugar, costos de capital de las empresas pertenecientes al IPSA®.

Sobre estructura de capital, se concluye que la metodologia utilizada para
obtener los datos econdmicos a partir de la informacion contable disponible no
es la idonea, ya que para el periodo comprendido entre el 2000-2010, donde
regian normas PCGA, no fue posible validar la estimacién realizada, debido a
resultados muy extremos y que no se condecian con la tendencia de la

contraparte contable.

Por ultimo, el andlisis de los costos de capital de las empresas concluye que en
aguellas industrias compuestas por un mayor namero de empresas, la
correlacion es mayor entre la metodologia contable y la econémica, con un
promedio de las diferencias menor. Se plantea que esto puede deberse a una
menor variabilidad en los precios de la accion debido a la mayor competencia

existente.

! Se realizé un estudio mas acotado en el caso del costo de capital debido a la necesidad de
poder obtener los datos suficientes sobre valores accionarios, datos que para las empresas mas
transadas como las del IPSA si estan disponibles, no siempre asi para la adicion de empresas
pertenecientes al IGPA.
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Capitulo I. Marco Teoérico

1.1 Introduccién

El presente documento busca analizar la estructura y costo de capital de las
diferentes firmas chilenas ordenadas por industria y que se encuentran listadas
en los indices IGPA e IPSA respectivamente. El objetivo es analizar si es que
hay diferencias entre los valores segun métodos contables book values y segun
métodos econdmicos o valor de mercado market value para la estructura y
costo de capital. Asi, este estudio se realiza para los afios 2000-2015 y se

divide en cinco capitulos para su mejor comprension.

El primer capitulo nos contextualiza en el marco tedrico y los conceptos que
utiliza este trabajo, definiendo asi los modelos y teorias con las que se estima
las firmas debiesen cumplir. Por otra parte, también se describen estudios
empiricos relacionados al caso chileno o internacional sobre estructura y costo

de capital que se usan como medio comparativo de analisis.

En el segundo capitulo se describe principalmente como se realiz6 la extraccion
de data y el calculo de las estimaciones de la estructura de capital, dando paso
a un tercer capitulo que trata fundamentalmente del analisis de la estructura de
capital obtenida anteriormente, con el objetivo de encontrar evidencia empirica
sobre cO6mo se manejan estas estructuras a lo largo del tiempo, y si éstas son
consistentes con las teorias y otros estudios que describen estabilidad de las
estructuras de largo plazo segun sector. También, se establecerd una
comparacion tanto a nivel contable como econémico de los EEFF, datos que

son separados y analizados por industria y al cierre de cada afio. Los rubros



analizados, que corresponde a la categorizacién realizada por la SVS? estan
nombrados en la siguiente tabla.

Sectores
Agropecuarias y Forestales Maritimas y Navieras
Alimenticias y Bebidas Metalmecanicas
Bancarias y Financieras Mineras
Comerciales y Distribuidoras Pesqueras
Construccion Productos Diversos
Industriales Servicios Publicos
Inversiones e Inmobiliarias Servicios Varios

Continuando la investigacién, se procede con el capitulo cuatro y cinco, donde
se persigue la misma dinamica de los dos capitulos anteriores, pero en esta
ocasion analizando el costo de capital de las empresas y segun rubro. El
capitulo cuatro describe el proceso de obtencion de datos y el célculo detallado
para cada estimacion de las diferentes tasas y costos de capital. A su vez, el
capitulo cinco comprende el analisis comparativo por industria y cada dos afios
de los costos de capital, estableciendo asi, cudles son las relaciones
consistentes entre este estudio, la teoria y estudios empiricos. Ademas,
compara las tasas de costo de capital con los ratios ROE y ROA declarados por

las empresas, buscando la relacién entre éstos.

Finalmente, este estudio aporta con una significativa cantidad de informacién
sobre la evolucion del mercado Chileno a inicios del siglo XXI, en cuanto a
estructura y costo de capital de las empresas pertenecientes a los indices
bursatiles mas importantes, generando una base sobre la cual hacer

comparaciones posteriores y/o estudios de prediccion.

% Superintendencia de Valores y Seguros.




1.2 Metodologia General

Para la comparacion entre la estructura y costo de capital obtenido para cada
empresa segun métodos contables y métodos a valor de mercado, se realiza un
andlisis estadistico simple, que comprende determinar la correlaciéon entre
ambos datos y un analisis del promedio de la diferencia entre éstos. Ademas se
adjunta un breve analisis, indagando en las posibles causas del fenémeno a

observar.

1.2.1 Metodologia Estructura de Capital

Para este trabajo de investigacion se han tomado en cuenta los supuestos de
Franco Modigliani y Merton H. Miller (Modigliani & Miller, Junio 1963), donde se
mantienen los supuestos de M&M58. Esta teoria mide el efecto de la estructura
de capital en el valor de mercado de las compaifiias, incorporando en su
analisis el impacto de los impuestos corporativos , que se aplican sobre las

utilidades de las firmas.

A continuacion se pueden ver dos ecuaciones, donde el valor de la empresa sin
deuda ( y con deuda ( , €s igual a los flujos de caja perpetuos de la
empresa después de impuestos, descontados a la tasa de costo de capital sin

deuda ( y con deuda ( respectivamente.




Adicional a esto, el modelo extiende tres proposiciones que complementan la

valoracion de las compainiias.

Proposicion |

Proposicion |l

Proposicion lli

Donde:

Por dltimo, dentro de este punto, la teoria incluye otros dos enfoques para

valorar a las compaiiias, que son el enfoque del Valor Presente Neto Ajustado



(VPNA) y el enfoque de Flujos al Patrimonio (FAP), pero que no seran

desarrolladas en esta investigacion.

1.2.2 Metodologia de Costo de Capital

En 1969 el profesor Robert Hamada (Hamada, Portfolio Analysis, Market
Equilibrium and Corporation Finance, 1969) propone una metodologia que
utiliza el CAPM para ajustar por riesgo el costo patrimonial sin deuda, con

deuday el costo de la deuda, formulas que podemos ver a continuacion:

Modelo CAPM

Donde:



Por su parte este modelo de Hamada asume que la deuda que emite la
empresa es libre de riesgo, por lo que el costo de la deuda es 0 ( ).

Segun esto, la empresa puede endeudarse a la tasa libre de riesgo ( = ).

Debido a lo anterior Hamada propone estimar el beta patrimonial con deuda a
partir del beta patrimonial sin deuda (Hamada, The Effect of the Firm's Capital
Structure on the Systematic Risk of Common Stocks, Mayo 1972), sin
considerar un beta de la deuda, como se refleja en la siguiente formula:

Hamada

A partir del modelo anterior Rubinstein tomo su modelo y le agrego el supuesto
de que si exista deuda riesgosa, es decir, que en cierto punto se corre el riesgo
de no pago de la misma, pero no considera costos de quiebra de la firma
(Rubinstein, Marzo 1973), la férmula que propone este autor es la siguiente:

Rubinstein



Capitulo Il. Estimacién de la Estructura de Capital de las

empresas pertenecientes al IGPA en el siglo XXI

En este capitulo se busca evaluar la evolucion de la estructura de capital por
rubros durante el periodo de evaluacion 2000-2015, observando anualmente los
ratios contables y financieros.

Para determinar la estructura de capital se procedi6 a descargar los EEFF
consolidados anuales de todas las empresas listadas en el indice bursatil IGPA,
desde la base de datos del programa Economatica®. Los datos comprenden 76

empresas entre los afios 2000 a 2015.

Estos estados se han ordenado alfabéticamente segin nombre de la firma e
indice al que pertenecen, IPSA o la adicion a ésta que conforma al IGPA, y se
han tomado en consideracion las diferentes normas contables que se aplicaron
a los EEFF durante este periodo. Entre los afios 2000 y 2010 se hacen los
calculos bajo las normas PCGA, Politicas Contables Generalmente Aceptadas,
y para el periodo 2010-2015 se hacen las estimaciones bajo las normas IFRS,
por su sigla en inglés, que corresponden a las Normas Internacionales de

Informacién Financiera.

Las estimaciones se han hecho con los montos expresados en miles de pesos,
tal cual se descargan del programa, ya que se busca conocer las tasas y/o
relaciones entre datos del mismo afo, por lo que, independiente de su
expresion monetaria, permiten la comparabilidad entre estructuras de capital y a

través de los afios de estudio.

® Sistema de informacién financiera especializado en economias de América Latina y los
Estados Unidos. Consultado a través del portal FEN.
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2.1 Deudas y Patrimonios Contables

Las deudas y patrimonios contables de las firmas fueron extraidos directamente
de los EEFF descargados desde Economatica, en el periodo comprendido entre
los afios 2000 a 2015.

2.2 Deudas Financieras

Las deudas financieras de las empresas fueron estimadas de manera anual a
partir de datos extraidos de los EEFF desde Economatica, en el periodo
comprendido entre los afios 2000 a 2015; sin embargo, los calculos de las

mismas dependen de su norma contable, como se ve a continuacion:
El calculo de la deuda financiera Bajo IFRS es el siguiente,

+Préstamos que devengan intereses (corriente)

+ Otros Pasivos Financieros (corriente)

+ Préstamos que devengan intereses (no corriente)
+ Otros Pasivos Financieros (no corriente)

= DEUDA FINANCIERA

Para el calculo de la deuda bajo estdndares PCGA se procedié a analizar las
cuentas involucradas en los pasivos bajo este método. Asi, se llegd a la
conclusién que las cuentas correspondientes a deuda o financiamiento no estan
especificadas dentro del Pasivo Total, pero al contrario, las cuentas que no
corresponden si estan especificadas. Aun asi, la informacion no es especifica,
por lo que construir la deuda financiera a partir de cuentas especificas no es

factible; en su lugar se ha tomado como valido un proxy compuesto por los



Pasivos Corrientes y No Corrientes, a modo de representar la deuda a corto y
largo plazo y cuya evolucion concuerda con la informacion luego provista a
partir de la implementacién del IFRS. El célculo de la deuda financiera Bajo

PCGA es el siguiente,

+ Pasivos Corrientes
+ Pasivos No Corrientes
= DEUDA FINANCIERA

Para el caso del rubro Bancarios y Financieros, la deuda financiera esta

representada por la cuenta “Depdsitos y otras captaciones” a modo de proxy.

Depdsitos y Otras captaciones
= DEUDA FINANCIERA

Esto es debido al uso especial que el sector bancario le otorga a su respectiva
deuda, la que forma parte del core business. Tal como esta indicado en cierta
literatura, la estructura de capital de los bancos difiere de aquellas empresas
gue no forman parte del sector financiero, ya que incluye depdsitos. Estos son
una forma de financiamiento que no estad disponible para el resto de las
empresas (Gropp & Heider, 2009). Segun el Banco Central de Chile, el
concepto de depdsito y captacion cubre todas las operaciones, a la vista 0 a
plazo, que involucran recibir dinero del publico (Chile, 2015). Asi, engloba la

deuda a corto y largo plazo que la institucion mantiene con sus acreedores.

Los resultados de los calculos de las deudas financieras para las empresas

pertenecientes al IGPA se pueden encontrar en el Anexo 1.



2.3 Patrimonios Econdmicos

Para el calculo del patrimonio econdmico de las empresas en investigacion, se
tomo6 el numero de acciones registradas y pagadas de forma anual entre los
afios 2000 a 2015, estos datos fueron extraidos desde los EEFF descargados

de Economatica.

Adicionalmente, se tomaron los precios de cierre de las acciones al final de
cada afo durante la ultima semana de Diciembre, estos fueron multiplicados por
el numero de acciones correspondientes al periodo en cuestion. Los resultados

de este procedimiento se pueden ver en el Anexo 2.

2.4 Estructuras de Capital de las firmas Contables y Econdmicas

Finalmente, se calcula la estructura de capital histérica de forma anual para
todas las firmas del IGPA, con los datos obtenidos en los puntos anteriores, lo

gue se sintetiza en la siguiente tabla bajo el ratio, —, para el método contable y

el método econdmico. Esta informacién puede encontrarse en el Anexo 3 y
Anexo 4.

2.5 Determinantes de la estructura de capital

En esta seccion se repasa brevemente la literatura mas pertinente a estructura
de capital, para mas adelante realizar el andlisis pertinente a la estructura de
capital segun rubro. Segun Titman y Wessel (1988), existen diversos factores
gue determinarian la estructura de capital que eligen las empresas. Entre los

significativos se encuentran el tamafio de la empresa, unicidad (o el punto al

10



cual la empresa es Unica) y la rentabilidad de la empresa. También, asi como
indica Majluf (1984), las empresas seguirian un orden especial segun el cual
elegir la fuente de financiamiento, siendo la primera los recursos propios y en
altimo lugar la emision. Esto debido a que la emision sefaliza negativamente al
mercado el estado de la empresa. Si bien no es el objetivo de este trabajo
analizar los determinantes de la estructura de capital de cada rubro segun
caracteristicas de cada uno, queda para trabajos futuros realizarlo, ya que es un
analisis que también corresponde hacer para entender las diferencias
existentes. En cambio, el presente trabajo se enfoca en la diferencia en el ratio

obtenido a partir de datos contables y datos a valor de mercado. De esta
manera, para el andlisis estadistico descriptivo es pertinente mencionar que las
empresas siguen una estructura de capital objetivo de acuerdo a diversos
factores. Al ser una estructura objetivo, no se espera que se cumpla periodo a
periodo, pero si se espera que a través de la ventana de tiempo se observe

cierta tendencia constante a algun nivel especifico del ratio

2.6 Metodologia de comparacion

Ex ante, se espera que las mayores diferencias entre estructuras segun

metodologias se den por los siguientes motivos:

- por datos extremos ocasionados por precios dispares de la accion al
momento de medicion. Esto llevaria a un patrimonio anormalmente
grande, lo que en cambio produciria un mas pequefio. Esto se
espera que suceda de manera esporadica por la volatilidad de las
acciones, especialmente de aquellas pertenecientes al IPSA; y

- debido a problemas en la estimacién de la deuda financiera, con especial
énfasis a los proxys obtenidos de afios anteriores al 2010. Los datos

disponibles de esos afios, al estar bajo la norma PCGA, son menos
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especificos y por lo tanto, si bien es el mejor proxy disponible, no por ello
se ajustara a todos los rubros de la misma manera, por caracteristicas de

los mismos.

Finalmente, se busca indagar si es que ambas metodologias difieren en gran
medida, ya que esto podria implicar que dependiendo del analisis, se podrian
obtener dos resultados totalmente distintos de la compaiiia, por lo que seria
necesario determinar cual de los dos es el mas fiel a la realidad, y, por lo tanto,
la metodologia que la compafiia debiese seguir para determinar su estructura

de capital correctamente y/o tomar decisiones sobre la misma.
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Capitulo Ill. Analisis de Estructura de Capital por Rubros

En este capitulo se analizard por cada sector industrial la estructura de capital

obtenida por las distintas metodologias ya mencionadas. Es necesario destacar

que el sector que comprende las Instituciones Financieras y Bancarias tiene

tedricamente otro tipo de deuda debido a que acceden a otras formas de

financiamiento como son los depadsitos.

Las empresas a analizar se clasifican en rubros de acuerdo a la siguiente tabla:

Agropecuarias y Forestales

HF

MASISA

Alimenticias y Bebidas

ANDINAB

CCuU

CONCHATORO

EMBONORB

VSPT

WATTS

ANDINAA

IANSA

Bancarias y financieras

BCI

BSANTANDER

CHILE

ITAUCORP

SMCHILE B

SMCHILE A

SMCHILE D

Comerciales y distribuidoras

COPEC

FALABELLA

RIPLEY

HITES

NUEVAPOLAR

SOQUICOM

ZOFRI

Construccion

BESALCO

CEMENTOS

Industriales

FORUS

Inversiones e Inmobiliarias

ANTARCHILE

BANMEDICA

ILC

PARAUCO

QUINENCO

SALFACORP

SECURITY

BANVIDA

CAMPOS
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Inversiones e Inmobiliarias

HABITAT

INDISA

INVERCAP

LAS CONDES

MINERA

NORTEGRAN

OROBLANCO

PASUR

SOCOVESA

Maritimas y Navieras

SMSAAM

VAPORES

Metalmecanicas

CAP

MOLYMET

Mineras

SQM-B

SOM-A

Pesqueras

AQUACHILE

BLUMAR

CAMANCHACA

MULTIFOODS

Productos diversos

CMPC

CRISTALES

ENAEX

FOSFOROS

Servicios Publicos

AESGENER

AGUASA

COLBUN

ECL

ENELAM

ENELCHILE

ENTEL

GASCO

GNCHILE

LAN

ALMENDRAL

PEHUENCHE

Servicios Varios

CENCOSUD

ENDESAAM

IAM

SK

SONDA

COLOCOLO

ENJOY

PAZ

14




3.1 Estructura de Capital para de Agropecuarias y Forestales

Agropecuarias y Forestales

V. Econémico

V. Contable

Diferencia

2000

#N/A

#N/A

2001

#N/A

#N/A

2002

#N/A

#N/A

2003

#N/A

#N/A

2004

#N/A

#N/A

2005

#N/A

#N/A

2006

#N/A

#N/A

2007

#N/A

#N/A

2008

#N/A

#N/A

2009

#N/A

#N/A

2010

#N/A

#N/A

2011

#N/A

2,10

2012

0,72

1,04

0,32

2013

1,10

1,15

0,05

2014

1,79

1,18

0,61

2015

2,33

1,42

0,92

Correlacion

0,94

Promedio diferencia

0,47

Para el sector Agropecuario y Forestal, compuesto
por las empresas pertenecientes al IGPA, HF y
Masisa, observamos una alta correlacion entre la
estructura de capital obtenida por ambos métodos,
con un promedio de diferencia correspondiente al
0.47. Lo que podemos observar en el grafico
resultante es unas lineas de tendencias bastante
dispares entre el valor contable y el valor econémico,

siendo la tendencia econdmica positiva mientras que

AGROPECUARIAS Y FORESTALES

la contable negativa. Esto puede deberse
simplemente a efectos de cambios en la valorizacion
del mercado. Sin embargo, debido a la poca cantidad
de datos existentes, no se puede afirmar con certeza
la validez de esta tendencia.
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3.2 Estructura de Capital para Alimentacion y Bebidas

Alimenticias y Bebidas

V. Econdmico | V. Contable | Diferencia 600 ALIMENTICIAS Y BEBIDAS
2000 0,96 0,93 0,03 !
2001 0,83 2,44 1,61
2002 1,53 4,79 3,26 5,00
2003 0,91 4,61 3,70
2004 0,64 4,35 3,71 4,00
2005 0,47 0,67 0,20
2006 0,37 0,62 0,24
2007 0,47 0,56 0,09 3,00
2008 1,64 0,60 1,04
2009 0,61 0,57 0,04 2,00
2010 0,13 0,57 0,44
2011 0,28 0,71 0,43 100
2012 0,30 0,81 0,51 '
2013 0,38 0,89 0,51
2014 0,47 0,95 0,48 0,00
2015 0.50 0,98 0,48 2000200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015
Correlacion 0,50 —— V. Econdmico —@— V. Contable
Promedio diferencia 1,05

gue puede darse por problemas en la misma
_ contabilidad mas que en la estructura. La tendencia
En el caso de las empresas pertenecientes al sector . _
_ . . bajo la metodologia econdmica es bastante estable a
alimenticio y bebidas, compuesto por empresas tanto
del IPSA como del IGPA tales como Watts, Andina,

lansa, etc., observamos una correlaciéon

través del tiempo, tendiendo a un de 1.

relativamente baja, con un promedio de la diferencia
entre metodologias de mayor magnitud que la
misma. Esto puede deberse a la varianza que la

estructura contable muestra a través del tiempo, lo
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3.3 Estructura de Capital para de Instituciones Bancarias y Financieras

Bancarias y Financieras

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 5,84 8,17 2,33
2001 5,15 8,46 3,32
2002 4,14 6,86 2,72
2003 3,03 6,80 3,77
2004 2,82 7,19 4,37
2005 3,37 6,99 3,62
2006 3,11 7,28 4,17
2007 4,03 12,02 7,98
2008 4,59 13,32 8,73
2009 2,77 12,28 9,52
2010 1,50 12,13 10,63
2011 2,18 11,69 9,51
2012 2,43 11,43 9,01
2013 2,24 10,50 8,25
2014 2,47 10,71 8,24
2015 2,93 11,83 8,89
Correlacion -0,28
Promedio diferencia 6,57

El sector correspondiente a instituciones bancarias y
financieras esta compuesto principalmente por
bancos, i.e. Banco Santander, Banco de Chile, etc., y
por Sm-Chile A y Sm-Chile D, ambas parte de las
acciones originales del Banco de Chile. Vemos una
correlacion baja y negativa, con un promedio de la
diferencia varias veces mayor. Esto puede explicar la

diferencia significativa en las tendencias de las
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estructuras en ambas metodologias. Asi, a valor
contable el ratio irfa aumentando a través del
tiempo, evidenciando posiblemente que los bancos
cada vez se van acercando mas al encaje exigido por
legislacion. En cambio, a valores econdémicos se ve
la tendencia contraria, posiblemente relacionado a la
tendencia del precio de las acciones de estas

entidades.
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3.4 Estructura de Capital para Comerciales y Distribuidoras

Comerciales y Distribuidoras
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-2000,00
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Comerciales y Distribuidoras

V. Econédmico | V. Contable | Diferencia
2000 0,41 0,50 0,09
2001 0,47 0,59 0,12
2002 0,48 0,57 0,09
2003 0,36 0,78 0,42
2004 0,34 0,77 0,44
2005 0,40 0,85 0,45
2006 0,31 0,86 0,54
2007 359,77 0,94 358,82
2008 445,16 1,11 444,05
2009 1462,62 0,92 1461,70
2010 10933,49 1,09 | 10932,40
2011 5330,87 0,67 5330,20
2012 9786,74 1,56 9785,17
2013 963,19 2,84 960,35
2014 421,90 -1,60 423,50
2015 715,79 1,42 714,38
Correlacion 0,21
Promedio diferencia 1900,80

Las empresas pertenecientes al retail y al sector de
consumo, como Falabella, Ripley, Hites, etc., junto a
Copec y y Soquicom conforman este sector. Se
desprende inmediatamente al observar el grafico que
hay un problema con el valor econdmico desde el
afno en que se implementa IFRS. Asi, los datos

extremos obtenidos pueden deberse a problemas en

la metodologia aplicada como también a cambios
radicales en el precio de las acciones de las
compafilas  pertinentes. Entonces, tanto la
correlacion obtenida, tanto como el promedio de la
diferencia, carecen de valor analitico en cuanto estan

distorsionadas por los datos extremos obtenidos
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3.5 Estructura de Capital para de Construccién

Construccion

V. Econdmico | V. Contable | Diferencia
2000 8,89 0,76 8,13
2001 14,08 0,97 13,11
2002 12,48 0,91 11,58
2003 15,88 1,05 14,83
2004 14,02 1,49 12,52
2005 21,53 1,85 19,68
2006 12,73 1,49 11,25
2007 10,29 1,68 8,60
2008 23,60 1,75 21,85
2009 0,95 1,13 0,18
2010 0,35 1,30 0,94
2011 0,71 1,58 0,87
2012 0,49 1,24 0,75
2013 0,86 1,43 0,57
2014 1,13 1,88 0,75
2015 1,74 1,94 0,20
Correlacion 0,01
Promedio diferencia 7,86

En el rubro de construccion, compuesto por las
empresas Besalco y Cementos, se ve un claro
desfase entre las metodologias utilizadas, que
resulta en una correlacibn cercana a cero. Esto

puede deberse a la aproximacion al valor financiero
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hecho a partir de datos contables bajo las normas
PCGA. La tendencia bajo el método contable es
cercana a un ratio de aproximadamente 2, con
un incremento suave a través del tiempo en el lapso

estudiado.
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3.6 Estructura de Capital para Industriales

Industriales

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 #N/A #N/A #N/A
2001 #N/A #N/A #N/A
2002 #N/A #N/A #N/A
2003 #N/A #N/A #N/A
2004 #N/A #N/A #N/A
2005 #N/A 0,51 #N/A
2006 0,09 0,19 0,10
2007 0,06 0,17 0,10
2008 0,17 0,19 0,02
2009 0,10 0,19 0,09
2010 0,01 0,28 0,27
2011 0,02 0,35 0,33
2012 0,01 0,23 0,23
2013 0,01 0,22 0,21
2014 0,01 0,19 0,19
2015 0,01 0,18 0,18
Correlaciéon -0,35
Promedio diferencia 0,17
Para el sector Industriales, compuesto

exclusivamente por Forus, vemos una correlacion
baja entre las metodologias usadas y un promedio de
las diferencias aun mas bajo. Al observar el grafico
adjunto vemos cierta semejanza en la trayectoria que
muestran los datos, lo que resulta en unas lineas de
bastante

tendencia para ambas metodologias
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simétrica, con una diferencia entre ambas mantenida

a través del tiempo. Si bien la metodologia
econdmica muestra datos mas extremos, se postula
gue esto se debe mas bien a problemas con el precio
de las acciones observado el dia especifico de
medicidn, mas a problemas con la estimaciéon de las

cuentas.
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3.7 Estructura de Capital para Inversiones e Inmobiliarias

Inversiones e Inmobiliarias

V. Econdmico | V. Contable | Diferencia
2000 1,99 0,72 1,27
2001 2,51 0,74 1,77
2002 3,10 0,70 2,41
2003 1,70 0,68 1,02
2004 1,08 0,68 0,40
2005 0,67 0,67 0,01
2006 0,65 0,72 0,07
2007 0,58 0,78 0,20
2008 1,82 0,88 0,94
2009 0,87 1,25 0,38
2010 0,64 1,96 1,32
2011 0,99 1,88 0,89
2012 1,05 2,00 0,95
2013 1,56 2,34 0,78
2014 1,55 2,29 0,74
2015 1,62 2,42 0,80
Correlacion -0,21
Promedio diferencia 0,88

El sector de Inversiones e Inmobiliarias, compuesto
por dieciocho empresas del IPSA e IGPA muestra un
de

construccion, en cuanto que bajo la metodologia a

caso parecido al analizado para el sector
valor econdmico muestra muchos puntos extremos.
Como estos se encuentran antes del 2010, se le

atribuye a que bajo las normas PCGA no fue posible
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obtener un buen proxy del ratio , el cual después
de la implementacién del IFRS, bajo la cual la forma
para obtener el proxy econdbmico es mas certero, se
acerca al ratio obtenido contablemente. Es debido a
esto que se ve una correlaciéon negativa, que resulta
en una tendencia negativa en el valor econdmico vs.

una tendencia positiva a valor contable.
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3.8 Estructura de Capital para Maritimas y Navieras

Maritimas y Navieras

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 3,14 1,13 2,01
2001 2,58 1,07 1,51
2002 3,16 1,06 2,10
2003 1,37 1,16 0,20
2004 0,89 1,10 0,21
2005 1,54 1,12 0,42
2006 1,75 1,24 0,51
2007 1,35 1,17 0,17
2008 3,78 1,21 2,58
2009 1,88 2,21 0,33
2010 0,53 1,32 0,79
2011 3,02 4,26 1,24
2012 0,66 1,20 0,54
2013 0,53 0,93 0,39
2014 0,22 0,32 0,10
2015 0,21 0,28 0,06
Correlacion 0,44
Promedio diferencia 0,82

En el rubro de compafias maritimas y navieras,
compuesta solo por dos empresas, se observa una
correlacion de 0,44, con un promedio de la diferencia
del error de casi el doble, 0,82. Al igual que en el
rubro anterior, se observan un par de datos extremos

antes del 2010, y se postula que es debido a la
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misma causa; el método de aproximacion de valores
econémicos a partir de cuentas bajo las normas
PCGA se dificulta debido a la imprecision de las

cuentas obtenidas.
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3.9 Estructura de Capital para Metalmecéanicas

Metalmecénicas

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 1,67 1,03 0,63
2001 2,44 1,08 1,36
2002 3,44 0,91 2,53
2003 1,21 1,11 0,09
2004 1,21 2,03 0,82
2005 0,95 1,54 0,59
2006 0,51 1,52 1,01
2007 0,43 1,53 1,10
2008 0,66 1,25 0,59
2009 0,31 1,15 0,83
2010 0,13 0,82 0,68
2011 0,21 0,71 0,50
2012 0,18 0,72 0,54
2013 0,32 0,82 0,51
2014 1,25 1,34 0,09
2015 2,46 1,20 1,26
Correlaciéon 0,05
Promedio diferencia 0,82

Para el caso del rubro metalmecanico, compuesto
por dos empresas, vemos una correlacién cercana a
cero y un promedio de la diferencia entre métodos

cercano al 0,8. En este caso vemos que la tendencia
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entre ambas metodologias sigue la misma forma,
exceptuando un par de puntos extremos que se
postula se deben mas a efectos del precio de la

accion.
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3.10 Estructura de Capital para Mineras

Mineras

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 1,00 0,67 0,33
2001 0,87 0,65 0,22
2002 0,78 0,52 0,26
2003 0,41 0,48 0,08
2004 0,23 0,38 0,15
2005 0,20 0,55 0,35
2006 0,21 0,66 0,45
2007 0,09 0,62 0,53
2008 0,09 0,70 0,61
2009 0,09 1,12 1,03
2010 0,04 1,02 0,98
2011 0,05 1,08 1,03
2012 0,05 1,02 0,97
2013 0,14 0,96 0,82
2014 0,14 1,03 0,89
2015 0,17 0,93 0,76
Correlacion -0,49
Promedio diferencia 0,59

Para este rubro observamos una correlacion negativa
relativamente alta (con respecto a otros sectores) y
una diferencia promedio de 0,59. Al observar el

grafico, vemos que la tendencia a lo largo de todo el
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periodo analizado difiere en gran medida segun la

metodologia, pero al tomar desde el 2009 en

adelante, se normalizan en cuanto a pendiente.
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3.11 Estructura de Capital para Pesqueras

Pesqueras

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 #N/A 0,19 #N/A
2001 #N/A #N/A #N/A
2002 #N/A #N/A #N/A
2003 #N/A #N/A #N/A
2004 #N/A 0,26 #N/A
2005 #N/A 0,27 #N/A
2006 #N/A 0,38 #N/A
2007 0,23 0,39 0,16
2008 3,07 1,53 1,53
2009 0,70 2,61 1,91
2010 0,21 0,88 0,68
2011 0,39 0,94 0,55
2012 0,59 1,27 0,68
2013 0,87 1,32 0,45
2014 0,58 1,20 0,61
2015 1,40 1,13 0,27
Correlacion 0,30
Promedio diferencia 0,76

En el caso del rubro pesquero observamos una
correlacion de 0,3 y una diferencia promedio entre
ambas metodologias de valoracibn de 0,76. Este
rubro estd compuesto en su totalidad por empresas
IGPA, muchas de

ingresaron a partir del 2004. Por lo demas, hay cierta

pertenecientes al las cuales

fallas en los datos, i.e., vacios en el panel de datos.
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Auln asi es posible apreciar que los puntos obtenidos
para el ratio , tato a valor contable como a valor
econdémico, siguen una tendencia bastante parecida,
incluso en el maximo entre los afios 2008-2009. Asi,
pareciera que el método se ajusta bastante bien en

este rubro.
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3.12 Estructura de Capital para Productos Diversos

Productos Diversos

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 2,36 0,40 1,96
2001 2,23 0,40 1,84
2002 2,34 0,46 1,88
2003 1,31 0,42 0,89
2004 1,31 0,43 0,88
2005 1,41 0,47 0,94
2006 1,36 0,50 0,86
2007 1,34 0,50 0,83
2008 2,83 0,44 2,39
2009 2,20 0,44 1,76
2010 0,81 0,49 0,32
2011 0,30 0,48 0,18
2012 0,32 0,56 0,24
2013 0,36 0,53 0,17
2014 0,37 0,57 0,20
2015 0,40 0,60 0,19
Correlaciéon -0,41
Promedio diferencia 0,22

En el caso del rubro de productos diversos,
compuesto completamente de empresas del IGPA,
también nos encontramos en la situacion en la que
pareciera que el valor econdmico obtenido a partir de
datos contables segun normas PCGA no se ajusta a
la verdadera estructura de deuda de la empresa. Asi,
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a partir de la implementacién del IFRS es que nos

encontramos con una tendencia similar entre

metodologias.
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3.13 Estructura de Capital para Servicios Publicos

Servicios Publicos

V. Econémico | V. Contable | Diferencia
2000 2,59 1,16 1,43
2001 4,10 1,50 2,60
2002 4,20 1,36 2,84
2003 0,95 1,17 0,21
2004 0,70 1,04 0,34
2005 0,86 1,22 0,35
2006 0,66 1,23 0,57
2007 0,67 1,11 0,44
2008 0,94 1,19 0,25
2009 0,70 1,26 0,56
2010 0,39 1,27 0,88
2011 0,56 1,28 0,72
2012 0,56 1,16 0,60
2013 0,67 1,25 0,58
2014 0,87 1,51 0,64
2015 1,07 1,77 0,70
Correlaciéon 0,29
Promedio diferencia 0,86

El rubro de servicios publicos, compuesto en su
mayoria por empresas del IPSA, muestra una
correlacion de 0,29 entre metodologias y un
promedio de diferencia entre modelos de 0,86. Estos
datos incluyen los datos extremos del valor
economico obtenido entre los afios 2001-2002. Al

observar la tendencia de los datos a partir del 2003
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en adelante, se observa un ajuste bastante alto entre
metodologias, lo que indicaria que en este caso es
menos relevante la metodologia utilizada para
encontrar la estructura de la empresa, o, en otras
palabras, que ambos resultados seran bastante

parecidos.
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3.14 Estructura de Capital para Servicios Varios

Servicios Varios

V. Econdmico | V. Contable | Diferencia
2000 #N/A #N/A #N/A
2001 #N/A #N/A #N/A
2002 #N/A #N/A #N/A
2003 #N/A 1,16 #N/A
2004 0,56 1,12 0,56
2005 0,78 0,73 0,04
2006 0,51 0,71 0,20
2007 0,62 0,73 0,11
2008 1,88 1,04 0,85
2009 1,00 1,42 0,41
2010 0,32 1,44 1,12
2011 0,61 1,62 1,01
2012 0,51 1,71 1,20
2013 0,63 1,52 0,88
2014 0,61 1,51 0,90
2015 0,95 1,51 0,56
Correlacion -0,15
Promedio diferencia 0,65

Dentro de servicios varios, compuesto por empresas
de diversa indole (i.e., Casinos Enjoy y Cencosud
pertenecen a este rubro), observamos una
correlacion negativa y un promedio de diferencia
bastante alto en relacion a la magnitud del ratio en si.
Esto se evidencia en el grafico; cabe destacar el dato

Servicios Varios
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extremo obtenido el 2008 para el valor econdémico.
Como en otros rubros analizados, pareciera ser que
a partir del 2010 se logra una mejor proxy del valor
econdémico, en cuanto que después de este afio no
se evidencian mas datos extremos en el ratio

obtenido.
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Capitulo IV. Estimacion Costo de Capital de las empresas

pertenecientes al IPSA en el siglo XXI

Este capitulo tiene como objetivo llevar a cabo y precisar las estimaciones de
todas las variables y tasas de los modelos de costo de capital mencionados por
Modigliani y Miller 1963, Hamada 1972 y Rubinstein 1973, lo que nos llevara a
su posterior analisis y comparacién en el capitulo V.

En concreto, este capitulo se divide en ocho secciones que explican
detalladamente cuales son los criterios de seleccién de variables y como se
procede con el caculo de cada una de las tasas, tomando como muestra el
periodo comprendido entre los afios 2000 a 2015 para todas las empresas del
IPSA, excepto las que se identifican en la bolsa de Santiago bajo las siguientes
abreviaciones, ENDESAAM, ENELCHILE y GNCHILE. En consecuencia con lo
anterior, dentro de la muestra se toman como puntos de observaciéon la
estimacion de las tasas a finales de periodos equivalentes a dos afios, lo que

nos permite tener para gran parte de las acciones, ocho observaciones.

Los datos fueron obtenidos desde el sitio web Bolsa de Santiago e Investing,
otras tasas y datos fueron obtenidos desde el Banco central de Chile y el
Servicio de Impuestos Internos, finalmente la informacion correspondiente a

estructura de capital fue utilizada de las tablas calculadas en el capitulo 1.
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4.1 Seleccion de constantes para Costo de Capital ( )

A continuacién se detallan los criterios para la seleccion de las constantes que
se usan en el calculo de las estimaciones de costo de capital, segun el afio en

que se efecttan los calculos.
Los criterios usados fueron los siguientes:

e para la seleccion de impuestos, se descargo y aplico el impuesto de
primera categoria a las estimaciones segun el afio que correspondia,

determinados en la pagina del a SVS;

e para la seleccion de la tasa libre de riesgo se descargo la base de bonos
BCU a 30 y 20 afios, se tomé cada dos afos la tasa asignada
correspondiente al célculo, desde 2009 a 2015 se aplic6 como tasa libre
de riesgo los bonos a 30 afios*; por su parte para 2002 a 2008 al no
tener una tasa libre de riesgo a 30 afios, se calculé la diferencia
promedio de los bonos de 20 y 30 afios entre 2008 a 2015, la que luego
se le sumo a los BCU a 20 afios de 2002 a 2008, generando asi un bono

sintético que se muestra en la tabla siguiente con un asterisco.

e por ultimo el célculo del retorno de mercado y la prima por riesgo de
mercado, se hizo a través de una media movil, de las variaciones
anuales del indice IPSA a Diciembre y a Enero, ya que el los datos de
enero son mas consistentes con estimaciones hechas por el mercado se
usaran esos datos, como estima el sitio web economia y negocios
(Marticorena, 2015).

* Como excepcion, al afio 2001 se le asigno la tasa del afio 2002.
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Las siguientes tablas contienen la informacion por afio de estas constantes en

el orden descrito a continuacion, tasa libre de riesgo, tasa da impuestos

corporativos, promedio de retornos anuales de mercado acumulado y prima por

riesgo:

Tabla 16: Impuestos de primera categoria SII°

1991 al 2001

15%

2002

16%

2003

16,5%

2004 hasta 2010

17%

2011 hasta 2013

20%

2014

21%

2015

22,5%

2016

24%

2017 y siguientes Contribuyentes del Articulo 14, letra A) LIR

25%

2017 Contribuyentes sujetos al Articulo 14, letra B) LIR

25,5%

2018 y siguientes Contribuyentes sujetos al Articulo 14, letra B) LIR

27%

Tabla 17: Tasas libres de riesgo BCCH °

2002 4.7 4.83*
2003 4.92 5.05*
2004 4.4 4.53*
2005 3.3 3.43*
2006 3.25 3.38*
2007 3.17 3.30*
2008 3.39 3.59
2009 3.27 3.43
2010 3.37 3.51
2011 3.06 3.15
2012 2.69 2.81
2013 2.58 2.68
2014 2.06 2.14
2015 171 1.83

® Tabla extraida desde http://www.sii.cl/preguntas_frecuentes/renta/001_002_4708.htm
Tabla extraida desde el Banco central de Chile, de la siguiente direccion web,
http://si3.bcentral.cl/Boletin/secure/boletin.aspx?idCanasta=1MRMW2951

6

31




Tabla 18: Hecha con datos propios descargados desde Investing

2014-2015 10.08% 8.92% 8.25% 7.09%
2012-2013 11.10% 9.40% 8.42% 6.72%
2010-2011 12.95% 11.43% 10.14% 8.62%
2008-2009 13.17% 11.99% 9.74% 8.55%
2006-2007 13.01% 10.78% 9.84% 7.61%
2004-2005 10.98% 9.83% 7.68% 6.53%
2002-2003 10.14% 7.25% 5.22% 2.33%
2000-2001 10.50% 7.47% 5.80% 2.77%

Tabla 19: Tasas seleccionadas para los afios de estimacion

15% 16.5% 17% 17% 17% 20% 20% 22.5% 18%
4.83% 5.05% 3.43% 3.30% 3.43% 3.15% 2.68% 1.83% 1.83%
2.77% 2.33% 6.53% 7.61% 8.55% 8.62% 6.72% 7.09% 7.09%

Se espera que dentro del calculo de las tasas exista una tendencia a
mantenerse cercanas a su promedio, a pesar de que los impuestos hayan
presentado una sostenida alza, el premio por riesgo monetario se haya visto
expuesto a una gran alza para luego mantener una pequefia caida y que la tasa
libre de riesgo una sostenida baja. En el caso de la variacion para los
impuestos, se puede explicar por ajustes a los impuestos personales, ya que el
mercado busca mantener un equilibrio como se expone en los estudios de Miller
(Miller, 1977).

4.2 Costo de la deuda

Para efectos de nuestro trabajo buscamos determinar los costos de la deuda de
las empresas listadas en el IPSA cada dos afos, durante el periodo de
observacion 2000-2015.
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Para realizar una adecuada estimacion del costo de deuda, se debe tomar el
altimo  transado del bono mas recientemente emitido, entre el set de bonos de
larga duracién de las firmas. Sin embargo, bajo este método se encontraron
diversas limitantes, donde principalmente los diferentes programas de
extraccion de datos no contaban con esta variable para periodos anteriores al
2012.

De acuerdo al problema de extraccion directa de  descrita anteriormente, y
considerando que la informacion necesaria es de caracter descriptivo historico y
no se usara para proyectar, se utilizé el proxy “Gastos financieros/Deuda
Financiera” para la estimacion del costo de la deuda, donde los gastos
financieros fueron extraidos desde los EERR descargados desde
“‘Economatica” y la Deuda Financiera desde los EEFF obtenidos del mismo

programa.

La siguiente tabla muestra las estimaciones de los diferentes al final de cada

sub-periodo de dos afios para la muestra:

Tabla 20: Estimacién de

AESGENER 6.33% 6.52% 8.05% 4.84% 2.16% 4.48% 4.32% 4.10% 4.10%
AGUASA 1.38% 2.19% 2.06% 2.40% 1.43% 1.77% 1.95% 1.71% 1.71%
ANDINAB 10.45% 7.07% 8.23% 5.88% 3.18% 8.32% 4.06% 6.73% 6.73%
ANTARCHILE 6.06% 3.80% 4.68% 4.37% 3.25% 5.66% 5.03% 5.59% 5.59%
BANMEDICA 4.08% 3.69% 3.03% 2.12% 2.66% 6.34% 6.07% 5.21% 5.21%
BCI

BSANTANDER

CAP 6.31% 4.08% 2.78% 4.40% 4.24% 14.18% 4.35% 4.09% 4.09%
CcuU 3.49% 2.18% 2.61% 2.36% 1.95% 5.83% 9.15% 12.77% 12.77%
CENCOSUD 2.26% 2.15% 1.53% 2.77% 6.38% 8.75% 7.90% 7.90%
CHILE

CMPC 5.49% 4.16% 3.70% 3.50% 2.09% 4.75% 4.40% 4.46% 4.46%
COLBUN 7.03% 5.07% 3.30% 2.69% 2.59% 1.86% 2.95% 4.05% 4.05%
CONCHATORO 3.14% 1.22% 2.59% 2.67% 2.73% 2.74% 3.83% 3.35% 3.35%
COPEC 5.30% 3.61% 4.71% 4.33% 3.23% 5.71% 5.11% 5.71% 5.71%
ECL 8.52% 3.06% 2.69% 3.92% 1.60% 4.48% 8.72% 4.91% 4.91%
EMBONORB 6.21% 7.10% 7.84% 6.97% 2.49% 4.22% 4.31% 4.48% 4.48%
ENELAM 6.01% 8.70% 7.27% 7.03% 7.06% 11.80% 10.51% 15.20% 15.20%
ENTEL 4.83% 4.03% 3.42% 3.32% 1.61% 2.77% 2.48% 4.24% 4.24%
FALABELLA 2.51% 1.88% 2.85% 2.16% 3.82% 3.86% 4.27% 5.06% 5.06%
FORUS 7.94% 4.22% 3.84% 3.43% 2.51% 5.13% 11.82% 11.97% 11.97%
GASCO 4.69% 5.53% 5.20% 4.52% 4.20% 6.34% 6.61% 5.30% 5.30%
IAM 4.52% 4.37% 3.13% 4.10% 4.01% 3.50% 3.50%
ILC 6.79% 3.40% 3.17% 3.17%
ITAUCORP

LAN 3.10% 3.09% 2.39% 2.62% 3.28% 3.77% 4.67% 4.50% 4.50%

33



PARAUCO 5.87% 5.52% 4.90% 4.23% 3.05% 4.67% 4.34% 4.29% 4.29%
QUINENCO 7.43% 5.32% 5.56% 4.76% 5.94% 3.63% 4.50% 5.30% 5.30%
RIPLEY 4.56% 3.75% 5.74% 5.41% 3.08% 1.62% 1.62%
SALFACORP 3.12% 2.17% 2.58% 5.87% 3.93% 2.79% 2.79%
SECURITY 2.57% 1.74% 1.82% 2.27% 2.42% 0.12% 0.23% 0.24% 0.24%
SK 3.03% 3.24% 3.78% 5.36% 5.75% 4.69% 4.69%
SMCHILEB

SMSAAM 6.22% 5.10% 5.10%
SONDA 3.44% -2.06% 7.37% 7.66% 9.16% 9.16%
SQM-B 6.57% 4.90% 2.85% 2.63% 1.83% 2.81% 3.22% 4.13% 4.13%
VAPORES 4.41% 4.18% 3.69% 3.63% 2.51% 4.14% 5.98% 7.73% 7.73%
VSPT 4.09% 2.34% 2.60% 2.87% 1.95% 5.85% 4.94% 6.27% 6.27%
WATTS 5.17% 3.83% 3.28% 3.28%

En la tabla anterior, se puede apreciar una serie de celdas en blanco, en el caso

de las firmas pertenecientes al sector de la Banca, no cuentan con la

informacion suficiente para llevar a cabo el proxy de

y por este motivo, no

hay informacion en ellas, por su parte, las empresas con nemotécnicos

Cencosud, 1AM, ILC, Ripley, Salfacorp, Sk, Smsaam, Sonda y Watts, disponen

de la informacién necesaria a partir de los afios en que se puede ver la

informacion dentro de la tabla.

4.3 Betas de la deuda

Para el calculo del beta de la deuda cada dos afos, se utiliza el modelo CAPM

y la tasa de costo de la deuda estimada anteriormente,

= Tabla 19

Tabla 20

= Tabla 19

Los datos obtenidos de este modelo se observan en la siguiente tabla:
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Tabla 21: Estimaciéon de

| |
AESGENER 0.5428 0.6324 0.7073 0.2029 0.0000 0.1541 0.2436 0.3203 0.3203
AGUASA 0.0000 0.0000 0.1679 0.1417 0.0000 0.1101 0.1983 0.2352 0.2352
ANDINAB 2.0304 0.8703 0.7358 0.3391 0.0000 0.6002 0.2059 0.6907 0.6907
ANTARCHILE 0.4458 0.0000 0.1919 0.1417 0.0000 0.2914 0.3504 0.5303 0.5303
BANMEDICA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3699 0.5038 0.4763 0.4763
BCI
BSANTANDER
CAP 0.5344 0.0000 0.0000 0.1444 0.0949 1.2798 0.2491 0.3191 0.3191
CCu 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3112 0.9626 1.5430 1.5430
CENCOSUD 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3747 0.9029 0.8557 0.8557
CHILE
CMPC 0.2396 0.0000 0.0422 0.0267 0.0000 0.1855 0.2560 0.3708 0.3708
COLBUN 0.7953 0.0114 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0401 0.3131 0.3131
CONCHATORO 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1710 0.2139 0.2139
COPEC 0.1726 0.0000 0.1974 0.1362 0.0000 0.2975 0.3612 0.5469 0.5469
ECL 1.3343 0.0000 0.0000 0.0816 0.0000 0.1538 0.8984 0.4337 0.4337
EMBONORB 0.5007 0.8831 0.6765 0.4833 0.0000 0.1238 0.2421 0.3738 0.3738
ENELAM 0.4279 1.5662 0.5892 0.4908 0.4247 1.0037 1.1645 1.8864 1.8864
ENTEL 0.0000 0.0000 0.0000 0.0034 0.0000 0.0000 0.0000 0.3393 0.3393
FALABELLA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0460 0.0828 0.2360 0.4555 0.4555
FORUS 1.1251 0.0000 0.0637 0.0172 0.0000 0.2295 1.3597 1.4298 1.4298
GASCO 0.0000 0.2067 0.2719 0.1609 0.0904 0.3695 0.5852 0.4890 0.4890
IAM 0.1668 0.1411 0.0000 0.1101 0.1983 0.2353 0.2353
ILC 0.4220 0.1068 0.1887 0.1887
ITAUCORP
LAN 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0716 0.2964 0.3772 0.3772
PARAUCO 0.3770 0.2038 0.2252 0.1225 0.0000 0.1764 0.2468 0.3467 0.3467
QUINENCO 0.9407 0.1193 0.3261 0.1929 0.2935 0.0558 0.2702 0.4901 0.4901
RIPLEY 0.1743 0.0602 0.2698 0.2617 0.0596 0.0000 0.0000
SALFACORP 0.0000 0.0000 0.0000 0.3150 0.1855 0.1349 0.1349
SECURITY 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
SK 0.0000 0.0000 0.0410 0.2560 0.4571 0.4034 0.4034
SMCHILEB
SMSAAM 0.5275 0.4612 0.4612
SONDA 0.0182 0.0000 0.4898 0.7409 1.0335 1.0335
SQM-B 0.6289 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0807 0.3241 0.3241
VAPORES 0.0000 0.0000 0.0402 0.0435 0.0000 0.1147 0.4910 0.8325 0.8325
VSPT 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3134 0.3357 0.6266 0.6266
WATTS 0.2341 0.1708 0.2047 0.2047

Se pueden observar celdas sin informacion y otras que contienen el valor cero,
como ya se explicé antes, el sector bancario no cuenta con la informacién
necesaria y otras firmas inician el registro de su informaciéon después del afio
2000, lo que explica las celdas vacias.

Las celdas con valor 0, son producto de que las tasas de costo de deuda se
encuentran por debajo de la tasa libre de riesgo del momento, lo que nos hizo
reemplazar estos posibles betas de deuda negativos por el valor cero, que seria

el producto de la ecuacion si se cumple con la siguiente igualdad,
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4.4 Betas Patrimoniales con Deuda

Para la estimacion de los Betas Patrimoniales (Beta de la accion) de las firmas
se procedio a descargar y construir una base de datos con las series de precios
y retornos semanales de las acciones desde el 2 de Enero del 2000 al 27 de
Diciembre del 2015. Lo mismo se efectud para la serie de precios y retornos
semanales del IPSA en el mismo periodo, todos estos datos fueron obtenidos

desde Investing.

La base de datos comprende 41 firmas del IPSA, (que al momento de la ultima
actualizacion de descarga de la base, con fecha 13 de Octubre de 2016,
poseia 44 empresas, pero tres de estas no tenian datos para ningun afio
anterior al 2015, las cuales son ENDESAM, ENELCH y GNCHILE. La base de
datos cuenta con 841 fechas de posibles retornos semanales dependiendo de

las aperturas y transabilidad de cada accion.

El Beta de la accién o beta patrimoniales se calcula por medio de la siguiente
formula de la teoria de portafolio, que se deduce del modelo de regresion:

R Acciont =a+ BAcciénR Mt + 8t

Como estos betas son historicos, se debe tener claro que no se usaran para
proyectar flujos de caja, por tanto no sera necesario desapalancar y apalancar
con una nueva estructura de capital objetivo, mas bien, seran solo
desapalancados para obtener las estimaciones histéricas de los Betas

patrimoniales sin deuda , ¥ a partir de esta obtener el resto de las tasas de

costo de capital
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Los resultados obtenidos del modelo descrito anteriormente pueden observarse
en sub-periodos de dos afios, en la siguiente tabla:

Tabla 22: Estimacion de

AESGENER 1.4466 1.6858 0.0650 1.0659 0.8433 0.7891 0.6211 0.8099 0.9865
AGUASA 0.4312 0.3401 0.9014 0.5353 0.3961 0.4655 0.5798 0.2089 0.4478
ANDINAB 0.6472 1.0280 0.6257 0.6776 0.6953 0.7528 0.6249 1.0026 0.7475
ANTARCHILE 0.6056 0.8118 0.7070 0.9477 1.0092 1.0025 1.3037 0.5161 0.8993
BANMEDICA 0.1754 0.2338 0.5671 0.3348 0.6363 0.6541 0.2038 0.2150 0.4426
BCI 0.5570 0.4472 0.5049 0.6763 0.7540 0.9671 1.0019 0.8042 0.7192
BSANTANDER 0.6412 0.5785 0.3539 0.8666 1.0398 1.0293 1.0942 1.1011 0.8859
CAP 1.0076 0.8666 1.3490 1.0735 1.5838 1.3186 1.5097 2.0635 1.3669
CCU 0.4716 1.0264 0.8933 0.9416 0.7394 0.7722 0.7354 0.9831 0.7960
CENCOSUD 0.8144 1.0717 1.3317 1.2535 1.0995 1.1658 1.2442
CHILE 0.0700 0.6481 0.3860 0.6919 0.8666 0.8644 0.4328 0.6976 0.6580
CMPC 0.6970 0.7750 0.7400 0.9325 1.0132 1.2177 1.1667 1.3134 0.9801
COLBUN 0.5669 0.6427 1.0329 0.6543 0.7710 0.8184 0.6277 0.9088 0.7405
CONCHATORO 0.4411 0.5013 0.8651 0.9803 0.4838 0.9511 0.7683 0.5546 0.6465
COPEC 0.9964 0.7421 0.5056 0.9175 0.9832 1.0913 1.2236 1.1289 0.9709
ECL 0.5355 0.5710 1.2200 0.7438 0.9457 0.7652 0.9843 0.6042 0.8119
EMBONORB -0.0385 1.0056 0.3898 0.2962 0.5196 0.2781 0.7525 0.4192 0.4410
ENELAM 0.9529 1.6233 1.3706 1.1316 0.9963 0.8704 1.1804 1.2602 1.1173
ENTEL 0.9798 0.8541 0.7110 1.0186 0.7837 0.6019 0.9552 0.8994 0.8457
FALABELLA 0.8357 1.2541 1.1184 1.1772 0.9847 1.0852 1.0840 0.8176 1.0388
FORUS 1.4318 0.7153 1.1047 0.8726 0.7058 0.9899
GASCO 0.7207 0.3378 0.8662 0.2520 0.2551 0.6505 0.0196 0.3603 0.4051
IAM -0.1835 0.6043 0.5142 0.4458 0.4638 0.2363 0.5375
ILC 0.6512 0.5574 0.3116
ITAUCORP 0.7627 0.5486 0.6815 0.5458 0.7726 1.0343 0.9285 0.6886
LAN 1.0687 1.2296 1.1537 1.2012 1.1219 0.9222 1.2674 1.8609 1.1864
PARAUCO 0.9617 0.8715 0.4952 0.7141 0.7801 1.2090 1.0608 0.6729 0.8656
QUINENCO 1.0006 1.1651 0.9467 0.7048 0.2827 0.8668 0.9354 0.4357 0.7078
RIPLEY 0.7254 0.9549 1.1775 1.0443 0.9957 1.2548 1.1952
SALFACORP 0.4432 0.7083 1.1266 1.1435 1.5667 0.5908 1.0794
SECURITY 0.4476 0.1955 0.3133 0.5064 0.5648 1.3702 1.7403 0.4964 0.6799
SK 0.4139 0.4991 0.3811 0.9123 0.8045 0.3257 0.5903
SMCHILEB 0.1147 0.5782 0.2972 0.4590 0.6322 1.1063 0.6834 0.3578 0.5646
SMSAAM 0.9961 0.3758 0.3493
SONDA 1.0570 0.7648 0.8333 0.9922 1.0664 0.9753
SQM-B 0.9992 0.8627 1.3454 1.0654 1.4265 1.0523 0.7913 1.4691 1.1875
VAPORES 0.5087 0.3713 1.1262 1.3469 1.0255 1.3560 1.5280 1.4098 1.0411
VSPT 0.5429 0.3712 0.6821 0.6342 0.4640 0.3713 0.0484 0.0465 0.4280
WATTS 0.1282 0.0927 -0.0593 0.0462

Las celdas sin informacion, son producto de que estas firmas comenzaron con
sus aperturas accionarias en bolsa después del afio 2000 y antes del 2015. Sin
embargo, y a diferencia de los calculos anteriores, las firmas pertenecientes al
sector bancario si cuentan con informacion relevante y completa de sus Betas
patrimoniales con deuda, los que serviran para el posterior calculo del Costo

patrimonial. Por otra parte, existen betas patrimoniales calculados menores a
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0,1 y negativos los que no se tomaran en cuenta para las siguientes

estimaciones.

4.5 Betas Patrimoniales sin Deuda

Para estimar el beta patrimonial sin deuda , se debe desapalancar el beta
patrimonial calculado anteriormente con respecto a las estructuras de capital de
cada firma, correspondiente al ratio — calculado en el capitulo Il. Las

estimaciones se realizaron bajo los modelos de Hamada y Rubinstein, el
primero se aplica en caso de que la firma cuente con deuda de largo plazo
financiera sin riesgo y el segundo en caso de existir riesgo, por tanto el uso de
uno u otro queda condicionado al valor que aparece en la tabla de Costos de
deuda, donde aquellas que tienen un Bd equivalente a 0, ocuparan el modelo

de Hamada, los que se describen a continuacioén:

Los resultados de esta aplicacion se expresan en la siguiente tabla:

Tabla 23: Estimacion de

AESGENER 1.2358 1.4770 0.9820 0.7445 0.7249 0.5773 0.7223 0.8708
AGUASA 0.4237 0.3219 0.8606 0.5135 0.3625 0.4427 0.5551 0.2109 0.4356
ANDINAB 0.7374 1.0193 0.6306 0.6641 0.6737 0.7513 0.6008 0.9760 0.7447
ANTARCHILE 0.5765 0.7366 0.6533 0.8912 0.8899 0.9021 1.1217 0.5197 0.8440
BANMEDICA 0.1525 0.2117 0.5208 0.3130 0.5729 0.6422 0.2181 0.2347 0.4456
BCI

BSANTANDER

CAP 0.8209 0.6899 1.2724 1.0306 1.5099 1.3177 1.4319 1.2281 1.1399
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CCU 0.4552 0.9746 0.8434 0.8877 0.6897 0.7618 0.7404 0.9909 0.8269
CENCOSUD 0.7332 0.9778 1.1885 1.2003 1.0800 1.1175 1.2043
CHILE

CMPC 0.4825 0.5043 0.4816 0.6123 0.5107 1.1364 1.0587 1.1733 0.7510
COLBUN 0.5977 0.5992 0.9636 0.6052 0.7167 0.7671 0.5821 0.8450 0.7014
CONCHATORO 0.4282 0.4831 0.8292 0.9412 0.4643 0.8953 0.7288 0.5278 0.6268
COPEC 0.9347 0.7106 0.4905 0.8926 0.9316 1.0453 1.1584 1.0648 0.9446
ECL 1.1721 0.4101 1.0699 0.6968 0.8736 0.7359 0.9757 0.5861 0.6538
EMBONORB 0.9829 0.4271 0.3107 0.4746 0.2715 0.7318 0.4154 0.4318
ENDESAAM

ENELAM 0.7218 1.6105 1.2225 1.0206 0.9181 0.8863 1.1790 1.3000 1.3435
ENELCHILE

ENTEL 0.8868 0.7591 0.6519 0.9621 0.7331 0.5826 0.8674 0.7848 0.7993
FALABELLA 0.7875 1.1907 1.0601 1.1048 0.9386 1.0498 1.0498 0.7938 1.0073
FORUS 1.4173 0.7037 1.1005 0.8732 0.7070 0.9937
GASCO 0.6403 0.3234 0.7782 0.2355 0.2243 0.5637 0.3824 0.4205
GNCHILE

1AM 0.5546 0.4285 0.4003 0.4271 0.2361 0.4974
ILC 0.5979 0.4862 0.2994
ITAUCORP

LAN 0.7828 1.0363 1.0286 1.0778 0.9838 0.8484 1.0808 1.2402 1.0304
PARAUCO 0.8664 0.7873 0.4623 0.6648 0.6704 1.1014 0.9666 0.6245 0.7958
QUINENCO 0.9888 0.9883 0.8656 0.6600 0.2830 0.8074 0.8860 0.4400 0.6812
RIPLEY 0.6831 0.8673 1.0978 0.9983 0.8275 0.8602 1.0402
SALFACORP 0.3708 0.6332 0.9615 1.0728 1.1932 0.4410 0.9148
SECURITY 0.3996 0.1728 0.2839 0.4545 0.5112 0.5647 0.7199 0.1657 0.4312
SK 0.3501 0.4106 0.3189 0.8319 0.7646 0.3385 0.5630
SMCHILEB

SMSAAM 0.9769 0.3819 0.3539
SONDA 1.0202 0.7308 0.8246 0.9880 1.0658 0.9768
SQM-B 0.9563 0.8086 1.3008 1.0353 1.3866 1.0318 0.7548 1.3874 1.1379
VAPORES 0.3666 0.3030 0.9011 1.1041 0.7771 0.8882 1.3768 1.3990 0.9918
VSPT 0.5296 0.3491 0.6304 0.5873 0.4261 0.3690 0.4389
WATTS 0.1403

Se puede apreciar que los datos de la banca vuelven a estar ausentes, ya que

al no poder calcular el costo de su deuda tampoco se lleva a cabo la estimacion

de su beta patrimonial sin deuda, ademas tampoco se calculan los betas

patrimoniales sin deuda de aquellos betas de la accibn menores a 0,1 o

negativos.

4.6 Costos Patrimoniales

Al igual que para el célculo del costo de la deuda, usaremos el modelo CAPM

para la estimacion del costo patrimonial

con deuda o betas de la accion

, tomando los Betas patrimoniales

calculados anteriormente:
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Tabla 19

Tabla 22

Tabla 19

Los resultados de este modelo se expresan en la siguiente tabla:

Tabla 24: Estimaciéon de

AESGENER 8.83% 8.97% 11.41% 10.64% 9.95% 6.85% 7.57% 8.82%
AGUASA 6.02% 5.84% 9.31% 7.37% 6.82% 7.16% 6.58% 3.31% 5.01%
ANDINAB 6.62% 7.44% 7.51% 8.45% 9.37% 9.64% 6.88% 8.94% 7.13%
ANTARCHILE 6.50% 6.94% 8.04% 10.51% 12.06% 11.79% 11.44% 5.49% 8.21%
BANMEDICA 5.31% 5.59% 7.13% 5.84% 8.87% 8.79% 4.05% 3.35% 4.97%
BCI 6.37% 6.09% 6.72% 8.44% 9.88% 11.49% 9.41% 7.53% 6.93%
BSANTANDER 6.60% 6.39% 5.74% 9.89% 12.32% 12.02% 10.03% 9.64% 8.11%
CAP 7.62% 7.07% 12.24% 11.47% 16.97% 14.52% 12.83% 16.46% 11.52%
CCuU 6.13% 7.44% 9.26% 10.46% 9.75% 9.81% 7.62% 8.80% 7.47%
CENCOSUD 8.74% 11.45% 14.82% 13.96% 10.07% 10.10% 10.65%
CHILE 6.56% 5.95% 8.56% 10.84% 10.60% 5.59% 6.78% 6.50%
CMPC 6.76% 6.85% 8.26% 10.39% 12.09% 13.65% 10.52% 11.14% 8.78%
COLBUN 6.40% 6.54% 10.17% 8.28% 10.02% 10.20% 6.90% 8.27% 7.08%
CONCHATORO 6.05% 6.21% 9.08% 10.76% 7.57% 11.35% 7.84% 5.76% 6.41%
COPEC 7.59% 6.78% 6.73% 10.28% 11.84% 12.56% 10.90% 9.83% 8.71%
ECL 6.31% 6.38% 11.39% 8.96% 11.52% 9.75% 9.29% 6.11% 7.59%
EMBONORB 7.39% 5.97% 5.55% 7.87% 5.55% 7.74% 4.80% 4.96%
ENELAM 7.47% 8.83% 12.38% 11.91% 11.95% 10.65% 10.61% 10.76% 9.75%
ENTEL 7.54% 7.04% 8.07% 11.05% 10.13% 8.34% 9.10% 8.21% 7.83%
FALABELLA 7.14% 7.97% 10.73% 12.25% 11.85% 12.50% 9.96% 7.63% 9.20%
FORUS 14.19% 9.55% 12.67% 8.54% 6.83% 8.85%
GASCO 6.82% 5.83% 9.08% 5.21% 5.61% 8.76% 4.38% 4.70%
IAM 7.90% 7.83% 6.99% 5.80% 3.51% 5.64%
ILC 7.06% 5.78% 4.04%
ITAUCORP 6.82% 7.01% 8.48% 8.10% 9.81% 9.63% 8.41% 6.71%
LAN 7.79% 7.91% 10.96% 12.44% 13.02% 11.10% 11.20% 15.02% 10.24%
PARAUCO 7.49% 7.08% 6.66% 8.73% 10.10% 13.57% 9.81% 6.60% 7.97%
QUINENCO 7.60% 7.76% 9.61% 8.66% 5.85% 10.62% 8.97% 4.92% 6.85%
RIPLEY 8.16% 10.56% 13.50% 12.15% 9.37% 10.73% 10.30%
SALFACORP 6.32% 8.69% 13.06% 13.01% 13.21% 6.02% 9.48%
SECURITY 6.07% 5.50% 5.47% 7.15% 8.26% 14.96% 14.37% 5.35% 6.65%
SK 6.13% 7.09% 6.69% 11.01% 8.09% 4.14% 6.02%
SMCHILEB 5.14% 6.39% 5.37% 6.79% 8.84% 12.69% 7.27% 4.37% 5.83%
SMSAAM 9.37% 4.49% 4.31%
SONDA 11.34% 9.97% 10.33% 9.35% 9.39% 8.75%
SQM-B 7.59% 7.06% 12.21% 11.40% 15.63% 12.22% 8.00% 12.25% 10.25%
VAPORES 6.24% 5.91% 10.78% 13.55% 12.20% 14.84% 12.95% 11.83% 9.21%
VSPT 6.33% 5.91% 7.88% 8.12% 7.40% 6.35% 4.86%
WATTS 4.25%

Los costos patrimoniales con deuda han sido estimados para todos los betas

patrimoniales extraidos de la tabla nimero 22, sin embargo, aquellos betas que

con signos negativos o muy cercanos a cero (menores a 0,1), fueron excluidos

y se dejo en blanco su estimacion.
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4.7 Costos de Capital sin Deuda

Antes de calcular el costo de capital

, Se procede a calcular el costo de capital

sin deuda o retorno inherente del negocio, esto se lleva cabo por medio del

modelo propuesto por Hamada en 1969 que se muestra a continuacion,

Tabla 19

Tabla 23

Tabla 19

Alternativamente, podemos usar la proposicion Il de Modigliani y Miller 1963,

para la cual se usan las estimaciones de

y

obtenidas anteriormente.

Los resultados finales de estas estimaciones, se pueden ver en la siguiente

tabla ordenada alfabéticamente:

Tabla 25: Estimaciéon de

AESGENER 8.25% 8.49% 10.77% 9.80% 9.40% 6.56% 6.95% 8.00%
AGUASA 6.00% 5.80% 9.05% 7.20% 6.53% 6.97% 6.41% 3.33% 4.92%
ANDINAB 6.87% 7.42% 7.54% 8.35% 9.19% 9.63% 6.72% 8.75% 7.11%
ANTARCHILE 6.42% 6.76% 7.69% 10.08% 11.04% 10.93% 10.22% 5.51% 7.81%
BANMEDICA 5.25% 5.54% 6.83% 5.68% 8.33% 8.69% 4.15% 3.49% 4.99%
BCI

BSANTANDER

CAP 7.10% 6.65% 11.74% 11.14% 16.34% 14.51% 12.30% 10.54% 9.91%
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CCU 6.09% 7.32% 8.93% 10.05% 9.33% 9.72% 7.66% 8.86% 7.69%
CENCOSUD 8.21% 10.74% 13.59% 13.50% 9.94% 9.75% 10.37%
CHILE

CMPC 6.16% 6.22% 6.57% 7.96% 7.80% 12.95% 9.79% 10.15% 7.15%
COLBUN 6.48% 6.44% 9.72% 7.90% 9.56% 9.76% 6.59% 7.82% 6.80%
CONCHATORO 6.01% 6.17% 8.84% 10.46% 7.40% 10.87% 7.58% 5.57% 6.27%
COPEC 7.42% 6.70% 6.63% 10.09% 11.40% 12.16% 10.46% 9.38% 8.53%
ECL 8.07% 6.00% 10.41% 8.60% 10.90% 9.49% 9.24% 5.99% 6.47%
EMBONORB 7.34% 6.22% 5.66% 7.49% 5.49% 7.60% 4.78% 4.89%
ENELAM 6.83% 8.80% 11.41% 11.06% 11.28% 10.79% 10.60% 11.05% 11.36%
ENTEL 7.28% 6.82% 7.68% 10.62% 9.70% 8.17% 8.51% 7.39% 7.50%
FALABELLA 7.01% 7.82% 10.35% 11.70% 11.46% 12.20% 9.73% 7.46% 8.97%
FORUS 14.08% 9.45% 12.64% 8.55% 6.84% 8.87%
GASCO 6.60% 5.80% 8.51% 5.09% 5.35% 8.01% 4.54% 4.81%
IAM 7.52% 7.09% 6.60% 5.55% 3.50% 5.36%
ITAUCORP

LAN 6.99% 7.46% 10.14% 11.50% 11.84% 10.46% 9.94% 10.62% 9.14%
PARAUCO 7.23% 6.88% 6.45% 8.36% 9.16% 12.64% 9.18% 6.26% 7.47%
QUINENCO 7.57% 7.35% 9.08% 8.32% 5.85% 10.11% 8.63% 4.95% 6.66%
RIPLEY 7.89% 9.90% 12.82% 11.76% 8.24% 7.93% 9.21%
SALFACORP 5.85% 8.11% 11.65% 12.40% 10.70% 4.96% 8.32%
SECURITY 5.93% 5.45% 5.28% 6.75% 7.80% 8.02% 7.52% 3.00% 4.89%
SK 5.71% 6.42% 6.16% 10.32% 7.82% 4.23% 5.82%
SMCHILEB

SMSAAM 9.24% 4.54% 4.34%
SONDA 11.06% 9.68% 10.26% 9.32% 9.39% 8.76%
SQM-B 7.48% 6.93% 11.92% 11.17% 15.29% 12.04% 7.75% 11.67% 9.90%
VAPORES 5.84% 5.75% 9.31% 11.70% 10.07% 10.81% 11.93% 11.75% 8.86%
VSPT 6.29% 5.86% 7.54% 7.77% 7.07% 6.33% 4.94%
WATTS 4.36%

Las estimaciones de la tasa de costo de capital sin deuda, tampoco cuenta con

las estimaciones del sector industrial bancario.

4.8 Costos de Capital

Finalmente para calcular el costo de capital, usaremos la férmula de costo de

capital CSP o el modelo de promedio ponderado (WACC), utilizando los

y

ocupados anteriormente, y la estructura de capital descrita en el Capitulo II.
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Tabla 19

Tabla 25

Tabla 19

Los resultados finales de estas estimaciones, se pueden ver en la siguiente

tabla ordenada alfabéticamente:

Tabla 26: Estimaciéon de

AESGENER 7.42% 7.65% 10.06% 9.07% 8.72% 6.04% 6.18% 7.31%
AGUASA 5.91% 5.55% 8.65% 6.89% 6.14% 6.61% 6.08% 3.13% 4.70%
ANDINAB 6.54% 7.10% 7.27% 8.07% 8.94% 9.53% 6.40% 8.17% 6.84%
ANTARCHILE 5.85% 6.34% 7.16% 9.55% 10.21% 9.94% 9.11% 4.77% 7.15%
BANMEDICA 4.86% 5.19% 6.43% 5.40% 1.77% 8.37% 3.98% 3.28% 4.70%
BCI

BSANTANDER

CAP 6.23% 5.99% 11.21% 10.72% 15.69% 14.21% 11.69% 8.63% 9.15%
CCuU 5.91% 7.02% 8.54% 9.60% 8.85% 9.52% 7.50% 8.74% 7.43%
CENCOSUD 7.66% 10.08% 12.63% 12.84% 9.23% 8.76% 9.59%
CHILE

CMPC 5.37% 5.44% 5.70% 6.92% 6.67% 12.17% 9.01% 9.15% 6.28%
COLBUN 5.99% 6.11% 9.23% 7.47% 9.06% 9.27% 6.20% 7.21% 6.39%
CONCHATORO 5.86% 5.98% 8.54% 10.11% 7.15% 10.35% 7.18% 5.23% 6.04%
COPEC 7.03% 6.47% 6.37% 9.81% 10.92% 11.59% 9.86% 8.63% 8.12%
ECL 6.91% 5.30% 9.61% 8.15% 10.29% 9.11% 8.58% 5.52% 5.90%
EMBONORB 6.63% 5.72% 5.34% 7.03% 5.29% 7.33% 4.47% 4.55%
ENELAM 5.97% 7.87% 10.29% 10.03% 10.36% 9.92% 9.92% 10.47% 10.26%
ENTEL 6.83% 6.33% 7.23% 10.15% 9.22% 7.94% 7.94% 6.51% 7.04%
FALABELLA 6.70% 7.51% 9.92% 11.15% 11.00% 11.82% 9.40% 7.06% 8.59%
FORUS 13.95% 9.31% 12.58% 8.54% 6.83% 8.29%
GASCO 6.15% 5.39% 7.78% 4.60% 4.82% 6.90% 4.05% 4.35%
IAM 6.99% 6.44% 6.02% 5.06% 3.15% 4.92%
ILC 6.23% 4.67% 3.60%
ITAUCORP

LAN 6.25% 6.81% 9.42% 10.71% 10.93% 9.79% 8.86% 8.80% 8.29%
PARAUCO 6.61% 6.35% 5.95% 7.86% 8.40% 11.71% 8.45% 5.64% 6.87%
QUINENCO 6.86% 6.68% 8.35% 7.81% 5.69% 9.54% 8.14% 4.64% 6.20%
RIPLEY 7.45% 9.24% 12.03% 11.20% 7.38% 6.73% 8.54%
SALFACORP 5.32% 7.55% 10.66% 11.61% 9.31% 4.19% 7.56%
SECURITY 5.54% 5.05% 4.94% 6.29% 7.29% 6.61% 6.20% 2.40% 4.35%
SK 5.21% 5.81% 5.56% 9.47% 7.20% 3.79% 5.34%
SMCHILEB

SMSAAM 8.92% 4.28% 4.19%
SONDA 10.73% 9.32% 10.02% 9.17% 9.22% 8.56%
SQM-B 6.95% 6.60% 11.58% 10.90% 14.91% 11.83% 7.42% 11.00% 9.49%
VAPORES 5.21% 5.20% 8.35% 10.56% 8.96% 9.18% 10.83% 11.54% 7.97%
VSPT 6.16% 5.59% 7.13% 7.34% 6.66% 6.12% 4.73%
WATTS 4.02%
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Habiendo estimado las tasas de costo de capital con deuda, podemos observar
que gran parte de las firmas del IPSA, las estimaciones de las tasas tienen una
tendencia bastante regular y estable, adicionalmente estas tienden a aumentar

entre los afios 2004 a 2011 para luego disminuir.

Asi se termina este capitulo y se procederd a efectuar el analisis
correspondiente a los diferentes sectores industriales en el capitulo a
desarrollarse a continuacién, realizando una comparacion entre los ratios

econémicos y contables.
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Capitulo V. Analisis de Costos de Capital por Rubro

Este capitulo tiene como objetivo describir la evolucion de las tasas de costo

patrimonial y de capital calculadas en el capitulo anterior, y compararlas con

sus respetivos similes contables que son los ratios ROE y ROA, esta

comparacion descriptiva se ordenard de acuerdo a sus respectivos sectores

industriales, los que se definen de la siguiente forma.

Alimenticias y Bebidas

ANDINAB

CcuU

CONCHATORO

EMBONORB

VSPT

WATTS

Bancarias y financieras

BCI

BSANTANDER

CHILE

ITAUCORP

SMCHILEB

Comerciales y distribuidoras

COPEC

FALABELLA

RIPLEY

Industriales

FORUS

Inversiones e Inmobiliarias

ANTARCHILE

BANMEDICA

ILC

PARAUCO

QUINENCO

SALFACORP

SECURITY

Maritimas y Navieras

SMSAAM

VAPORES

Metalmecanicas

CAP

Mineras

SQM-B

Productos diversos

CMPC

Servicios Publicos

AESGENER

AGUASA

COLBUN

ECL

ENELCH

ENTEL

GASCO

LAN

Servicios Varios

CENCOSUD

IAM

SK

SONDA
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La muestra abarca el periodo de 2000 a 2015, tomando como puntos de
observacion las tasas calculadas cada dos afios de costo de capital sin deuda,
y patrimonial, contrastadas con los ratios ROE y ROA respectivamente (Anexo
5). Para esto se analizara la distancia promedio entre los puntos de observacion

y se tomara en cuenta el coeficiente de correlacién entre las mismas.

Es necesario tener en cuenta, que para el sector bancario no se cuenta con el
calculo de la tasas de costo de capital, ya que el calculo no fue posible con la
informacion disponible, tal cual se detalla en el capitulo anterior. Por tanto el

analisis para este rubro solo se realiza con la tasa kp y el ratio ROE.

Ademas, en aquellos rubros en los cuales las empresas no cuentan con
informacion durante los primeros afios, se procedié a suprimir las filas con esos

primeros afios de analisis.

A continuacion se analizaran los once sectores industriales, y se procede a
describir y comparar por medio de datos, graficos y tablas, el costo patrimonial y
de capital sin deuda con los ratios contables, esperando que exista cierta a una
correlacion positiva entre ellos, similitud en sus tendencias y una cercania

porcentual.
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5.1 Costo de Capital para Alimentacion y Bebidas

ALIMENTICIAS Y
BEBIDAS

ALIMENTICIAS Y
BEBIDAS

14.00%

12.00% 20.00%
10.00% 15.00%
8.00% i ¥t = 10.00%
6.00% > ’ ____;2.____.&-_—_—_—;0_7_7_%_——‘ o
4.00% 5.00% - ’
§- gg:"" 0.00%
R Yo ~N =) < %y =1 ~~ > “
- -~ < < S < < N N ~
P x:-‘-‘;\ A - \)‘;ﬁ' < 3 - Q»Q'OJ x.:.h‘h\ o7 &:-N‘c-‘ > a® > S :_Lg a® a> a®
== v < v <™ v o v g‘l"b S v v v o QQQ QQCL ng ng Qg‘b Q'\Q Q\q’ Q\b‘
= A 1S A= =) = — = T a - L a4 % % v
—_—p ROA — === Lineal (p) Lineal (ROA) —e— kp ROE ————- Lineal (kp) Lineal (ROE)
Alimenticias y Bebidas Alimenticias y Bebidas
Afio p ROA Diferencia Afio kp ROE Diferencia
2000-2001 6.32% 7.89% 1.58% 2000-2001 6.28% 7.51% 1.23%
2002-2003 6.82% 6.59% 0.23% 2002-2003 6.88% 5.01% 1.87%
2004-2005 7.82% 8.63% 0.81% 2004-2005 7.94% 11.31% 3.37%
2006-2007 8.46% 12.24% 3.78% 2006-2007 8.67% 15.62% 6.95%
gg?g'gggi 3-%2 Of‘ 13'23 Of‘ g'gz ;’ 2008-2009 8.39% 17.11% 8.72%
- L2370 2R aad} 2010-2011 7.82% 14.22% 6.40%
2012-2013 7.39% 7.64% 0.25% 20122013 7.52% 9.53% 2.01%
2014-2015 6.99% 9.26% 2.27% e — ==
2014-2015 7.08% 10.89% 3.82%
[ Correlacién [ 0.7970 | | - I |
| Diferencia promedio [ 1.98% | Correlacién 0.8615
s | Diferencia promedio I 4.30% |
Los datos muestran una alta correlacion entre la tasa Por otra parte, el costo patrimonial y el ROE, tienen
i) )

de costo de capital y el ROA, equivalente al 0,797. mayor correlacion, pero también una mayor distancia

Esto queda de manifiesto en el gréafico, al observar promedio entre los puntos observados, tendencias

tendencias del ratio contable y la tasa, por su parte la que se han tendido a acercar los dltimos afios, pero

diferencia promedio entre los puntos del Roa y p es en general el ROE es mas alto.

de 1,98%, por tanto son bastante proximos.
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5.2 Costo de Capital para firmas Bancarias y Financieras

BANCARIAS Y
FINANCIERAS

20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
,“L/QQ’\ ,%QQ% ,‘”L/QQ{O ,%QQ/\
WQQQ fﬁb& ‘LQQD\ fﬁbﬁ@ ®
—e—kp ROE -----

9 N % )
N N N
Qﬂﬁ (ng: N%Q
Y Y Y
® ® ®
Lineal (ROE)

Bancarias y financieras

kp

ROE

Diferencia

2000-2001

6.04%

17.13%

11.09%

2002-2003

6.45%

15.06%

8.61%

2004-2005

6.16%

16.32%

10.17%

2006-2007

8.43%

15.17%

6.74%

2008-2009

9.99%

17.79%

7.79%

2010-2011

11.32%

16.86%

5.54%

2012-2013

8.39%

13.52%

5.14%

2014-2015

7.34%

13.83%

6.49%

Correlacién

0.2503

Diferencia promedio

7.69%

Dentro del analisis de las entidades Bancarias, se
puede apreciar una correlacion positiva, entre las
diferentes medidas de rentabilidad para los
accionistas, esta correlacion no es tan alta como se
podria esperar, ya que el sector comprende 6 bancos
promediados. Sin embargo, si bien en promedio el
ratio contable ROE es mayor en un 7,73%, se puede
apreciar que la distancia porcentual ha disminuido
durante el tiempo, es decir, la rentabilidad contable
es mayor a la calculada teéricamente por medio de la
tasa patrimonial en la muestra, pero cada vez se

acerca mas esta estimacion.

En conclusién, en este sector industrial el ratio
contable y la tasa de coso patrimonial son
medianamente consistentes entre si, disminuyendo

la diferencia entre ellas en los ultimos afios.
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5.3 Costo de Capital para Comerciales y Distribuidoras

COMERCIALES Y
DISTRIBUIDORAS

COMERCIALES Y
DISTRIBUIDORAS
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Comerciales y distribuidoras Comerciales y distribuidoras
Afo ROA Diferencia Ao Kp ROE Diferencia
2000-2001 7.21% 7.55% 0.34% 2000-2001 7.36% 12.93% 5.57%
2002-2003 7.26% 7.80% 0.53% 2002-2003 7.37% 11.46% 4.09%
2004-2005 8.29% 8.97% 0.68% 2004-2005 8.54% 10.25% 1.71%
2006-2007 10.56% 8.72% 1.84% 2006-2007 11.03% 10.17% 0.86%
2008-2009 11.89% 3.85% 8.03% 2008-2009 12.39% 5.82% 6.57%
2010-2011 12.04% 6.09% 5.95% 2010-2011 12.40% 9.66% 2.74%
2012-2013 9.48% 5.16% 4.32% 2012-2013 10.08% 8.14% 1.94%
2014-2015 8.26% 4.92% 3.33% 2014-2015 9.40% 3.74% 5.65%
[ Correlacién [ -0.4327 | [ Correlacién | -0.4764 |
| Diferencia promedio [ 3.13% | | Diferencia promedio [ 3.35% |

Este sector cuenta con 3 firmas, y claramente su
coeficiente de correlacion (-0.4327) nos muestra que
las tendencias entre ROA y p son inversas. Esto se
explica en gran parte por los bajos retornos de Ripley
a partir del 2008, sin embargo, el ultimo tramo de

observacion, la diferencia porcentual ha disminuido.

Por su parte, se puede apreciar una correlacion
mucho mas negativa entre kp y ROE, confirmadas
por las tendencias del grafico. Y al igual que en el
analisis anterior, el factor Ripley desde 2008 también
aleja los promedios observados, pero a diferencia del

grafico anterior, aqui es mas volatil la diferencia.
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5.4 Costo de Capital para Industriales
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Industriales Industriales
Afio ROA Diferencia Afio kp ROE Diferencia
2006-2007 14.08% 19.50% 5.42% 2006-2007 14.19% 14.34% 0.15%
2008-2009 9.45% 14.05% 4.60% 2008-2009 9.55% 12.20% 2.65%
2010-2011 12.64% 27.61% 14.97% 2010-2011 12.67% 31.09% 18.41%
2012-2013 8.55% 26.64% 18.09% 2012-2013 8.54% 27.86% 19.32%
2014-2015 6.84% 17.84% 11.00% 2014-2015 6.83% 18.76% 11.92%
[ Correlacién [ 0.2408 | [ Correlacién [ 0.0042 |
| Diferencia promedio [ 10.82% | | Diferencia promedio [ 10.49% |

En este sector industrial solo se cuenta con una

empresa, por lo que su tasa se compara
directamente con su ratio contable. Su coeficiente de
correlacion es positivo como se espera, sin embargo
este no es muy alto y se produce una alta diferencia
porcentual entre su tasa de costo de capital y el

retorno contable.

En el caso de la comparacion de la tasa patrimonial y
el retorno de los accionistas, se observan resultados
no muy similares a los vistos en el analisis anterior,
teniendo un coeficiente de correlacion muy cercano a
cero y una diferencia promedio bastante alta para ser

una sola firma.
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5.5 Costo de Capital para Inversiones e Inmobiliarias
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Inversiones e Inmobiliarias Inversiones e Inmobiliarias
Afo p ROA Diferencia Afo kp ROE Diferencia
2000-2001 6.48% 6.23% 0.24% 2000-2001 6.59% 7.97% 1.38%
2002-2003 6.40% 7.50% 1.10% 2002-2003 6.57% 8.99% 2.42%
2004-2005 6.86% 8.84% 1.97% 2004-2005 7.21% 12.71% 5.51%
2006-2007 7.88% 8.63% 0.75% 2006-2007 8.26% 12.01% 3.74%
2008-2009 8.97% 5.97% 3.00% 2008-2009 9.70% 9.06% 0.64%
2010-2011 10.46% 7.71% 2.75% 2010-2011 12.12% 10.10% 2.02%
2012-2013 8.16% 5.41% 2.75% 2012-2013 9.84% 9.66% 0.18%
2014-2015 4.78% 5.25% 0.47% 2014-2015 5.36% 7.69% 2.33%
[ Correlacién [ 0.2292 | [ Correlacién [ 0.2631 |
| Diferencia promedio [ 1.63% | | Diferencia promedio | 2.28% |

Para el Sector de inversiones e inmobiliarias se
puede apreciar una correlacion positiva (0.2292) y
una diferencia porcentual bastante estrecha entre la
tasa de costo de capital sin deuda y el ROA, con una
diferencia promedio solo de 1,63%, lo que es

esperable para este sector con 7 firmas.

Como en el grafico anterior, la correlacion también es

positiva pero

levemente superior. A su vez la

diferencia porcentual entre las observaciones es

bastante pequefia equivalente a un 2.28%, por tanto

se podria decir que las estimaciones tanto de p y kp

es cercana a la contable.
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5.6 Costo de Capital para Maritimas y navieras

MARITIMAS Y NAVIERAS
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Maritimas y Navieras Maritimas y Navieras
Afo p ROA Diferencia Ao kp ROE Diferencia
2000-2001 5.84% 1.85% 4.00% 2000-2001 6.24% 5.23% 1.01%
2002-2003 5.75% 5.21% 0.55% 2002-2003 5.91% 12.24% 6.33%
2004-2005 9.31% 9.09% 0.22% 2004-2005 10.78% 15.47% 4.69%
2006-2007 11.70% 2.79% 8.91% 2006-2007 13.55% 13.08% 0.46%
2008-2009 10.07% -30.72% 40.80% 2008-2009 12.20% -110.09% 122.29%
2010-2011 10.81% -33.03% 43.83% 2010-2011 14.84% -206.82% 221.65%
2012-2013 10.59% -1.56% 12.15% 2012-2013 11.16% -2.94% 14.10%
2014-2015 8.14% 2.15% 5.99% 2014-2015 8.16% 3.80% 4.36%
[ Correlacién [ -0.4141 | [ Correlacién [ -0.6223 |
| Diferencia promedio [ 14.56% | | Diferencia promedio | 46.86% |

Para este sector que cuenta con 2 firmas, podemos
observar un coeficiente de correlacion fuertemente
negativo y una diferencia porcentual bastante grande
entre ROA y p, la que se encuentra fundamentada en
las grandes pérdidas que afectaron a la firma
VAPORES desde el 2008.

Al igual que en el grafico anterior, la correlacion es
aln mas negativa (-0.6233) y la diferencia porcentual
casi se triplica, ya que el ratio de retorno de los
los afios 2008 y 2011 fue
fuertemente afectado por las pérdidas que sufrié la
firma VAPORES.

accionistas entre
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5.7 Costo de Capital para Metalmecanicas
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Metalmecénicas Metalmecanicas
Afo p ROA Diferencia Ao kp ROE Diferencia
2000-2001 7.10% 3.61% 3.49% 2000-2001 7.62% -2.47% 10.09%
2002-2003 6.65% 5.92% 0.73% 2002-2003 7.07% 4.45% 2.62%
2004-2005 11.74% 11.55% 0.18% 2004-2005 12.24% 28.96% 16.73%
2006-2007 11.14% 10.26% 0.88% 2006-2007 11.47% 23.89% 12.43%
2008-2009 16.34% 2.22% 14.12% 2008-2009 16.97% -1.40% 18.37%
2010-2011 14.51% 19.75% 5.24% 2010-2011 14.52% 14.87% 0.35%
2012-2013 12.30% 7.74% 4.57% 2012-2013 12.83% 5.66% 7.16%
2014-2015 10.54% 1.44% 9.10% 2014-2015 16.46% 0.07% 16.39%
[ Correlacién [ 0.3040 | [ Correlacion [ -0.0353 |
| Diferencia promedio [ 4.79% | | Diferencia promedio [ 10.52% |

Esta Industria compuesta solo por la firma CAP,
posee una correlacibn positiva y una brecha
porcentual bastante baja entre la tasa estimada y su
retorno contable, resultado que debiese ser
esperable debido a que la evaluacién es sobre la

misma empresa.

Por otro lado, y a diferencia de lo analizado en el
grafico anterior, la correlacion aqui es negativa y las
brechas porcentuales son mayores en mas de doble
en promedio, lo que no era esperable en este

analisis.
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5.8 Costo de Capital para Mineras

MINERAS MINERAS
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Mineras Mineras
Afio P ROA Diferencia Afio kp ROE Diferencia
2000-2001 7.48% 5.28% 2.20% 2000-2001 7.59% 3.52% 4.07%
2002-2003 6.93% 6.40% 0.53% 2002-2003 7.06% 5.09% 1.97%
2004-2005 11.92% 11.04% 0.88% 2004-2005 12.21% 10.75% 1.46%
2006-2007 11.17% 13.06% 1.89% 2006-2007 11.40% 14.65% 3.25%
2008-2009 15.29% 13.80% 1.49% 2008-2009 15.63% 21.62% 5.99%
2010-2011 12.04% 19.46% 7.42% 2010-2011 12.22% 29.27% 17.05%
2012-2013 7.75% 13.68% 5.93% 2012-2013 8.00% 19.21% 11.21%
2014-2015 11.67% 7.78% 3.88% 2014-2015 12.25% 8.88% 3.37%
[ Correlacién [ 0.5306 | [ Correlacion [ 0.5405 |
| Diferencia promedio | 3.03% | | Diferencia promedio [ 6.05% |

Para este rubro que cuenta con solo una firma,
identificada como SQM, se observa una alta
correlacién y una baja brecha porcentual, por lo que
la estimacion de la tasa es consistente con los
resultados contables y cumple con las expectativas

del rubro.

En consecuencia con lo anterior, la tasa de costo
patrimonial y la rentabilidad contable de los
accionistas también se correlacionan fuertemente,
pero la diferencia porcentual es casi el doble, es
decir, el retorno contable en promedio es casi el

doble que las tasas de capital estimadas.
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5.9 Costo de Capital para Productos diversos

PRODUCTOS DIVERSOS
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Productos diversos Productos diversos
Afio p ROA Diferencia Afio kp ROE Diferencia
2000-2001 6.16% 5.09% 1.08% 2000-2001 6.76% 3.41% 3.35%
2002-2003 6.22% 6.45% 0.22% 2002-2003 6.85% 6.02% 0.83%
2004-2005 6.57% 4.91% 1.66% 2004-2005 8.26% 5.15% 3.11%
2006-2007 7.96% 7.45% 0.50% 2006-2007 10.39% 8.94% 1.45%
2008-2009 7.80% 3.01% 4.79% 2008-2009 12.09% 3.59% 8.50%
2010-2011 12.95% 5.60% 7.35% 2010-2011 13.65% 6.27% 7.38%
2012-2013 9.79% 3.52% 6.28% 2012-2013 10.52% 2.35% 8.17%
2014-2015 10.15% 4.06% 6.09% 2014-2015 11.14% -0.05% 11.19%
[ Correlacién [ -0.1648 | [ Correlacién | -0.0504 |
| Diferencia promedio | 3.50% | | Diferencia promedio [ 5.50% |

Para este rubro el andlisis también se centra en una
sola empresa (CMPC), y aunque en los primero afios
las brechas son pequefias, en los siguientes, los
puntos observados se alejan, lo que resulta en una
correlacion negativa no esperada para este caso,
pero con diferencias porcentuales no tan altas entre

estos.

En el caso de las tasas de interés para los
accionistas, también presentan una correlacion
negativa cercana a cero, y a pesar de su similitud los
primeros afios, su distancia promedio termina siendo

alta y equivalente al 5.5%.
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5.10 Costo de Capital para Servicios Publicos

SERVICIOS PUBLICOS
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Servicios Publicos Servicios Publicos
Afio p ROA Diferencia Afio kp ROE Diferencia
2000-2001 7.06% 5.18% 1.89% 2000-2001 7.15% 1.44% 5.70%
2002-2003 6.95% 6.52% 0.43% 2002-2003 7.17% 11.21% 4.04%
2004-2005 9.56% 7.64% 1.92% 2004-2005 10.19% 10.60% 0.40%
2006-2007 9.09% 8.94% 0.15% 2006-2007 9.58% 12.38% 2.80%
2008-2009 9.37% 9.24% 0.12% 2008-2009 9.96% 14.15% 4.18%
2010-2011 9.13% 9.12% 0.01% 2010-2011 9.49% 12.09% 2.60%
2012-2013 8.26% 7.56% 0.70% 2012-2013 8.65% 7.06% 1.58%
2014-2015 7.21% 5.76% 1.46% 2014-2015 7.96% 6.02% 1.94%
| Correlaciéon | 0.8750 I | Correlacién | 0.6876 |
| Diferencia promedio | 0.84% | | Diferencia promedio | 2.91% |

Este sector industrial compuesto por 8 firmas, es el
sector con el méas alto coeficiente de correlacion y la
brecha promedio mas pequefia entre las tasas
observadas. Por lo que nos lleva a pensar que las
teorias propuestas por los autores en el capitulo | se

cumplen con la mayor consistencia en este rubro.

La conclusion anterior puede extenderse al analisis
de la tasa de costo patrimonial que tiene una
correlacién equivalente al 0.6876, y una brecha que
llega casi al 3% en promedio (con rentabilidad
contable superior a la tasa patrimonial), por lo que es

consistente con lo esperado.
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5.11 Costo de Capital para Servicio varios

SERVICIOS VARIOS
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Servicios Varios
Afio p ROA Diferencia Servicios Varios
2004-2005 6.96% 6.77% 0.19% Afio kp ROE Diferencia

20062007 8.93% 7.94% 1.00% 2004-2005 7.44% 5.19% 2.25%

2008-2009 9.13% 12.25% 3.12% 2006-2007 9.45% 7.67% 1.78%

2010-2011 10.17% 12.45% 2.28% 2008-2009 9.82% 7.08% 2.75%

20122013 3.16% 3.80% 0.68% 2010-2011 10.57% 12.53% 1.96%

20142015 6.72% 9.23% 2.52% 2012-2013 8.32% 8.24% 0.08%

2014-2015 6.78% 7.58% 0.80%

| Correlacién | 0.7119 |
| Correlacién | 0.6424 |

| Diferencia promedio

1.63% |

Este rubro cuenta con observaciones a partir del afio

2004 para cuatro firmas, donde el coeficiente de

correlacién al igual que para servicios publicos es

bastante alto (0.7119), y la diferencia promedio entre

p y ROA es baja e igual a 1,63%. Por tanto, cumple

con lo que se espera para este rubro.

| Diferencia promedio

1.60% |

En el caso de la tasa de costo patrimonial y el ratio

contable de rentabilidad sobre el patrimonio, la

correlacién es similarmente alta y las brechas son

mas bajas que en el andlisis anterior, este resultado

también podria ser consistente y consecuente con la

teoria.
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Conclusion

A modo de concluir el presente trabajo, también se realizara una distincion entre
lo concluido a partir de los capitulos referentes a estructura de capital y aquellos

de costo de capital.

Respecto a la estructura de capital, podemos observar una relativamente baja
correlacion en la mayoria de los sectores analizados, exceptuando el caso del
sector “Agropecuarias y Forestales”. Cabe mencionar que este sector esta
compuesto por empresas que abrieron a la bolsa, es decir, que tienen
informacion publica, desde el 2011 en adelante. Esto es importante, ya que
como visto en el analisis del Capitulo Ill, los ratios a valor de mercado o
econdémicos obtenidos a partir de la informacion disponible bajo las normas
PCGA tienden a resultar extremos o en una tendencia muy dispar al ratio
observado a partir de datos contables. Esto muestra una falla de la
metodologia, producida principalmente por la baja especificidad con la que bajo
esa norma se caracterizaban los pasivos, la cual parece corregirse al
implementarse la IFRS. Asi, encontramos los siguientes casos dentro de los

sectores analizados:

1.- Rubros como “Alimentaciéon y Bebidas”, “Inversiones e Inmobiliarias”,
“Metalmecanicas” y “Servicios Publicos” que, exceptuando un par de puntos
extremos, la estructura obtenida a partir de las diferentes metodologias es

bastante similar.

2.- A pesar de lo anterior, rubros como “Comerciales y Distribuidoras”,
“Bancarias y Financieras” y “Servicios Varios” muestran datos extremos
después del 2010, lo que, siguiendo el supuesto que el célculo de la deuda
econdémica bajo IFRS es correcto, indicaria que también hay un posible efecto
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en el precio de la accion en la estructura econémica resultante. Como fue
mencionado anteriormente, precios muy volatiles o alejados de su media en el
momento de observacidn resultarian en patrimonios exacerbados y, por ende,

en ratios fuera de la tendencia.

3.- Ademas, tenemos el caso de sectores como “Agropecuarias y Forestales”,
“Mineras”, “Pesqueras” e “Industriales”, donde ambas metodologias se ajustan

bastante bien a la tendencia.

4.- Por ultimo, en los sectores de “Construccion” y “Productos Diversos”, nos
encontramos con diferencia estructural entre las metodologias, con resultados

en extremo disimiles, enfatizando en el periodo previo al 2010.

De este modo se concluye que para poder utilizar ambas metodologias
indistintamente para obtener el ratio es necesario mejorar la calidad de la
informacion, lo que en otras palabras seria construir un mejor proxy a partir de
la informacién existente. Este problema pareciera disminuir a partir de la
implementacion de las normas IFRS, pero para realizar un estudio de largo

plazo de estructura de capital a través del tiempo, se hace pertinente.

Por otra parte, y como conclusion del andlisis de costo de capital, se pueden
separar los resultados en dos grandes grupos, en primer lugar se puede
confirmar que para el caso chileno aquellos sectores industriales que se
encuentran compuestos por mayor cantidad de firmas, tienden a tener un mayor
coeficiente de correlacion y diferencias en promedio bastante menores entre
tasas de costo de capital y ratios contables, lo que es consecuente con la teoria
planteada por los autores en el Capitulo I, ejemplo de esto son los sectores
industriales como “Servicios Publicos”, “Servicios Varios” y “Alimenticias y
Bebidas” y en menor medida “Bancarias y financieras” e “Inversiones e

inmobiliarias”.
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Por otra parte, aquellos sectores que cuentan con menos firmas o son
simplemente una empresa, tienen una mayor variabilidad de los retornos reales
comparados con las tasas de costo de capital, y correlaciones
fundamentalmente negativas o cercanas a cero, lo que puede indicar que no
tener competencia en bolsa (IPSA) dentro de estos sectores puede influir en su
comportamiento dispar con las teoria, ejemplo de esto son “Comerciales y

distribuidoras”, “Maritimas y Navieras”, “Metalmecanicas”, “Productos diversos”

e “Industriales”.

Por ultimo, y a pesar de lo dicho anteriormente el sector “Mineras” a pesar de
ser constituido por una sola firma, tiene una alta correlacion y una brecha

promedio no muy alta entre sus ratios contables y sus tasas de capital.
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Anexos

Anexo 1: Deuda Financiera en $M CLP (miles de pesos chilenos)

IPSA - Deuda | 3L1Z- 31z 31z 31z 31z 31z EIR s1122007 | 312 EIRP iz EIR 312 EIR 3112 3112
Financiera 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AESGENER 1.269.289 | 1.128.351 | 1.106.774 | 841.361 618.356 565.650 596.365 723.043 1003274 | 1.434.182 | 1.029.673 | 1247.723 | 1.147.003 | 1503252 | 1.805.644 | 2.558.075
AGUASA 62339 143.507 231116 378.332 388.603 392.244 379.387 406.002 622.204 715.319 571581 625.727 694.155 719.802 755.102 797.805
ANDINAB 282.012 317.577 301454 282.443 288.831 256.495 237.695 257.992 255.322 248.664 82.446 86.922 280.128 712.239 810.019 827.517
ANTARCHILE | 1847662 | 1.698.339 | 1.671.829 | 1608452 | 1642952 | 1783944 | 1.991.985 | 2.285.231 2622.647 | 3.346.964 | 2430123 | 2.879.723 | 3.384.503 | 3.839.974 | 4.471.175 | 4.508.871
BANMEDICA 107.116 106.777 120.216 127.149 133.149 179.079 187.587 217.540 259.067 288.512 146.473 150.322 188.774 203.618 210.129 297.997
Bal 1.355.803 | 1.621.032 | 1.900.482 | 1982456 | 2.585.005 | 3.445314 | 4.099.007 | 4.828.309 6.071.804 | 5.491.152 | 5.467.545 | 6.749.054 | 7.222588 | 7.707.698 | 8.228.609 | 9.301.896
BSANTANDER 2.239.002 2.463.670 No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info
CAP 378.752 416.421 398.922 319.007 310.320 356.497 509.389 527.992 859.208 686.402 468.782 327.411 343.963 487.899 771.360 1.046.005
cev 191.113 177.959 177.988 259.551 251.434 283.875 311.056 370.226 482.907 530.566 232.967 247.061 263.997 263.251 199.853 180.901
CENCOSUD No info No info No info 504.625 823.087 1.180.372 | 1.432.178 | 2.083.322 3.077.085 | 2.696.467 | 1590737 | 2.143.174 | 3.538.632 | 2.957.141 | 3.116.876 | 3.280.211
CHILE 4625785 | 5013101 | 6.916.382 | 7.265.620 | 7.581.402 | 8.249.802 | 0.960.020 | 11.140.543 | 3.007.261 | 3.718.076 | 4.446.181 | 4.895426 | 5470971 | 5984.332 | 6.934.373 | 8.327.048
CMPC 660.610 699.955 743.782 739.272 825.407 842.282 1.133.773 | 1.150.135 1.479.624 | 2530235 | 1.413453 | 1788.943 | 1.883.050 | 2074536 | 2.820450 | 2.966.933
COLBUN 356.784 367.875 408.380 354.786 336.030 456.595 472.539 672.461 943.487 1.011.799 | 734.808 778.861 824.509 890.450 1.150.312 | 1.581.358
SNATOR | o 6o 67.941 68.122 80.135 102.094 137.802 161.109 171174 254.724 204.119 80.691 230.637 272.725 253.579 277.502 299.842
COPEC 1.444.024 | 1505139 | 1.566.080 | 1.502.025 | 1615622 | 1744702 | 1.921.643 | 2.209.827 2518200 | 3230922 | 2328856 | 2770319 | 3.278.996 | 3.725206 | 4.338.148 | 4.354.202
ECL 235.427 250.824 229.025 183.459 171.953 138.012 145.279 140.457 140.225 464.829 336.103 365.965 380.363 398.721 446.829 537.682
EMBONORB 262.128 289.296 294.896 243.672 152541 164.151 148.658 150.633 179.612 176.661 96.062 97.220 95.859 119.213 190.135 208.254
ENDESAAM No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info
ENELAM 6.444.707 | 7.254.045 | 7564982 | 4.835.073 | 4.822.966 | 4.857.680 | 5322.564 | 5792790 | 7.025.269 | 6.833.137 | 3.680.554 | 3.943.438 | 3.598.302 | 3.606.924 | 3.710.903 | 2.535.170
ENELCHILE No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info
ENTEL 583.180 690.313 738.185 641.994 529.650 637.707 675.070 500.434 729.399 704.538 364.902 372.088 435.784 840.394 1.455.031 | 1.675.872
FALABELLA 201.044 449.964 532.278 800.485 1.038.209 | 1.089.067 | 1.357.496 | 2.034.208 2504.623 | 2179371 | 1536565 | 1780148 | 2.003.068 | 2.361.763 | 3.052.800 | 3.439.548
FORUS Noinfo 24.183 25.672 24.447 22.055 16.399 10.703 10.655 14.769 15.505 4560 8.635 4.672 4077 3219 3338
GASCO 343.606 407.933 430.797 450.314 451.227 455.357 459.999 534.257 584.191 636.427 425.441 415.550 419.478 436,111 481.847 271.823
GNCHILE No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info
1AM Noinfo Noinfo Noinfo Noinfo Noinfo 392.965 379.601 406.487 623.082 716.232 571581 625.727 694.155 719.802 755.102 797.805
IiLC No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 172.102 215.502 306.548 436.016 772,072
ITAUCORP Noinfo 1.006.434 | 1104542 | 1.401.509 | 1612278 | 1726080 | 1.701.939 | 2.420.202 3350742 | 3316045 | 3700454 | 4.824.378 | 7.682.675 | 7.337.703 | 8.076.966 | 8.495.603
LAN 498.171 749.217 914.540 755.219 775.329 840.345 1223516 | 1.442.003 | 2406521 | 2366152 | 1454276 | 1924914 | 4.664525 | 5.185.105 | 5.474.697 | 6.490.990
PARAUCO 110.470 110.119 122,687 115.303 100.672 123213 153.743 180.561 308.460 337.012 333.901 341.053 369.686 441.378 473.328 703.980
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TPSA - Deuda | 3L1z- 3112- 312 3112- 312 312 EIR s1122007 | 312 EIR iz EIR 312 EIR 3112 312
Financiera 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
QUINENCO 628.483 793.993 813.410 660.979 592.319 519.214 550.997 619.313 465.078 233.020 268.625 549.941 740.944 879.073 898.735 792.666
RIPLEY No info No info No info No info No info 392.108 430,962 617.971 606.208 466.601 245.948 299.269 343.723 795.140 1.063.624 | 1.148.321
SALFACORP No info No info No info No info 59.366 70.620 77.248 250.353 372.858 348.328 219.456 262.739 406.929 422.870 389.522 367.320
SECURITY 91576 85.626 107.453 137.965 143.283 143.939 236.482 267.831 272.678 228.654 2926222 | 3576.261 | 3.937.706 | 4.287.409 | 4.881.219 | 5511.243
SK No info No info No info No info No info 300.953 340.673 395.498 591.713 474.991 317.526 485.864 523.763 562.340 622.576 792.812
SMCHILEB No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 1.460.532 1.875.721 1.270.805 1.200.392 1.285.288 1.702.709
SMSAAM No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 79.503 100.120 115.499 149,815
SONDA No info No info No info No info No info No info 89.065 104.400 98.094 166.294 79.467 123.802 105523 94.117 98.592 91.949
SQM-B 324.933 365.570 323.075 263.876 210.872 299.630 397.184 375.774 672.752 857.216 598.456 729.019 765.209 952.623 1.085.629 | 1.196.984
VAPORES 329.018 350.689 398.405 408.098 469.321 489.410 501.219 519.765 648511 681.649 415.047 609.462 448.873 362.493 106.952 35.822
VSPT 28516 26.160 41.767 45.149 49.310 53.272 53.346 49.566 75.689 78.726 25.954 28.672 32554 34.730 31.951 28.953
WATTS No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 109515 111.246 104.922 137.947 167.280
fnenciera | so0. | s | son | swe. | k. | e | oo | evtezoor | Sk | S| ¢ | sviezom | siieoorz | siaeems | 3URF | S
ALMENDRAL | 44 697 66.250 1712 1177 1.930 844.919 842.626 731.301 861.859 828.614 446.040 435.295 478.828 862.374 1.468.069 | 1.691.892
ANDINA-A 282.012 317.577 301.454 282.443 288.831 256.495 237.695 257.992 255.322 248.664 82.446 86.922 280.128 712.239 810.019 827.517
AQUACHILE No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 102.549 124.827 154.233 167.956 214.023
BANVIDA 7.842 5.922 7.139 6.081 4.945 6.257 5576 4.880 3.279 3.148 137.519 10.474 52.754 53.464 56.513 58.829
BESALCO 32278 51.959 48.035 64.110 104,665 156.855 128.096 188.464 233.782 173577 81.836 129.099 130.266 218.145 241,556 298.095
BLUMAR 7.726 Nojinfo Nojinfo Nojinfo 14.946 15.334 24.275 14.365 44.680 33.962 9.205 81.557 89.223 101.508 74.769 86.875
EAMANCHAC No info No info No info No info No info No info No info No info No info 184.487 90.401 108.283 117.436 123.882 141.300 151.005
CAMPOS 163.726 201.478 221.490 149.846 133.014 93.951 80.013 80.846 177.930 114.033 40.884 58.276 67.334 75323 98.037 129.762
CEMENTOS 117.329 124.677 133.521 142.931 208.854 241.863 263.483 273.910 332.321 295.885 212.086 219.008 143.969 154.292 143.588 174.724
coLocoLo No info No info No info No info No info 8.652 9.691 13.919 14.912 14.295 100 ~ 10.036 11.342 ~ No info
CRISTALES 125.430 145.418 184.396 171.942 172.213 172.023 103.780 200.724 220.715 192.112 131.013 139.126 131.413 129.214 109.611 93.535
ENAEX 72.506 70.690 62.268 60.216 58.117 66.408 64.667 77.202 180.205 123.621 93.830 108.826 94.378 86.457 110244 256.273
ENJOY No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 46.343 59.190 97.946 143.828 115.875 136.918
FOSFOROS 10.983 11.104 16.152 15.076 19.720 29.766 28.204 36.432 30.134 10.210 9.039 8.328 10.850 10.933 14.069 11.938
HABITAT No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info
HF No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 56.902 37.083 72.515 98.374 114.634
HITES No info No info No info No info No info No info No info No info No info 73.723 46.498 61.967 77.732 78.429 95.309 107.113
IANSA 150.068 188.017 208.690 139.773 122.076 87.736 79.921 80.756 175.637 113.865 40.884 58.276 67.334 75.323 98.037 129.762
INDISA 3.269 3.509 4.231 5715 7.785 10.824 16.803 24.733 27.060 29.909 33.804 32.549 37.932 35.948 35.885 46.357
INVERCAP 72.839 110.942 105.632 90.366 66.639 63.593 16.377 18.083 25.811 20.788 10.320 26.304 27.880 30.750 41.140 51.756
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financiera | so00 | soor. | soon | s | 06 | s | soos | 3v122007 | 3o | Swe | e | Sviezom | svioor | siaeeos | 3o | S0
LASCONDES | g 565 14.603 19.130 21.001 20,044 26.238 33.940 49.117 41.470 39.393 20.142 24.045 30517 70393 103.717 130.914
MASISA 105.074 160.894 561.255 481.631 410.504 414,906 430,926 458.478 629.333 515.557 352.326 456.076 408.937 453.661 466.604 577.707
MINERA 12,037 20.807 19.235 50.673 41.796 460.783 484.720 704.420 981.030 1.161.787 | 735.498 794.471 839.135 934.305 1.262.673 | 1.778.886
MOLYMET 37.155 49.035 55.364 93.130 209.298 315.595 377.848 479.383 413.945 273.448 189.907 259.164 236.248 314.116 420.716 440,971
MULTIFOODS No info No info No info No info No info No info No info 60.681 160.788 126.603 88.404 97.106 88.603 91.723 114.314 123.082
NORTEGRAN | 46 47, 56.970 28.681 24.165 39.852 33.246 99.975 131.785 435.044 524.250 240.836 440131 489.148 622.772 496.392 633.918
gUEVAPOLA No info No info No info 59.950 88.522 121,560 179.558 309.330 400.390 423.720 494.196 475.610 193.460 206.984 230.175 54.414
OROBLANCO | 45 623 53.520 25.062 21.023 39.530 33.236 99.968 131.779 345.634 406.121 240.836 300.878 304.904 347.033 277.464 430.646
PASUR 5.007 No info No info No info No info No info No info No info No info 47.809 597 89 R 8.500 28.562 23738
PAZ No info No info No info No info No info Nojinfo 23537 35.837 103.915 131.893 89.161 114.986 102.169 94.391 130.412 150.479
PEHUENCHE | 515371 221.202 210.382 135.700 144515 130.644 137.857 137.807 125.945 134.863 101.886 116.368 111.586 77.804 113.095 116.794
SM-CHILE A No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 639,645 546.196 507.466 591.037 1.062.619 1.383.900
SM-CHILE D No info No info No info No info No info No info No info No info No info No info 639,645 546.196 507.466 591.037 1.062.619 1.383.900
SOCOVESA No info No info No info No info No info Nojinfo Nojinfo 284.631 346.715 353.179 270.664 329.514 421.053 488.579 457.709 407.783
SoQuIcoM 7.476 4815 4759 24.012 15.996 16.941 14.961 30.024 68.031 25318 935 - 74 35 - -

SQM-A 324.933 365.570 323.075 263.876 210.872 299.630 397.184 375.774 672.752 857.216 598.456 729.019 765.299 952.623 1.085.629 | 1.196.984
ZOFRI 8.735 11.108 10336 9.848 8.050 5.824 10.655 8.482 11.906 12116 44.796 49.376 2.442 17.094 17.090 13.059
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Anexo 2: Patrimonio Econémico en $MCLP (miles de pesos chilenos)

Nombre Accion | S0 | Joor | o0 | o | sooa | Sv122005 | 31122006 | 31122007 | atazzoos | ot | S0 | G | Gon | o | s | o
1PSA -

Patrimonio

Econémico

AESGENER 714.141 556.611 241.546 561.376 597.105 543.903 1.235.087 1.141.072 1.267.495 | 1.838.116 | 2.050.387 | 2220458 | 2.493.376 | 2.286.549 | 2.654.837 | 2.641.396
AGUASA 624.134 1.223.793 | 844.417 1104473 | 1.040.224 | 1.132.000 | 1.498.535 | 1175453 | 1.070.819 | 1315578 | 1.499.146 | 1823452 | 2.130.624 | 2083018 | 2183.981 | 2224733
ANDINAB 707.055 683.411 631.028 805.891 946.542 927.535 1178426 | 1.059.823 | 1.079.590 | 1.320.507 | 1.801.090 | 1.725.823 | 2.841.156 | 2.330.639 | 1.629.900 | 1.995.182
ANTARCHILE 857.037 1.146.465 | 1.569.935 | 2.601.346 | 2.819.357 | 2.609.652 | 4.016.113 | 5147927 | 2820534 | 4242658 | 4764570 | 3.500.408 | 3.500.535 | 3.256.246 | 3.326.985 | 3.012.085
BANMEDICA 91734 107.023 120.702 201.170 299.495 341.990 494.879 531.090 346.013 442,575 704.097 683.960 017.418 812.729 869.056 821.580
Bcl 331774 438.292 510.429 798.152 1123350 | 1152025 | 1.411.503 | 1.276.728 | 1.031.182 | 1.567.604 | 3.171.601 | 2757373 | 3.371.0290 | 2017579 | 3.112.021 | 2.887.832
BSANTANDER 275815 360.197 i . i i i . ; . . . . . - 5.990.702
CAP 131514 95.796 62.619 205.491 777.130 1.007.280 | 1.150.840 | 1.853157 | 1.064.355 | 2.234.100 | 3.728.730 | 2837.272 | 2.554.666 | 1.484.020 | 409.921 256.109
cev 904.911 737.872 674.761 805.379 892.353 816.367 998.481 1.036.160 | 1.140.403 | 1.252153 | 1.796.828 | 2134.928 | 2.323.007 | 2.343.055 | 2.131.514 | 2.896.903
CENCOSUD - - - - 1464328 | 1.811.400 | 3.265.668 | 3.689.227 | 2.046.603 | 3.803.490 | 8.137.096 | 6.650.894 | 6.852.540 | 5.350.814 | 4.231.205 | 4.002.644
CHILE 868.998 1.022.667 | 1.154.633 | 1.675443 | 2.117.962 | 2.064.860 | 2.849.180 | 2455786 | 2470072 | 3484507 | 5128112 | 5642569 | 6.389.785 | 6.644.312 | 6.504.717 | 6.938.602
CMPC 111.500 118.876 121.752 227.206 253.090 243.502 343.588 357.584 203.238 437175 530.517 4.184.263 | 4.052.952 | 3.084.840 | 3.731.750 | 3.822.250
COLBUN 238.922 353.647 450.109 790.352 721.142 1.079.003 | 1.522.786 | 1.409.695 | 1.744.323 | 2.273.038 | 2.349.846 | 2320680 | 2.442.262 | 2116265 | 2.862.253 | 2.967.120
CONCHATORO 312.480 337.622 351.912 351.984 560.641 542.363 628.548 700.379 718.703 826.296 841.876 739.327 699.519 716.162 867.647 792.947
COPEC 2703.606 | 2.952.008 | 3.327.626 | 5580372 | 5720787 | 5767452 | 8.708.891 | 11.397.638 | 6.617.816 | 9908916 | 11.815152 | 9.010.686 | 9.160.169 | 9112625 | 8952873 | 7.907.271
ECL 17.345 9.585 15.697 77.140 160.671 167.290 174.365 312.670 216.929 956.687 1.280.618 | 1.454.004 | 1184552 | 718.368 047.273 1.022.543
EMBONORB 117.496 168.582 97.062 176.244 206.896 186.461 266.665 306.512 228.862 316.954 526.179 434.225 760.609 564.493 452.105 521,070
ENDESAAM ) . ) . . ) ) . . . . i i . i B
ENELAM 1.645.767 | 1.383.523 | 492.072 2.748.249 | 2.975501 | 3532530 | 5369158 | 4702004 | 5273816 | 7.336.064 | 6.907.354 | 5801.786 | 5632.653 | 7.792.496 | 9.693.368 | 8.398.301
ENELCHILE ) . ) . . ) ) . . . . i i . i B
ENTEL 1.111.661 | 987.486 754.511 846.755 1.000.956 | 1.194.445 | 1475884 | 1.702.474 | 1.631.777 | 1.734.807 | 1.047.276 | 2246.020 | 2282115 | 1.661.366 | 1.403.747 | 1.465.357
FALABELLA 1.025.874 | 1.102.635 | 1.082.952 | 2.481.846 | 3210238 | 3366926 | 4.601.475 | 5279.303 | 4.110.363 | 7.182.355 | 12.641.282 | 9710564 | 12.122.540 | 11.246.367 | 9.941.138 | 10.994.044
FORUS . B . . - - 119.935 176.074 88.138 160.277 394.165 357.695 705.620 687.528 615.880 452.321
GASCO 441.000 487.368 453.600 604.800 530.880 445.200 582.792 411,600 263.760 470.400 519.120 186.077 216.996 317.757 295.989 294.860
GNCHILE ] i ] . . ) ) i i . . i i . i B

1AM - - - - - 431.450 656.000 574.900 490.000 609.000 763.000 798.000 972.000 898.000 939.890 999.340
ILc . . . . . No info - - - - - - 897.358 729.900 735.000 726.380
ITAUCORP - Noinfo 407.051 617.212 628.274 553.058 581.816 639.335 502.177 889.316 1.033150 | 1502149 | 1795352 | 2.300.821 | 2.101.907 | 1.940.042
LAN 282.802 307.664 264.156 668.191 1121.884 | 1174718 | 1.903.693 | 2.142.043 | 1.817.288 | 2.864.176 | 4.830.982 | 4.056.283 | 5370703 | 4.350.984 | 3.927.017 | 2.030.420
PARAUCO 104.931 84.838 89.304 131721 140.654 150.921 191.765 337.534 174797 350.116 684.420 586.007 812.544 674.925 944.800 909.998
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NombreAccion | 3o | Joor | oo | s008 | sooa | 3122005 | su1o2006 | 31122007 | s1ao2008 | ot | et | Joir | dmp. | s, | o | sois.
QUINENCO 434.909 | 485473 | 359.046 536.048 | 707.986 | 586.612 879.923 1.097.810 | 998.003 1.192.066 | 1.886.230 | 1.392.336 | 2001848 | 2193180 | 2161587 | 2.078.616
RIPLEY - - - - - 802.602 1.146.834 968.026 571135 823577 1.257.969 | 958.346 922.393 726.020 561513 563.140
SALFACORP . - - - 66.251 61.553 112.766 358.633 198.407 344.834 670.420 563.406 442,673 228.203 203.400 168.807
SECURITY 82.653 106961 | 98.853 173415 | 249790 | 235793 306.137 398.799 226.351 370.286 571430 501513 534.457 604.898 688.330 621370
sK - - - - - 280.712 331.400 311.904 288,512 361128 832.240 696.088 1.280.325 | 866.235 1.010.500 | 903.000
SMCHILEB 425525 | 426154 | 314300 | 378216 | 564934 | 473.280 684.126 695.415 547.811 799.563 1720300 | 2.037.647 | 2.311.900 | 2.184.931 | 2.178.862 | 2.200.203
SMSAAM . i . i i . : ] } . . : 579.436 467.260 458.213 436.695
SONDA ; g - - - - 504.411 483.222 466.741 606.999 887.225 959.450 1.208.439 | 1.007.532 | 1.253.451 | 1.003.786
SQM-B 326364 | 418.482 | 415.851 650.005 | 908.028 1.486.876 | 1.863.431 | 2193506 | 4.260.048 | 5067.323 | 6.984.183 | 7.360.028 | 7.208.690 | 3.516.569 | 4.000.061 | 3.502.619
VAPORES 104740 | 135771 126.072 208.604 | 527571 | 318135 287.060 385.980 171.418 362.471 787.779 201,551 379.754 424.750 599.824 420,574
VSPT 101.918 156.431 161840 | 117702 | 136.093 110.360 107.108 105.520 150.411 150.411 173.583 142.281 123.506 123.506 202.646 251.809
WATTS . . . - - . . - - - - 169.974 173.355 280.498 302.244 333.540
e e e e I P e [ e e T FT N FT N e
ALMENDRAL 434.110 55.381 23.495 17.062 23.495 387.233 500.966 649.902 616.053 710.830 821.855 900.114 961.990 759.031 632.571 619.438
ANDINA-A 77548 152.055 104.918 137.230 | 120247 140.651 186.191 146.049 133.048 163.459 186.267 226.562 329.509 322.232 337.850 344.154
AQUACHILE . . . - - . . - - - - 462.765 433.875 323.960 457.015 208.260
BANVIDA 53.625 80.809 80.080 150.150 | 271557 | 231.660 257.400 378.950 157.300 356.070 428.428 313.170 275.990 257.400 286.086 241.727
BESALCO 1.904 1.904 2.004 2.054 3.808 3.707 5171 9.620 5.110 189.602 566.262 399.064 505.688 323.077 201.660 134.554
BLUMAR . - - - - - - - - 157.049 228.959 240.858 171.733 128.255 242.784 134.473
CAMANCHACA . - . - - - - - - - 311.300 205.458 107.917 79.693 136.557 60.185
CAMPOS 20725 23.384 11.251 13915 18.356 55.844 62.282 63.020 15.892 26.081 69.119 37.252 34.120 20.379 20341 56.088
CEMENTOS 140.037 144.000 133.960 256.294 383.120 321.821 380.003 278.753 227.230 302,533 376.515 198.166 198.694 146.378 136.074 137.923
coLocoLo - - - - - 18.000 32.500 24.000 16.200 18.600 24.700 23.400 30.000 31.000 26.800 16.999
CRISTALES 216.320 266.880 284.800 364.800 371.200 329.600 358.400 364.800 339.200 364.800 403.200 304.000 267.520 281.536 274.560 281.600
ENAEX 127.139 260530 | 230.688 | 302216 | 204.921 | 255320 286.200 319.800 319.800 436.650 701.100 663.683 734.310 658.050 824.100 817.950
ENJOY . - - 5 - - - - - 68.746 206.877 181.924 207.758 170.229 141.448 84.892
FOSFOROS . - . - - - - - - - 61.500 55.350 57.810 59.040 70.725 63.345
HABITAT 153220 | 227910 | 225040 | 282490 | 274.830 | 225.040 221.210 287.280 195.500 365.000 610.000 630.000 881.280 715.000 910.360 814.000
HF . . . . . . . . - - - - 111.463 148.077 270.022 283.088
HITES . . - 5 - - - - - 85.792 241.741 121.917 160.278 141.422 79.196 95.790
IANSA 61.972 86.985 42.053 50.373 61.092 158.931 189.277 80.799 23.280 66.583 275.057 147.646 142.779 73.702 71710 79.678
INDISA 3.760 2,041 2.149 3.062 16.659 18.975 28.168 52.776 48.345 85.006 137.057 120.862 159.940 153.897 218.357 225.439
INVERCAP 36.018 10.428 16977 45582 211.469 261.534 331775 687.312 425.180 567.903 861.195 717.201 545.486 298.149 117.466 77.862
1GPA— 312 3112 312 3112 3112- 31-12.2005_| 31122006 | 31122007 | 31.12-2008 | 31-12- 312 312 312 312 312 3112
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Patrimonio 2000 2001 2002 2003 2004 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Econémico
LASCONDES

24.894 25.674 26341 27.637 49.019 88.902 106.302 190.721 158.366 187.804 293.033 338.595 339.967 351.354 331560 319.126
MASISA . - - - 562.295 514.179 597.381 551.756 284.748 521.756 525.238 327.081 367.340 264.570 145.023 135.538
MINERA 353.750 | 418.750 | 478.750 900.000 962500 1.119.388 | 1.743.625 | 1975000 | 1725000 | 2000.000 | 2204375 | 2031250 | 1.968.750 | 1.987.500 | 2.000.000 | 1.793.750
MOLYMET 81.761 91.981 108.333 108.333 148.192 203.044 663.284 831915 809.318 848.778 1.307.564 | 872.808 1.047.305 | 1.024.406 | 671.646 533.327
MULTIFOODS - - - - - - - 263.408 52.432 106.453 303.321 213.011 183.387 138.245 183.104 87.461
NORTEGRAN

16314 14.623 21537 20771 43.707 59,551 71.946 164.360 285.780 438.647 670.116 420.382 365.661 180.916 222519 264.904
NUEVAPOLAR - - - 119.999 219.222 250.746 490.744 582.062 219.355 631.638 745,519 63.567 206.774 72.400 28.960 45.989
OROBLANCO

16.401 13.924 22.129 30.081 42.874 68.209 96.269 201.640 364.001 596.137 876.895 641.452 502.070 195575 249.310 381.329
PASUR 227.500 257.625 343.750 512,500 550.125 625.000 706.375 850.000 720.000 918.750 1.056.250 | 1.037.375 | 843.750 840.625 837.500 768.750
PAZ . . - - - - 45.897 89.315 19516 74.567 147563 57.101 95.762 82.758 106.263 98.936
PEHUENCHE 106.468 175.738 267.166 358.386 501.740 753.530 961.884 1470302 | 1.647.963 | 1.899.130 | 1.893.013 | 1.698.443 | 2.121.388 | 1817.813 | 2.423.749 | 2.241.364
SM-CHILE A 169.858 157.276 100.656 106.947 265.481 258.550 388.554 449.125 376.204 461.263 1.383790 | 1.730.420 | 1.942.161 | 1.905.745 | 1.760.083 | 1.917.884
SM-CHILE D 390.205 379.601 272.024 | 316.313 520.394 468.910 526.690 629.746 466.483 664.826 1.600.219 | 1.740.413 | 1.956.606 | 1.857.920 | 1.882.107 | 2.042.182
SOCOVESA - - - - - - - 247.235 96.079 220.296 448.915 220.920 281.505 158.989 146.872 145.208
SoQuicoMm 16327 20.681 25.307 40.001 76.465 31.838 52.246 69.920 53.063 61.226 66.396 47.620 34559 25.737 44.355 33.334
SQM-A 326364 | 418.482 | 415.851 650.095 908.028 1.486.876 | 1.863.431 | 2193506 | 4.260.048 | 5067.323 | 6.984.183 | 7.360.028 | 7.208.690 | 3.516.569 | 4.000.061 | 3.502.619
ZOFRI 15.382 12.946 10.789 16.543 42.349 44114 86.904 98.131 64.627 91.977 107.660 94.845 119.549 143.410 130.356 114.092
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Anexo 3: Ratio B/P a Valores Econédmicos

Nombre accién Prome | 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12-
dio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AESGENER 1,16 1,78 2,03 4,58 1,50 1,04 1,04 0,48 0,63 0,86 0,78 0,50 0,56 0,46 0,66 0,68 0,97
AGUASA 0,34 0,10 0,12 0,27 0,34 0,37 0,35 0,25 0,35 0,58 0,54 0,38 0,34 0,33 0,35 0,35 0,36
ALMENDRAL 1,04 0,02 1,20 0,07 0,07 0,08 2,18 1,68 1,13 1,40 117 0,54 0,48 0,50 1,14 2,32 2,73
ANDINAA
ANDINAB 0,28 0,40 0,46 0,48 0,35 0,31 0,28 0,20 0,24 0,24 0,19 0,05 0,05 0,10 0,30 0,50 0,41
ANTARCHILE 0,97 2,16 1,48 1,06 0,62 0,58 0,68 0,50 0,44 0,93 0,79 0,51 0,82 0,96 1,18 1,34 1,50
AQUACHILE 0,48 0,22 0,29 0,48 0,37 1,03
BANMEDICA 0,53 117 1,00 1,00 0,63 0,44 0,52 0,38 041 0,75 0,65 0,21 0,22 0,21 0,25 0,24 0,36
BANVIDA 0,10 0,15 0,07 0,09 0,04 0,02 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01 0,32 0,03 0,19 0,21 0,20 0,24
BCI 3,14 4,09 3,70 3,72 2,48 2,30 2,99 2,90 3,78 5,89 3,50 1,72 2,45 2,14 2,64 2,64 3,22
BESALCO 16,57 16,95 27,30 23,97 31,21 27,49 42,31 24,77 19,59 45,75 0,92 0,14 0,32 0,26 0,68 1,20 2,22
BLUMAR 0,41 0,22 0,04 0,34 0,52 0,79 0,31 0,65
BSANTANDER 7,48 8,12 6,84
CAMANCHACA 1,17 0,29 0,53 1,09 1,55 1,03 251
CAMPOS 5,56 7,90 8,62 19,69 10,77 7,25 1,68 1,28 1,28 11,20 4,37 0,59 1,56 197 3,70 4,82 2,31
CAP 1,53 2,88 4,35 6,37 1,55 0,40 0,35 0,44 0,28 0,81 0,31 0,13 0,12 0,13 0,33 1,88 4,08
CcCcu 0,24 0,21 0,24 0,26 0,32 0,28 0,35 0,31 0,36 0,42 0,42 0,13 0,12 0,11 0,11 0,09 0,06
CEMENTOS 0,90 0,84 0,87 1,00 0,56 0,55 0,75 0,69 0,98 1,46 0,98 0,56 111 0,72 1,05 1,06 1,27
CENCOSUD 0,63 0,56 0,65 0,44 0,56 1,50 0,71 0,20 0,32 0,52 0,55 0,74 0,82
CHILE 2,76 5,32 4,90 5,99 4,34 3,58 4,00 3,50 4,54 122 1,07 0,87 0,87 0,86 0,90 1,07 1,20
CMPC 3,32 5,92 5,89 6,11 3,25 3,26 3,46 3,30 3,22 7,28 5,79 2,62 0,43 0,46 0,67 0,76 0,78
COLBUN 0,56 1,49 1,04 0,91 0,45 0,47 0,42 0,31 0,48 0,54 0,45 0,31 0,33 0,34 0,42 0,40 0,53
COLOCOLO 0,38 0,48 0,30 0,58 0,92 0,77 0,00 0,00 0,33 0,37 0,00
CONCHATORO 0,26 0,22 0,20 0,19 0,23 0,18 0,25 0,26 0,24 0,35 0,25 0,10 0,31 0,39 0,35 0,32 0,38
COPEC 0,36 0,53 0,54 0,47 0,27 0,28 0,30 0,22 0,19 0,38 0,33 0,20 0,31 0,36 0,41 0,48 0,55
CRISTALES 0,50 0,58 0,54 0,65 0,47 0,46 0,52 0,54 0,55 0,65 0,53 0,32 0,46 0,49 0,46 0,40 0,33
ECL 3,96 13,57 26,17 14,59 2,38 1,07 0,82 0,83 0,45 0,65 0,49 0,26 0,25 0,32 0,56 0,47 0,53
EMBONORB 0,87 2,23 1,72 3,04 1,38 0,74 0,88 0,56 0,49 0,78 0,56 0,18 0,22 0,13 0,21 0,42 0,40
ENAEX 0,25 0,57 0,27 0,26 0,20 0,20 0,26 0,23 0,24 0,56 0,28 0,13 0,16 0,13 0,13 0,13 0,31
ENDESAAM
ENELAM 2,30 3,92 524 15,37 1,76 1,62 1,38 0,99 1,23 1,33 0,93 0,53 0,68 0,64 0,47 0,38 0,30
ENELCHILE
ENJOY 0,72 0,22 0,33 0,47 0,84 0,82 161
ENTEL 0,56 0,52 0,70 0,98 0,76 0,52 0,53 0,46 0,35 0,45 0,41 0,19 0,17 0,19 0,51 1,04 1,14
FALABELLA 0,32 0,28 0,41 0,49 0,32 0,32 0,32 0,30 0,39 0,61 0,30 0,12 0,18 0,17 0,21 0,31 0,31
FORUS 0,05 0,09 0,06 0,17 0,10 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
FOSFOROS 0,18 0,15 0,15 0,19 0,19 0,20 0,19
GASCO 1,24 0,78 0,84 0,97 0,74 0,85 1,02 0,79 1,30 2,21 135 0,82 2,23 193 1,37 1,63 0,92
GNCHILE
HABITAT
HF 0,40 0,33 0,49 0,36 0,40
HITES 0,70 0,86 0,19 0,51 0,48 0,55 1,20 1,12
1AM 0,84 0,91 0,58 0,71 1,27 1,18 0,75 0,78 0,71 0,80 0,80 0,80
IANSA 191 2,42 2,16 4,96 2,77 2,00 0,55 0,42 1,00 7,54 171 0,15 0,39 0,47 1,02 137 1,63
ILC 0,61 0,24 0,54 0,59 1,06
INDISA 0,67 0,87 1,72 1,97 1,87 0,47 0,57 0,60 0,47 0,56 0,35 0,25 0,27 0,24 0,23 0,16 0,21
INVERCAP 1,12 2,02 571 6,22 1,98 0,32 0,24 0,05 0,03 0,06 0,04 0,02 0,04 0,05 0,10 0,35 0,66
ITAUCORP 3,46 2,71 2,27 2,57 3,12 2,93 3,79 6,67 3,73 191 3,21 4,28 3,19 3,68 4,38
LAN 1,32 1,76 2,44 3,46 1,13 0,69 0,72 0,64 0,67 132 0,83 0,30 0,47 0,87 1,19 1,39 3,20
LAS CONDES
MASISA 1,56 0,73 0,81 0,72 0,83 2,21 0,99 0,67 1,39 111 1,71 3,22 4,26
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Nombreooon | Prome | 31z | 81z | 81z | 3Liz | 3Liz | 811z | 811z | 8liz | 8liz | 8Liz | 8z | 3liz | 3liz | 3Liz | 31z | 311z
dio 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MINERA 035 [ 003 | 005 004 | 006 0,04 0,41 0,28 0,36 0,57 0,58 0,33 0,39 0,43 0,47 0,63 0,99
MOLYMET 0,65 | 045 | 0.3 051 | 086 2,02 155 0,57 0.58 0,51 0,32 0,14 0,30 0.23 0.31 0.63 0.83
MULTIFOODS | 0.93 0.23 3,07 1.19 0,09 0.46 0.48 0,66 0,62 a1
NORTEGRAN | 1,71 | 407 | 3.0 133 | os1 0.1 0,56 139 0.80 152 1,20 0.36 1,05 134 3.44 2.23 2.39
NUEVAPOLAR | 1,09 0,50 0.40 0,48 0,37 0.53 183 0,67 0,66 7.48 0,94 2,86 7,95 118
OROBLANCO | 122 | 382 | 384 T3 [ 070 0.92 0,49 104 0.65 0,95 0,68 0.27 0.47 0,61 177 L1 113
PARAUCO 086 | .05 | 1.30 137 | 088 0.78 0,82 0,80 0.53 1.76 0,96 0,49 0,58 0,45 0,65 0,50 0.77
PASUR 0,02 | 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,03
PAZ 156 051 0.40 532 177 0,60 2,01 1.07 114 1.23 152
PEHUENCHE | 0.35 | 1,00 | 1,96 079|038 0.29 0.7 0,14 0,09 0,08 0,07 0,05 0,07 0,05 0,04 0,05 0,05
QUINENCO 077 | 145 | 164 227 | 123 0.84 0,89 0,63 0.56 0,47 0,20 0,14 0,39 0,37 0,40 0.42 0,38
RIPLEY 0,82 0,49 0,38 0.64 1,06 0,57 0.0 0,31 0,37 1.10 1.89 2,04
SALFACORP | 116 0,90 115 0.69 0,70 1.88 .01 0.33 0.47 0.92 185 1,92 2.18
SECURITY 318 [ 111 | 080 1,05 | 080 0,57 0.61 0.77 0.67 1.20 0.62 5.12 7.13 7.37 7,09 7,09 5,87
SK 0,94 1,07 1,03 127 2,05 1.32 0.38 0.70 0.41 0.65 0.62 0.88
SMCHILE A
SMCHILE B
SMCHILE D
SMSAAM 0,24 0.14 021 0.25 0,34
SOCOVESA 211 115 361 1,60 0,60 .49 150 3.07 312 2.81
SONDA 0.14 0.18 0.2 0.21 0.27 0,09 0.3 0.08 0,09 0.08 0.08
SOQUICOM 3,36 3.07 0,50 2,04 101 | 311 5,45 2,01 1.06 155
SQM-A 0,01
SQM-B 0,34
VAPORES 171|314 | 288 316 | 137 0,89 154 175 135 3.78 188 053 302 18 0.85 0.18 0.09
VSPT 032 o028 [ o017 026 | 038 0.36 0.48 0.50 0.47 0.50 0.52 0.15 0.20 0.26 0.28 0.16 011
WATTS 0.52 0.64 0.64 0,37 0.46 0.50
ZOFRI - 215377 | 266657 | 202333 | [052L8 | 373041 | 084994 | 673557 | 204039 | 500380
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Anexo 4: Ratio B/P a Valores Contables

Nombre accion | Prom | 81-12- 31-12- | 31-12- | 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12-
edio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HF 1,33 3,24 1,11 1,23 1,30 1,30
MASISA 0,82 0,26 0,35 0,80 0,78 0,66 0,70 0,67 0,72 0,77 0,76 0,94 0,95 0,96 1,07 1,06 1,53
ANDINAB 0,93 0,74 0,85 0,82 0,93 0,99 0,95 0,86 0,91 0,73 0,74 0,76 0,78 0,72 1,36 1,47 1,59
ccu 0,67 0,44 0,39 0,37 0,82 0,74 0,79 0,79 0,81 0,82 0,93 0,87 0,90 0,87 0,59 0,54 0,54
CONCHATORO | 0,83 0,66 0,60 0,53 0,58 0,65 0,81 0,88 0,77 0,97 0,66 0,58 0,94 1,01 0,98 1,07 1,17
EMBONORB 0,88 0,96 1,03 1,06 1,01 1,09 1,03 0,84 0,75 0,75 0,76 0,69 0,70 0,72 0,76 0,96 0,99
VSPT 0,53 0,48 0,36 0,53 0,58 0,62 0,67 0,67 0,51 0,39 0,43 0,39 0,44 0,43 0,44 0,50 0,50
WATTS 1,32 1,41 1,36 1,26 1,43 1,44
ANDINAA 5,66 2,40 12,86 | 29,17 27,57 25,69 -0,09 -0,20 -0,29 0,32 -0,26 0,18 0,18 0,58 0,96 0,97 0,92
IANSA 0,77 0,81 0,97 1,06 0,77 0,70 0,50 0,46 0,44 0,87 0,72 0,86 0,70 0,82 0,78 0,69 0,74
BCI 1365 | 1518 1412 | 1504 14,46 15,12 14,65 14,57 14,17 15,19 13,64 11,71 12,18 11,62 11,80 12,25 13,37
BSANTANDER | 12,19 | 1185 11,88
CHILE 12,62 | 1381 1437 | 12,04 12,33 13,30 12,80 14,29 12,91 12,97 11,54 12,00 11,50 10,59 10,35 9,90 10,42
ITAUCORP 10,06 10,40 | 6,33 7,22 7,51 7,48 753 8,97 11,81 11,67 12,31 11,19 12,58 9,19 10,52 12,85
SMCHILE B 11,07 12,49 11,88 10,94 10,66 10,16 10,67
SMCHILE A 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
SMCHILE D 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
COPEC 0,72 0,55 0,61 0,53 0,53 0,53 0,57 0,54 0,57 0,51 0,69 0,80 0,86 1,05 1,07 1,12 1,02
FALABELLA 1,21 0,72 1,02 1,05 0,91 1,06 0,98 1,06 1,39 1,31 1,11 1,27 1,35 1,49 1,59 1,74 1,84
RIPLEY 1,24 0,90 0,87 1,08 0,89 0,74 1,14 1,25 1,39 1,49 1,75 2,00
HITES 1,06 0,93 1,06 1,15 1,26 1,16 1,13 1,17
NUEVAPOLAR | 1,61 1,06 1,13 1,37 1,49 1,11 1,79 1,57 1,35 2,47 3,82 12,18 -19,11 1,96
SOQUICOM 0,57 0,23 0,14 0,13 0,62 0,37 0,40 0,31 0,56 1,05 0,48 0,42 0,73 0,67 0,40 0,23 0,25
ZOFRI 1,79 1,57 1,80 1,26 1,99 1,95 1,68
BESALCO 1,75 0,77 1,20 1,08 1,33 1,99 2,63 1,89 2,33 2,38 1,22 1,28 1,55 1,41 1,75 2,73 2,45
CEMENTOS 1,06 0,74 0,75 0,73 0,77 1,00 1,07 1,08 1,03 1,13 1,04 1,31 1,61 1,08 1,12 1,04 1,44
FORUS 0,45 #NIA 1,16 1,08 0,98 0,79 0,51 0,19 0,17 0,19 0,19 0,28 0,35 0,23 0,22 0,19 0,18
ANTARCHILE 0,75 0,80 0,66 0,57 0,56 0,53 0,56 0,54 0,57 0,51 0,69 0,80 0,86 1,03 1,07 1,11 1,02
BANMEDICA 2,07 2,45 1,98 1,74 1,75 1,58 1,86 1,92 2,04 1,80 1,99 2,36 2,18 2,34 2,52 2,56 2,16
ILC 4,50 0,74 0,86 6,38 7,49 8,84
PARAUCO 0,92 0,92 0,86 0,83 0,88 0,83 0,91 0,75 0,84 1,12 1,21 1,09 0,87 0,82 0,89 0,81 1,15
QUINENCO 3,20 0,85 1,03 1,15 0,90 0,80 0,62 0,59 0,52 0,23 7,50 6,50 6,94 6,28 5,66 4,82 4,92
SALFACORP 1,92 1,56 1,59 1,43 1,45 1,66 1,99 1,80 1,94 2,46 2,24 1,81 1,88
SECURITY 5,75 1,09 0,93 1,11 1,30 0,89 0,82 1,12 1,10 1,09 0,78 12,62 12,09 12,48 13,36 13,44 14,07
BANVIDA 0,10 0,11 0,07 0,08 0,05 0,03 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,22 0,23 0,25 0,24
CAMPOS 0,80 0,94 1,10 1,20 0,87 0,81 0,55 0,46 0,40 0,82 0,68 0,86 0,70 0,82 0,78 0,69 0,74
HABITAT
INDISA 1,04 0,48 0,49 0,55 0,72 0,59 0,77 1,03 1,27 1,10 1,07 1,51 1,48 1,59 1,45 1,23 1,32
INVERCAP 0,35 0,63 0,96 0,83 0,83 0,53 0,47 0,13 0,12 0,12 0,13 0,15 0,19 0,16 0,13 0,14 0,13
LAS CONDES 0,53 0,26 0,40 0,49 0,49 0,60 0,47 0,54 0,47 0,35 0,32 0,35 0,39 0,40 0,63 0,86 0,97
MINERA 0,26 0,02 0,03 0,02 0,05 0,04 0,22 0,23 0,31 0,37 0,34 0,35 0,36 0,40 0,40 0,53 0,61
NORTEGRAN 0,65 0,76 0,59 0,26 0,25 0,40 0,28 0,65 0,55 1,40 0,89 0,65 0,72 1,06 1,00 0,62 0,68
OROBLANCO 0,52 0,73 0,57 0,22 0,21 0,39 0,27 0,65 0,55 1,05 0,69 0,58 0,61 0,68 0,64 0,39 0,48
PASUR 0,03 0,01 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,04 0,03
SOCOVESA 1,97 1,44 1,61 1,70 1,71 1,91 2,36 2,46 2,15 1,94
SMSAAM 0,51 0,52 0,54 0,48 0,47
VAPORES 1,29 1,13 1,07 1,06 1,16 1,10 1,12 1,24 117 1,21 2,21 1,32 4,26 1,87 1,32 0,16 0,09
CAP 1,00 1,41 1,41 1,22 1,14 0,99 1,08 1,17 1,08 1,19 1,28 0,81 0,61 0,66 0,76 0,82 0,81
MOLYMET 1,31 0,66 0,74 0,59 1,09 3,07 2,01 1,86 1,99 1,30 1,02 0,82 0,81 0,78 0,89 1,86 1,59
SQM B 0,77 0,67 0,65 0,52 0,48 0,38 0,55 0,66 0,62 0,70 1,12 1,02 1,08 1,02 0,96 1,03 0,93
SQMA 0,77 0,67 0,65 0,52 0,48 0,38 0,55 0,66 0,62 0,70 1,12 1,02 1,08 1,02 0,96 1,03 0,93




Nombre accién Promedi 31-12- | 31-12- | 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12-
[¢] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AQUACHILE 1,69 0,83 1,10 1,23 1,14 1,45
BLUMAR 0,48 0,19 0,26 0,27 0,38 0,20 0,46 0,33 0,33 0,74 0,95 1,07 0,83 0,77
CAMANCHACA 1,13 1,59 0,87 0,83 1,07 1,10 0,97 0,95
MULTIFOODS 2,00 0,58 2,61 591 1,45 1,35 1,96 1,88 1,86 134
CMPC 0,55 041 0,39 0,38 0,36 0,37 0,35 0,46 0,41 0,44 0,69 0,65 0,69 0,76 0,71 0,85 0,86
CRISTALES 0,61 0,55 0,59 0,69 0,65 0,59 0,54 0,56 0,52 0,54 0,51 0,62 0,57 0,68 0,67 0,60 0,60
ENAEX
FOSFOROS 0,32 0,23 0,22 0,31 0,26 0,33 0,52 0,47 0,57 0,34 0,12 0,19 0,19 0,23 0,22 0,26 0,33
AESGENER 1,22 1,36 1,56 142 1,03 0,74 0,65 0,66 0,75 0,86 0,99 1,22 131 1,35 1,50 1,89 2,12
AGUASA 0,99 0,14 0,31 0,48 1,08 1,02 1,03 0,97 0,94 1,23 1,05 1,09 1,16 1,26 1,33 1,41 152
COLBUN 0,66 0,84 0,78 0,75 0,57 0,48 0,41 0,38 0,53 0,58 0,58 0,65 0,62 0,71 0,71 0,90 0,95
ECL 0,82 117 1,39 113 0,82 0,84 0,73 0,76 0,68 0,48 0,64 0,73 0,68 0,72 0,66 0,67 0,79
ENELAM 1,04 1,40 141 1,50 0,82 0,85 0,90 0,93 1,03 0,95 1,07 1,00 0,99 0,91 0,78 0,92 0,89
ENELCHILE 0,60
ENTEL 1,26 1,26 1,36 1,34 1,09 0,85 1,28 1,25 0,94 1,00 1,07 1,06 1,02 1,08 1,56 2,17 2,42
GASCO 1,24 1,25 1,40 143 145 1,33 1,27 1,20 1,26 1,28 1,22 1,14 1,15 0,95 0,86 1,07 1,06
GNCHILE 0,77
LAN 3,48 3,01 3,94 4,07 3,57 3,17 3,24 3,64 2,93 3,36 4,22 4,22 4,25 2,98 3,25 3,55 5,16
ALMENDRAL 1,04 0,06 1,33 0,08 0,06 0,09 1,46 131 0,96 0,98 1,05 1,05 0,97 0,99 1,36 1,86 2,05
PEHUENCHE 0,52 0,74 0,52 0,67 0,66 0,45 0,66 0,79
CENCOSUD 1,24 1,16 1,12 0,90 0,99 1,16 1,26 1,19 1,36 1,53 1,84 1,36 1,50 155
ENDESAAM 0,93
1AM 0,81 0,58 0,57 0,58 0,80 0,75 0,78 0,83 0,90 0,95 1,00 1,08
SK 1,07 0,73 0,77 0,83 1,03 0,91 1,08 137 1,31 124 1,12 121
SONDA 0,62 0,41 0,43 0,35 0,58 0,78 0,86 0,74 0,56 0,67 0,70
COLOCOLO
ENJOY 3,03 3,27 2,86 2,95 3,41 3,21 2,90 2,97
PAZ 1,65 0,81 0,66 1,74 1,80 1,78 2,21 2,09 1,76 1,89 158
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Anexo 5: Tabla con ratios ROA y ROE

ROA 2000-2001 2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013 2014-2015 2000-2015
AESGENER 3.79% 6.64% 7.83% 5.53% 6.65% 8.85% 6.04% 6.34% 6.34%
AGUASA 9.36% 10.29% 13.11% 14.46% 11.38% 11.98% 11.66% 12.67% 12.67%
ANDINAB 8.09% 8.15% 14.81% 21.37% 22.22% 17.79% 7.11% 8.50% 8.50%
ANTARCHILE 6.45% 8.34% 9.10% 10.89% 4.71% 7.09% 5.56% 5.99% 5.99%
BANMEDICA 9.18% 10.15% 15.16% 12.68% 8.11% 11.80% 9.58% 8.38% 8.38%
BCI

BSANTANDER

CAP 3.61% 5.92% 11.55% 10.26% 2.22% 19.75% 7.74% 1.44% 1.44%
CcCcu 6.94% 7.95% 10.33% 12.26% 12.45% 14.92% 10.95% 11.71% 11.71%
CENCOSUD 3.86% 5.53% 6.11% 5.49% 7.73% 6.20% 6.43% 6.43%
CHILE

CMPC 5.09% 6.45% 4.91% 7.45% 3.01% 5.60% 3.52% 4.06% 4.06%
COLBUN 5.37% 8.04% 5.08% -2.70% 3.95% 0.91% 2.50% 5.44% 5.44%
CONCHATORO 10.00% 10.10% 8.09% 11.99% 8.72% 7.77% 4.26% 7.19% 7.19%
COPEC 6.60% 8.63% 9.46% 11.34% 4.89% 7.35% 5.73% 6.19% 6.19%
ECL -0.22% -2.05% -0.20% 10.41% 11.13% 9.06% 4.36% 5.41% 5.41%
EMBONORB 4.33% 3.36% 8.34% 11.20% 12.30% 9.34% 9.86% 9.13% 9.13%
ENELAM 5.91% 4.95% 7.85% 10.98% 14.97% 11.37% 11.60% 8.08% 8.08%
ENTEL 6.94% 8.78% 11.39% 15.86% 13.52% 15.29% 9.66% 2.48% 2.48%
FALABELLA 8.50% 6.96% 9.72% 8.67% 8.91% 7.83% 6.72% 6.23% 6.23%
FORUS 8.38% 7.92% 14.10% 19.50% 14.05% 27.61% 26.64% 17.84% 17.84%
GASCO 6.75% 8.69% 9.45% 6.39% 4.48% 8.85% 12.11% 3.16% 3.16%
IAM 9.47% 10.82% 9.45% 10.04% 9.89% 10.85% 10.85%
ILC 12.61% 1.79% 1.37% 1.37%
ITAUCORP

LAN 3.50% 6.86% 6.60% 10.59% 7.86% 6.62% 2.59% 2.48% 2.48%
PARAUCO 4.79% 4.81% 5.89% 5.43% 5.88% 7.01% 5.43% 5.59% 5.59%
QUINENCO 1.12% 0.92% 2.25% 2.16% 1.49% 0.07% 0.27% 0.07% 0.07%
RIPLEY 7.73% 6.16% -2.23% 3.11% 3.01% 2.35% 2.35%
SALFACORP 9.09% 7.51% 5.40% 4.38% 4.71% 4.00% 4.00%
SECURITY 9.63% 13.29% 11.53% 13.11% 10.21% 11.02% 10.53% 11.38% 11.38%
SK 5.32% 5.91% 6.70% 21.69% 7.53% 8.58% 8.58%
SMCHILEB

SMSAAM 6.18% 4.89% 4.89%
SONDA 8.91% 27.36% 10.34% 11.74% 11.08% 11.08%
SQM-B 5.28% 6.40% 11.04% 13.06% 13.80% 19.46% 13.68% 7.78% 7.78%
VAPORES 1.85% 5.21% 9.09% 2.79% -30.72% -33.03% -9.30% -0.59% -0.59%
VSPT 10.11% 3.38% 1.56% 4.38% 4.66% 6.62% 4.77% 10.65% 10.65%
WATTS 7.61% 8.89% 8.37% 8.37%
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ROE 2000-2001 2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013 2014-2015 2000-2015
AESGENER -0.69% 6.58% 4.96% 4.17% 10.25% 12.89% 7.63% 11.36% 11.36%
AGUASA 10.33% 17.06% 19.88% 22.42% 18.00% 16.42% 17.22% 19.21% 19.21%
ANDINAB 8.89% 5.20% 20.79% 28.89% 25.82% 22.99% 10.10% 10.32% 10.32%
ANTARCHILE 7.71% 7.50% 7.60% 7.64% 3.33% 5.09% 4.13% 3.13% 3.13%
BANMEDICA 15.39% 17.26% 28.46% 27.33% 19.38% 23.71% 22.16% 13.98% 13.98%
BCI 19.21% 20.38% 21.10% 19.23% 17.94% 21.38% 18.98% 16.52% 16.52%
BSANTANDER 20.29%

CAP -2.47% 4.45% 28.96% 23.89% -1.40% 14.87% 5.66% 0.07% 0.07%
CCU 8.50% 17.06% 13.40% 17.35% 22.34% 17.93% 11.35% 10.17% 10.17%
CENCOSUD 8.60% 7.73% 11.70% 4.27% 9.63% 5.40% 5.84% 5.84%
CHILE 21.84% 18.77% 23.32% 23.04% 18.52% 24.66% 22.48% 20.40% 20.40%
CMPC 3.41% 6.02% 5.15% 8.94% 3.59% 6.27% 2.35% -0.05% -0.05%
COLBUN 2.14% 14.85% 7.40% -3.66% 6.80% 0.15% 1.77% 5.58% 5.58%
CONCHATORO 11.69% 13.44% 11.19% 15.29% 14.37% 12.67% 7.71% 10.96% 10.96%
COPEC 14.09% 11.71% 10.31% 13.04% 6.26% 8.64% 7.26% 5.47% 5.47%
ECL -16.57% 10.56% 0.62% 14.57% 18.04% 10.65% 2.19% 5.16% 5.16%
EMBONORB -3.00% -14.12% 10.75% 14.03% 17.32% 13.37% 9.94% 8.35% 8.35%
ENELAM 0.80% 0.21% 1.26% 3.34% 10.35% 5.44% 7.74% 8.08% 8.08%
ENTEL 6.74% 10.17% 14.27% 20.86% 21.53% 23.38% 16.68% -0.12% -0.12%
FALABELLA 11.77% 11.21% 14.48% 14.85% 10.17% 12.82% 11.60% 11.70% 11.70%
FORUS 10.42% 8.04% 13.35% 14.34% 12.20% 31.09% 27.86% 18.76% 18.76%
GASCO 5.08% 6.80% 7.41% 6.30% 7.30% 5.84% 8.56% 6.35% 6.35%
IAM 2.52% 3.48% 6.35% 5.77% 6.07% 6.71% 6.71%
ILC 14.05% 11.76% 9.22% 9.22%
ITAUCORP 16.75% 14.78% 12.92% 10.53% 16.90% 16.85% 9.03% 14.82% 14.82%
LAN 3.73% 23.43% 28.97% 31.04% 20.90% 21.97% -5.28% -7.46% -7.46%
PARAUCO 5.09% 1.75% 7.27% 2.69% 10.49% 8.10% 8.70% 7.74% 7.74%
QUINENCO 2.02% 5.16% 6.06% 8.85% 6.83% 2.88% 2.82% 1.59% 1.59%
RIPLEY 5.95% 2.63% 1.04% 7.53% 5.56% -5.95% -5.95%
SALFACORP 15.35% 12.42% 4.10% 5.83% 7.51% 6.77% 6.77%
SECURITY 9.63% 13.29% 11.53% 13.11% 10.21% 11.02% 10.53% 11.38% 11.38%
SK 5.32% 5.91% 6.70% 21.69% 7.53% 8.58% 8.58%
SMCHILEB 7.55% 6.30% 7.96% 7.87% 4.56% 3.60% 3.60% 3.60%
SMSAAM 10.59% 8.31% 8.31%
SONDA 9.58% 10.99% 13.04% 13.97% 9.20% 9.20%
SQM-B 3.52% 5.09% 10.75% 14.65% 21.62% 29.27% 19.21% 8.88% 8.88%
VAPORES 5.23% 12.24% 15.47% 13.08% -110.09% -206.82% -16.46% -0.71% -0.71%
VSPT 11.48% 3.48% 0.40% 2.56% 5.71% 7.12% 4.73% 12.66% 12.66%
WATTS 11.26% 13.36% 12.89% 12.89%
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