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RESUMEN

Este estudio empirico se basd en analizar, identificar y determinar las diferentes
variables financieras y econdmicas que inciden en la rentabilidad de las 40 empresas que
conforman el /ndice de Precios Selectivos de Accién (IPSA) en el periodo 2005-2012, con
el fin de facilitar a las empresas chilenas los conocimientos necesarios para poder alcanzar
el anhelado éxito, a través de la rentabilidad.

Este estudio evalu6 tanto la relacion que existe entre la rentabilidad y las variables
internas a las empresas, como externas a ella, es decir, se consideraron como variables
internas a todos aquellos factores financieros como la liquidez, el nivel de endeudamiento
y las razones de actividad, y por otro lado las variables externas, aquellas relacionadas con
la economia en si, es decir, la inflacion, el tipo de cambio, el crecimiento econdémico y el
costo de financiacion (variacion de la tasa de interés).

Es importante mencionar que las teorias fueron claves para resolver los
planteamientos expuestos y poder aceptar o rechazar las hipotesis planteadas en esta
investigacion.

La investigacion es de tipo cuantitativa, donde la informacion fue recabada de fuentes
secundarias mediante la observacion de los estados financieros en una base de datos. Esta
investigacion se aplico a una poblacion de cuarenta empresas que conformaron el IPSA 'y
que se mantuvieron constantes durante el periodo 2005-2012, llegando a una muestra total
de 25 empresas, entre las que se encuentran BCI, Banco de Chile, CCU, entre otras.

Después de realizar la regresion de datos de panel con efectos aleatorios se obtuvo un
modelo donde la variable ROCE (rendimiento sobre el capital empleado) resulté como la
mejor variable dependiente del estudio. Y las variables que influyeron significativamente
en ella son el margen operacional, liquidez corriente, y la rotacion de activos totales.

Finalmente, las variables que incidieron fuertemente en el rendimiento sobre el capital

empleado fueron el margen operacional y la tasa de inflacién con una asociacion positiva.



1. INTRODUCCION

El concepto de rentabilidad ha variado a través del tiempo y ha sido usado para medir

el éxito de un negocio, ya que conlleva al fortalecimiento de las unidades econémicas.

La rentabilidad es un indice que hace referencia al beneficio o ganancia que se obtiene
a través de un recurso invertido; esta se ve afectada por cambios y alteraciones de los

factores internos y externos que inciden a través del tiempo.

En general, la rentabilidad es una de las dimensiones mds importantes para las
empresas y mas utilizado por la comunidad de los negocios, puesto que es perseguido por
la gerencia con sus decisiones directivas para la compatfiia y también es lo que miden los

inversores en el momento de invertir o retirar sus fondos de las firmas.

Normalmente los negocios generan beneficios, pero pueden no ser rentables. Esto se
debe a que existen muchos factores que no han sido considerados, debido a que la

rentabilidad es compleja en la vida corporativa.

En la actualidad, empresas u organizaciones buscan ser rentables y alcanzar el “éxito”,
pero no existen estudios suficientes que indiquen la clave de éste. La busqueda de la
rentabilidad en todo tipo de firmas es permanente y con el tiempo se vuelve costoso. Es
por ello que, nace la necesidad de investigar y realizar un estudio empirico para conocer

cuales son los factores internos y externos que determinen la rentabilidad de las empresas.

Si bien, existen bases teodricas que identifican factores que determinan la rentabilidad,
existen otros que no han sido estudiados y que podrian poseer una influencia significativa

sobre ésta.
Pero, ;Cuadles son estos factores? ;Como identificarlos?

Es por esto que, esta investigacion nace de la necesidad de determinar estos factores
econdmicos-financieros que ayudaran a los directivos a tomar decisiones y a realizar

ciertas acciones que ayuden a mejorar la rentabilidad empresarial.



En Chile, las 40 compaiiias con mayor presencia en el mercado conforman el principal
indice bursatil del pais, llamado IPSA (Indice de Precio Selectivo de Acciones) elaborado
en 1977 por la Bolsa de Comercio de Santiago, considerado como el mejor indicador de

rentabilidad del mercado de la Republica de Chile.

Entonces para enmarcar esta investigacion se ha decidido estudiar los factores
econdmicos-financieros que inciden en la rentabilidad sobre la inversion de las empresas
que conforman el IPSA a través del tiempo, entre los afios 2005 al 2012, asi considerar las
eventualidades que surgieron en este plazo y analizar coémo se vieron afectados estos
factores, para percibir las influencias de éstas en la rentabilidad de las empresas chilenas

representativas.

Estas compaiiias fueron elegidas debido a que representan un buen referente para el

estudio por ser empresas solidas y reconocidas en el mercado chileno.

Finalmente, esta investigacion tiene como fin, beneficiar (con los resultados que se
obtengan) a todas las empresas (pertenecientes o no al IPSA), para ayudar a potenciarlas
con el mejoramiento de su rentabilidad y mantenerse en los mdés altos estandares,
constituyéndose como las mejores empresas en sus industrias y a la vez convertirse en un

buen “Benchmarking” para las demas organizaciones.



1.1. Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General

Determinar los factores econdmicos-financieros que inciden en la rentabilidad de las

empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012.

1.2.2 Objetivos Especificos

Analizar el comportamiento financiero de las empresas que conforman el IPSA,
periodo 2005 al 2012.

Identificar los factores internos y externos que inciden en la rentabilidad de las
empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012.

Evaluar la relacién y magnitud entre los factores incidentes y la rentabilidad de las

empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012.

1.2. Preguntas de la Investigacion

(Como es el comportamiento financiero de las empresas que conforman el IPSA,
periodo 2005 al 2012?

(Qué factores internos (como utilidad, activos, liquidez, entre otros) y externos
(como actividad econdémica, tasa de interés, inflacion, etc.) inciden en la
rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012?
(Qué relacion y magnitud existe entre los factores incidentes y rentabilidad de las

empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012?

1.3. Hipotesis

Hi: Los factores externos influyen en mayor medida en la rentabilidad de las empresas

que los factores internos.



Hz: Un mayor endeudamiento genera una mayor rentabilidad en las empresas.

H3: Una mayor liquidez genera una menor en la rentabilidad de las empresas.

1.3.1. Definicién de Variables

Existen dos tipos de variables en la investigacion:

1. Dependiente o enddgena, definida en el estudio como rentabilidad, la cual esta

influenciada por los demas factores.

2. Independientes o exdgenas, definida en el estudio como los variables econdmicas
(refiérase también como variable externa) y variables financieras (refiérase

también como variable interna).

Las variables utilizadas en la investigacion seran mencionadas a continuacion, y sus
respectivas definiciones conceptuales y operacionales se encuentran en base a los
conceptos establecidos en el texto de “Economia” de Paul Samuelson y Williams
Nordhaus, también en el texto denominado “Principios de Administracién Financiera” de
los autores Lawrence Gitman y Chad Zutter y en el texto de “Macroeconomia aplicado

para Latinoamérica” de Oliver Blanchard y Daniel Pérez.

1.3.1.1. Variable Dependiente
Rentabilidad

La rentabilidad tiene como finalidad medir la eficacia con la que las empresas usan sus
activos y la eficiencia con la que administran sus operaciones. Para poder medir la

rentabilidad utilizaremos los siguientes cuatro indicadores:

»  Rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de return on assets): es una

herramienta que determina la rentabilidad del negocio.

Utilidad Neta
Activos Totales

Rendimiento sobre los activos =




Rendimiento sobre el capital (ROE, por las siglas de return on equity): es una

herramienta que sirve para medir la rentabilidad de los accionistas.

Utilidad Neta
Capital contable total

Rendimiento sobre el capital contable =

Rendimiento del activo operacional neto (RAN): es un indicador que determina

el desempefio del activo operacional de la empresa.

Utilidad Operacional

Rendimiento del activo operativo neto = - -
Activos operacionales

Rendimiento sobre el capital empleado (ROCE, por las siglas return on capital
employed): es un indicador de rentabilidad que pretende expresar el retorno que
el inversor obtiene sobre los capitales empleados en un negocio. Si el ROCE

es mayor al costo de capital se dice que la empresa crea valor.

NOPAT
Capital empleado

Rendimiento sobre el capital empleado =

1.3.1.2. Variables Independientes Externas

Variables Economicas

Son datos que ayudan a analizar el comportamiento de una economia determinada por

condiciones externas a ella, de las cuales se utilizaran las siguientes:

Crecimiento econémico: Aumento en el tiempo del producto total de un pais.
En general, el crecimiento econdmico se mide como la tasa de anual de
crecimiento del PIB, debido a que el Producto Interno Bruto representa en

forma global el resultado final de la actividad productiva en la economia, por




lo que su crecimiento es el reflejo del aumento de las distintas actividades que

componen el PIB.

- Tasa anual de crecimiento del PIB: Mide la variacion porcentual del PIB

entre dos aflos consecutivos.

PIBy 44
PIB,

TCPIB = ( - 1) X 100

Donde:
PIB:+1: Producto Interno Bruto del afio analizado.
PIB:: Producto Interno Bruto del aflo anterior.

Se consideraré al PIB, debido a que un crecimiento econdmico (medido a través
del Producto Interno bruto) se espera que se refleje en la rentabilidad de las

empresas del pais, positivamente.

Inflacion (o tasa de inflacién): La tasa de inflacién es el porcentaje del
aumento anual de un nivel general de precios. La hiperinflacion es inflacion a
tasas extremadamente elevadas mientras que la inflacion moderada es un
aumento del nivel de precios que no distorsiona gravemente los precios
relativos o el ingreso. La inflacion es medida generalmente con la variacion del

IPC (indice de Precio al Consumidor).

- IPC: esun indice que recoge la variacion que han tenido cada mes los precios
de los bienes y servicios consumidos por las familias del pais. Se calcula

como:

Donde:
P: Precio afno actual.

Px: Precio afio t-k (anterior).




El IPC sera considerado, ya que al medir la inflacion de un pais se espera un
aumento en los precios de los bienes, incrementando fuertemente los costos de

las empresas y con ello afectando al margen y a su rendimiento.

Tipo de cambio: Es la tasa o precio, al que se intercambia la moneda de un
pais por la de otro. Para medir el tipo de cambio se utilizara la variacion del

Tipo de cambio Nominal.

- Tipo de Cambio Nominal: Es el precio de una unidad de moneda extranjera

expresado en términos de la moneda local.

_£><P
=

Donde:

€: Tipo de cambio Real.

P: Nivel nacional de precios.
P*: Nivel extranjero de precios.

Se considerara el tipo de cambio, debido a que se medira el efecto que una
variacion en la tasa de cambio tiene en la exportacion o importacion de sus
bienes o materias primas y como ello puede afectar la rentabilidad de las

cmpresas.

Costo de Financiamiento: Son interés y otros costos incurridos por una
empresa en conexion con el préstamo de fondos y no consideran los intereses
derivados del costo del capital propio. El costo de financiamiento es

representado por la Tasa de Colocacion Promedio.

- Tasa de Interés o Colocacion Promedio: Mide el precio promedio pactado
al cual los agentes del sistema financiero han realizado las operaciones de

colocacion utilizando los plazos permitidos para esto, es decir, la tasa que




los bancos le cobran a las empresas. Estas tasas son informadas de manera

diaria, semanal, quincenal y mensual por el Banco Central de Chile.

La Tasa de Interés sera considerada, ya que €sta representa el costo de deuda
de la firma y se ve reflejada en la estructura financiera de la empresa, por lo
que se espera que exista una relacion positiva. De esta manera, la tasa de
interés se representa como un elemento de evaluacion de la politica econdmica

implementada.

1.3.1.3. Variables Independientes Internas
Variables Financieras

Son datos determinados por el funcionamiento financiero de la empresa, de las cuales se

estudiardn las siguientes:

* Razén de Endeudamiento: La posicion de endeudamiento de una empresa
indica el monto del dinero de otros agentes que se usa para generar utilidades.
Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla
con los pagos contractuales de sus pasivos, debido a que los compromisos con
los acreedores se deben cumplir antes de distribuir las ganancias entre los

accionistas. Se puede medir mediante:

- Indice de Endeudamiento: Mide la proporcion de los activos totales que

financian los acreedores de la empresa. Se calcula como:

Total de pasivos

indice de endeudamiento =

Total de activos

* Razén de Liquidez: Mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. Las

empresas tienen que equilibrar la necesidad de seguridad que proporciona la



liquidez contra los bajos rendimientos que los activos liquidos generan para los

inversionistas. Se puede medir mediante:

- Liquidez corriente: una de las razones financieras citadas con mayor
frecuencia, mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. Cuanta més alta es la liquidez corriente, mayor

liquidez tiene la empresa. Se expresa de la siguiente manera:

. . . Activos corrientes
quuldez corriente =

Pasivos corrientes

Razones de Actividad: miden la rapidez con la que diversas cuentas se
convierten en ventas o efectivo. En cierto sentido, miden la eficiencia con la
que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la administracion
de inventarios, gastos y cobros. Existen varias razones financieras para evaluar

la actividad de una empresa y las que se utilizaran seran las siguientes:

- Rotacion de Cartera: indica el nimero de veces que las cuentas por cobrar
giran, en promedio, en un periodo de terminado de tiempo, generalmente

en un ano.

Ventas a crédito

ROT, =
CARTERA ™ Cuentas por Cobrar

- Rotacion de los activos totales: indica la eficiencia con la que la empresa
utiliza sus activos para generar ventas. Por lo general, cuanto mayor es
la rotacion de los activos totales de una empresa, mayor es la eficiencia

con la que se han usado sus activos.

Ventas

ROTacrvosroraies = Total de activos
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Eficiencia en Costos y Gastos: Permite determinar si los costos y gastos de
una actividad pueden estar o no justificados por el resultado de una empresa en
términos de eficiencia. Para determinar esta variable, serd utilizado el margen

Operacional o EBIT.

- Margen Operativo: es un indicador de desempeno operacional que permite

visualizar la eficiencia de los ingresos por venta generados.

EBIT
Ingresos Operacionales

Margen Operacional =
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2. MARCO DE REFERENCIA DEL ESTUDIO
2.1. Marco Conceptual

Para contextualizar el estudio, se definiran diversos conceptos que ayudaran a la

compresion de la investigacion.

Primero se conceptualizara el indice trabajado para la determinaciéon de la poblacion

y unidades muestrales:

- El Indice Precios Selectivos de Acciones (IPSA), es un indice disefiado para
medir el rendimiento de las 40 compafias mas liquidas del mercado Chileno, que
estan listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago. Este indice es considerado
como el mejor indicador del comportamiento bursatil del pais y las empresas que
lo conforman son lideres dentro de sus sectores o industrias siendo reconocidas
en Chile. Ademas estas compafiias son las mas estables de la nacién, lo que

significa que existe una baja tasa de recambio y un alto nivel de liquidez.

Ademas se dara significado a la fuente de informacion utilizada para la investigacion
en conjunto con los componentes extraidos de este instrumento, que se utilizaran para

medir las variables internas (mencionadas anteriormente):

- Los Estados Financieros, son informes que utilizan las instituciones para dar a
conocer la situacién economica y financiera y los cambios que experimenta la
misma a una fecha o periodo determinado. Su objetivo es proveer informacion
sobre el patrimonio del emisor a una fecha y su evolucion econémica y financiera

en el periodo que abarcan, para facilitar la toma de decisiones econdmicas.

Entre los estados financieros que se utilizardn estan el estado de resultados y
balance general, los cuales proporcionan informacion acerca de la estructura

operacional y financiera de la empresa.



12

También se veran involucrados otros conceptos, cuya participacion serd relevante en

la determinacion de la rentabilidad de las empresas en estudio:

- Estructura de capital, es la mezcla de deuda a largo plazo y capital patrimonial

que conserva la empresa.

- Analisis de razones financieras incluye métodos de calculo e interpretacion de
cifras financieras para analizar y supervisar el desempeio de la empresa (incluidas

en las variables).

2.2. Marco Teodrico

Cuando se habla de rentabilidad en una empresa, se refiere a las ganancias o beneficios
obtenidos por una actividad econdémica. Incrementar la rentabilidad, es uno de los
objetivos esenciales que buscan las compaiias, es la busqueda de como crear valor que
compense el uso de sus recursos. Para poder evaluar la rentabilidad de las empresas de
acuerdo a un determinado nivel de ventas, de activos o de la inversion de los propietarios
se utilizan los indices o ratios de rentabilidad, puesto que sin rentabilidad una compaiiia

no podria atraer capital externo.

Existen dos modelos sobre los factores que afectan a la rentabilidad de una empresa.
En primer lugar, a partir del punto de vista de la organizacion, que supone que la
rentabilidad de las empresas dependen de las caracteristicas estructurales de la industria o
del sector en el que la compafiia opera (Scherer y Ross, 1990), y por otro lado, la
perspectiva de que los recursos y las capacidades son la base, es decir, que la rentabilidad
estd definida por las capacidades y los recursos propios de cada empresa (Barney, 1991 y

Peteraf, 1993).

Cuando se dice que la rentabilidad dependera de los recursos y las capacidades propias
de las empresas, se puede visualizar con el modelo DuPont o PGU (Poder Generador de

Utilidades), el cual se utiliza para analizar los estados financieros de las firmas y evaluar
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su situacion financiera, donde se consideran dos medidas de rentabilidad: El rendimiento
sobre los activos totales (RSA) conocido también como ROA y el rendimiento sobre el
patrimonio (RSP) o ROE. La formula DuPont relaciona el margen de utilidad neta, que
mide la rentabilidad de las ventas de la compafia, con la rotacioén de los activos totales, la

cual indica la eficiencia con la que la empresa ha utilizado sus activos para generar ventas.

El rendimiento sobre activos totales (RSA o ROA), también conocido como
rendimiento sobre la inversion (RSI), mide la eficacia integral de la administracion para
generar utilidades con sus activos disponibles. Cuanto méas alto es el rendimiento sobre

los activos totales de la empresa, mejor.

Ademas este modelo permite a las empresas dividir el rendimiento sobre el patrimonio
en un componente de utilidad sobre las ventas (margen de utilidad neta), un componente
de eficiencia del uso de activos (rotacion de activos totales) y un componente de uso de
apalancamiento financiero (multiplicador de apalancamiento financiero). Por lo tanto, es

posible analizar el rendimiento total para los duefios en estas importantes dimensiones.

Por lo tanto, la rentabilidad es una medida de la capacidad de los activos de la empresa
para generar utilidades con independencia de como han sido financiados, es decir, cuando
se habla de rentabilidad econdmica se refiere a la rentabilidad del negocio a través del

RSA o ROA.

2.2.1 Teorias sobre la Rentabilidad de las Empresas

En la actualidad existen diversas teorias relacionadas con la rentabilidad de las

empresas, la liquidez, la estructura de capital y el tamafio de la empresa.

2.2.1.1. Teoria de Modigliani-Miller (M&M)

La teoria de Modigliani y Miller (1958) es la primera en relacionar la rentabilidad con

la estructura de capital de la empresa. En ella participan las variables de ingresos, costos
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variables, costos fijos, depreciaciones, intereses financieros, impuestos, costos de deuda,
costos de capital. Todas estas variables interrelacionadas permiten definir la rentabilidad
financiera. Segin Modigliani y Miller, la estructura financiera apropiada es aquella que
maximiza el valor presente de las empresas con un riesgo y rendimiento adecuado de
acuerdo a las decisiones de la empresa. Ademas, desarrollan la teoria de la estructura de
capital, determinan que el valor de la empresa y el costo de capital no se afectan por el
apalancamiento en condiciones de mercados eficientes, y por consecuencia, el mercado

siempre se mantiene en equilibrio.

- Proposicion I: Explica que el valor de la empresa s6lo dependera de la capacidad
generadora de renta de sus activos sin importar en absoluto de donde han emanado
los recursos financieros que los han financiado; es decir, tanto el valor total de
mercado de una empresa como su costo de capital son independientes de su
estructura financiera, por tanto, la politica de endeudamiento de la empresa no
tiene ningun efecto sobre los accionistas (Brealey y Myers, 1993).

- Proposicion II: Explica que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de
una empresa endeudada crece equitativamente a su grado de endeudamiento; es
decir, el rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de las acciones
de una empresa que pertenece a una determinada clase, es funcion lineal de la

razon de endeudamiento (Brealey y Myers, 1993).

En mercados perfectos y eficientes, la estructura de capital es irrelevante. Sefialan que
si los inversionistas pueden restablecer la estructura de capital de una empresa por si

mismos, éstos serian insensibles al nivel de endeudamiento que las empresas presenten.

La teoria de M&M comprende a todas las empresas, ya sea que éstas se encuentren o
no apalancadas financieramente, es decir, comprende empresas que tengan 0O no
endeudamiento, ya sea con recursos de deuda y/o capital. En conclusion, para las empresas
tener una rentabilidad financiera aceptable es un asunto prioritario para poder permanecer
en el ambiente internacional o nacional, es por ello que debe implementar una gestion

interna adecuada y eficiente. Una de las areas de oportunidad en términos financieros para
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las empresas es definir una estructura de capital donde se considere la cantidad de deuda
optima y por ende el uso de la palanca financiera en forma ventajosa a la empresa de tal

manera que genere una rentabilidad financiera y valor a la empresa.

Existen mejores probabilidades de generar rentabilidad financiera, via excelentes
decisiones de financiamiento y también excelentes decisiones de inversion para asi

asegurar el funcionamiento de la empresa tanto en el corto como en el largo plazo.

2.2.1.2. Teoria de Jerarquia de las preferencias

La teoria de la jerarquia de las preferencias el pecking-order (orden jerarquico) fue

elaborada por Myers (1977, 1982) y Myers y Majluf (1984).

Esta teoria descansa en la existencia de informacidén asimétrica (con respecto a
oportunidades de inversion y activos actualmente tenidos) entre las empresas y los
mercados de capitales. Es decir, los directores de la organizacion a menudo tienen mejor
informacion sobre el estado de la compaiiia que los inversores externos. Ademas de los
costos de transaccion producidos por la emision de nuevos titulos, las organizaciones
tienen que asumir aquellos costos que son consecuencia de la informacion asimétrica. Para
minimizar éstos y otros costos de financiacion, las empresas tienden a financiar
sus inversiones con autofinanciacion, luego deuda sin riesgo, después deuda con riesgo,
y finalmente, con acciones. Seguin los postulados de esta teoria, lo que determina la
estructura financiera de las empresas es la intencion de financiar nuevas inversiones,
primero internamente con fondos propios, a continuaciéon con deuda de bajo riesgo de
exposicion como la bancaria, posteriormente con deuda publica en el caso que ofrezca

menor su valuacidon que las acciones y en ultimo lugar con nuevas acciones.

Para resumir el funcionamiento de la Teoria de la Jerarquia Financiera, Myers (1984)

formula cuatro enunciados que la sustentan:

- Las empresas prefieren la financiacion interna.
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- La tasa de reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades de

inversion.

- Aunque la politica de dividendos es fija, las fluctuaciones en la rentabilidad y las
oportunidades de inversion son impredecibles, con lo cual los flujos de caja

generados internamente pueden ser mayores 0 menores a sus gastos de capital.

- Si se requiere de financiacion externa, la empresa emite primero los titulos mas
seguros (esto es, primero deuda, luego titulos hibridos como obligaciones

convertibles, y recursos propios como ultimo recurso para la obtencion de fondos).

De acuerdo con Myers (1984) la teoria de la jerarquia de las preferencias se orienta a
explicar el por qué las empresas mas rentables, en lo relacionado a préstamos, solicitan
normalmente muy poco, y esto no es necesariamente porque posean una meta de
deuda/capital baja sino porque no requieren de fondos externos; es decir, las empresas en
cuanto a decisiones sobre financiamiento en primer lugar seleccionan los fondos internos
de la empresa de los que estan libres de informacion, luego seleccionan deuda y en tltima

instancia optan por la emision de acciones.

2.2.1.3. Teoria del Trade-off (costo-beneficio) de la deuda

Es importante comentar que la teoria del trade-off no tiene un autor especifico, ya que
esta teoria agrupa a todos aquellas teorias o0 modelos que sustentan que existe una mezcla
de deuda-capital 6ptima, que maximiza el valor de la empresa, que se produce una vez

que se equilibren los beneficios y los costos de la deuda.

La mezcla de financiamiento de deuda y capital proporciona una rentabilidad
financiera favorable para las empresas. La teoria de Trade-off, resume todos aquellos
modelos o teorias que sostienen que existe una combinacion de deuda-capital Optima,
maximizadora del valor de la empresa, que se genera una vez que se equilibren los

beneficios y los costos de la deuda.
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Ademés, senala que la venta de activos puede comprometer la generacion futura de
flujos de caja, con lo que el valor de la empresa tendra una disminucion importante y por

consecuencia afecta en forma negativa a la rentabilidad financiera de la empresa.

Las dificultades financieras repercuten en forma negativa en la aportacion de
inversiones por lo cual se genera una pérdida de valor de la empresa de tal forma que estas
dificultades financieras afectan en forma negativa la rentabilidad de la empresa. Ademas
sefiala, que uno de los costos indirectos de las situaciones de insolvencia es la reduccion
en las ventas de la empresa generando pérdida en la participacion del mercado, lo cual
ocasiona una pérdida de valor de la empresa. Estos costos de insolvencia impactan en

forma destructiva a la rentabilidad de la empresa.

En conclusion, la teoria del Trade-off, explica que para esperar un nivel mas alto de
rentabilidad serd necesario disminuir el nivel de liquidez y poseer una mezcla deuda-

capital optima.

2.3. Marco Empirico

En la actualidad existen varios estudios relacionados con los factores que determinan
una rentabilidad a corto y largo plazo, y para los distintos sectores a nivel nacional como
internacional, que han podido entregar resultados empiricos importantes para realizar esta

investigacion.

En la revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad en el afio 2002, los docentes de
la Universidad de la Laguna en Espafia, determinaron empiricamente los factores
determinantes de la rentabilidad financiera en las Pymes, en este estudio se concluyé que
existen variables que condicionan la rentabilidad empresarial. En primer lugar, se
consideraron como factores principales de la rentabilidad los relacionados con la
estructura financiera de la empresa, siendo el riesgo financiero el que aporta mayor
informacion para diferenciar a una empresa rentable de una no rentable. Esto a su vez
confirma que la tasa de participacion de los fondos ajenos en el total de recursos

empleados y el porcentaje de financiamiento externo, son unas de las variables mas
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relevantes. Por otra parte, las razones de solvencia y liquidez, son el segundo factor mas
importante en este estudio, ya que, un incremento en estas variables produce un aumento
significativo en la probabilidad de que una empresa sea rentable. Ademas, se llego a la
conclusion que la estructura econémica de cada empresa, es decir, la distribucion de los
activos de la empresa en fijos y circulantes; es el tercer factor explicativo de la
rentabilidad, por lo tanto las empresas que poseen un nivel de existencias y tesoreria
inferior y un mayor peso de los deudores son empresas no rentables. En conclusion, se
observo que las empresas que no eran rentables, se caracterizaban por presentar una
estructura financiera mas endeudada, por una menor capacidad de generacion de recursos
en relacion a los activos empleados y por un margen de explotacion mas reducido.
Finalmente esta investigacion, recomendd poseer una estructura financiera menos

endeudada para asi proporcionar una mayor solvencia y liquidez.

En un estudio aplicado a las 99 mayores empresas espafiolas en 1987, segun la revista
“Investigaciones Economicas” por Antén, Cuadrado y Rodriguez en el afio 1990,
utilizando diversas técnicas del andlisis de regresion, se pretendia obtener los factores
determinantes de la rentabilidad y el crecimiento empresarial de las mismas, de la cual
obtuvieron que la rentabilidad econdmica muestra una relacion negativa con los ratios de
gastos financieros/ventas y (utilidad neta + gastos financieros)/ Gastos financieros, los
cuales representan ambos el riesgo financiero de la empresa, y por otra parte tiene una
relacion positiva con la productividad del trabajo y con el crecimiento, mientras que los

salarios y la rotacion de las ventas no parecen influir en la rentabilidad.

Jorge Tarzijan, profesor de la Escuela de Administracion y los Ingenieros Comerciales
Francisco Brahm y Luis Felipe Daiber de la Pontifica Universidad de Chile, en el afio
2004 realizaron un estudio llamado: “Explicando la Rentabilidad de la Empresa y su
Sustentacion”, donde daban a conocer tras la evidencia empirica recopilada en su
investigacion que los componentes mas importantes detrds del desempefio de las
empresas, estaban relacionados unicamente con factores internos de la empresa como lo
son la rotacion de los activos (tamafio), la utilidad, por sobre los efectos de la industria y

de la corporacion.
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Por otro lado, existen otros estudios como el de Galvé y Salas en 1993 y Gonzalez
Pérez en 1997 que han concluido que el tamafio de la empresa y la rentabilidad poseen
una relacion positiva, mientras que el endeudamiento y la rentabilidad tienen relacion

negativa.

Desde el punto de vista de la relacion que existe entre las variables externas
(econdmicas), existen estudios que mencionan que existen fuertes correlaciones entre las
rentabilidades y el crecimiento del PIB como en el estudio realizado por Héctor Andreu
Zuriaga en el ano 2012, el cual buscaba la relacion entre el crecimiento del PIB y los
Rendimientos de la renta, donde se concluyé que existe una relacion positiva entre estas
dos variables, es decir, que si el existe un incremento en el PIB también aumentara la

Rentabilidad de las empresas.
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3. MATERIAL Y METODOLOGIA DE ANALISIS

3.1. Enfoque de la Investigacion

El enfoque de la investigacion fue cuantitativa debido a la tendencia de este estudio,
en base a la naturaleza de los datos, utilizacion y tratamiento de las variables internas y

externas.

3.2. Tipo de la Investigacion

El tipo de la investigacion es correlacional, incluyendo lo exploratorio y descriptivo:

- Exploratorio, debido a que consistid esencialmente en la busqueda de la
informacion pertinente que apoyaron y fundamentaron los objetivos de la

investigacion.

- Descriptivo, puesto que se recolectaron datos a partir de los Estados Financieros
de las empresas que conformaron y se mantuvieron en el IPSA, durante el periodo

2005-20012, que fueron medidos y descritos con mayor precision.

- Correlacional, ya que el proposito fue encontrar la relacion existente entre la
Rentabilidad (variable enddgena) y el comportamiento de los factores internos y

externos (variables exdgenas) de las unidades muestrales.

3.3. Diseiio de Investigacion

El disefio de esta investigacion fue no experimental de tipo longitudinal de panel,
puesto que el investigador no interviene o no se posee un control de los hechos debido a
que estos ya ocurrieron en el pasado. Por lo tanto, se recolectaron los datos y se analizaron

los cambios con respecto a las variables internas y externas que incidieron en la
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rentabilidad de las 25 empresas que conformaron y permanecieron en el IPSA, periodo

2005-2012.

3.4. Disefo de 1a muestra

3.4.1. Poblaciéon

El IPSA es considerado el mejor indice de rentabilidad del mercado nacional, por lo
que la poblacion objetivo para esta investigacion fueron las cuarenta empresas que

conformaron el IPSA durante el periodo 2005-2012.

3.4.2. Seleccion de la Muestra

El método de seleccion de la muestra se basé en escoger a las empresas mas estables
en el mercado bursatil chileno, ya que poseian mayor y mejor informacion financiera en

el pais, con el fin de analizar y determinar los factores incidentes de su rentabilidad.

A través de la depuracion de la poblacion, la muestra para el estudio fue de 25
empresas que se mantuvieron en el “ranking” de las 40 empresas que conforman el IPSA,

desde el afio 2005 al 2012.

Finalmente las 25 empresas que resultaron ser las unidades de muestra para el estudio,

son denotadas a continuacion alfabéticamente segiin su Nemo:

Tabla 1: “Listado de empresas del IPSA seleccionadas, periodo 2005-2012”.

NEMO RAZON SOCIAL

1 ANDINA-B EMBOTELLADORA ANDINA SA, SERIE B

2 ANTARCHILE ANTARCHILE SA.

3 BC(CI BANCO DE CREDITO E INVERSIONES
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BSANTANDER

BANCO SANTANDER-CHILE

5 CAP CAP SA.
6 CENCOSUD CENCOSUD SA.
7 CCU COMPANIAS CERVECERIAS UNIDAS SA.
8 CHILE BANCO DE CHILE
9 CMPC EMPRESAS CMPC SA.
10 COLBUN COLBUN SA.
11 COPEC EMPRESAS COPEC SA.
12 CORPBANCA  CORPBANCA
13 ENDESA EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD SA.
14 ENERSIS ENERSIS SA.
15 ENTEL EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES SA.
16 FALABELLA S.A.C.I. FALABELLA
17 LAN LATAM AERLANES GRUOP SA.
18 SM-CHILE-B SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE B
19 SQM-B SOCIEDAD QUIMICA MINERA DE CHILE SA, SERIE B
20 VAPORES COMPANIAS SUDAMERICANAS DE VAPORES SA.
21 MASISA MASISA SA.
22 RIPLEY RIPLEY CORP SA.
23 SK SIDGCO KOPPERS SA.
24 1AM INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS SA.
25 CONCHATORO VINA CONCHA Y TORO SA.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cabe destacar que estas empresas fueron las mismas que se estudiaron a través del

tiempo en su conjunto.

3.5. Fuentes de datos

Para la obtencion de datos se utilizaron fuentes secundarias tales como: la pagina web
de la Bolsa de Santiago, donde se determino la lista de las empresas que conformaron y
permanecieron en el IPSA, entre el 2005 y el 2012, con lo que se pudo determinar la
poblacion y la muestra; las paginas web de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS), la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) y los
sitios webs oficiales de cada empresa, de donde se extrajeron los estados financieros de

cada una de las empresas; como los estados de resultado y los balances generales.

Finalmente, para encontrar la informacion de las variables econdmicas que influyeron
en la rentabilidad de las 25 empresas que conformaron y se mantuvieron en el IPSA,
periodo 2005-2012, se accedi6 a las respectivas paginas web del Banco Central del pais
para obtener la tasa de interés o colocacion promedio, el Banco Mundial para extraer la
variacion del PIB, el Instituto Nacional de Estadisticas para la extraccion de variacion del
IPC y por tltimo el Servicio de Impuestos Internos para la obtencion del dolar observado

de cada afo.

3.6. Instrumento

El instrumento que se utilizo, para llevar a cabo la investigacion, fue la base de datos
a partir de los Estados Financieros de las 25 empresas elegidas. Especificamente fueron
los Estados de Resultado y los Balances Generales, en donde se cont6 con toda la

informacion necesaria para realizar el estudio.
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3.6.1. M¢étodo Utilizado en la Investigacion

Dadas las caracteristicas de la informacion, el método cuantitativo fue la regresion
lineal con datos de panel, a través del uso de la econometria, para determinar la intensidad
con la cual las variables independientes influyen en la variable dependiente (rentabilidad
de las empresas), es decir, se determind la existencia de alguna relacion positiva o negativa
y la magnitud de la incidencia de cada variable exdgena en la rentabilidad. Y ademas,
permitio rechazar o aceptar las hipotesis con los resultados encontrados a través de este

método.

3.6.2. Planteamiento del Modelo

En General, para la investigacion se utilizo el siguiente modelo econométrico con datos

de panel:

k
Yii = Po + z .Bkai,t +U;
k=1

Donde:

Yi, ¢: Indice de Rentabilidad de la empresa “i” en el periodo “t”. Para esta variable

se utilizaron: ROA, RAN, ROE y ROCE.

31
1

Xk, t: Variables explicativas del modelo para la empresa “i”” en el periodo “t”. Se

incluyeron en dos conjuntos de variables:
Externas:
- Tasa anual del crecimiento del PIB (CE).
- Tasa de inflacion (TT).
- Variacion del tipo de cambio nominal (VTC).

- Tasa de Interés o Colocacion promedio (TCP).
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Internas:
- Endeudamiento (END).
- Liquidez Corriente (LC).
- Rotacion de cartera (RC).
- Rotacidn de activos totales (RAT).
- Margen Operacional (M_OP).

Bx: Pardmetros del modelo, indican la direccidon y magnitud en la que se relaciond

la variable Xki: con Yiy.
u;: Otros factores que afectan a la rentabilidad pero que no fueron incluidos.

i: Denota la empresa. (i=1...25)

t: Denota el tiempo. (t= 2005...2012)

Cabe destacar que al final de la investigacion, se plante6 el modelo mejor ajustado
cuyas variables explican de mejor manera la rentabilidad de las empresas seleccionadas

para el estudio.

3.6.3. Seleccion del Modelo de Regresion

La idea general de este estudio fue explicar los determinantes de la Rentabilidad de las
empresas estudiadas, pero ;Qué medida de Rentabilidad representa mejor la situacion de
estas empresas?

Claramente, primero se debid seleccionar la medida de Rentabilidad que represente
realmente el rendimiento de las empresas estudiadas. En un inicio se plantearon diversas
medidas de rentabilidades: ROA, ROE, RAN y ROCE, y finalmente se determin6 al
Rendimiento sobre el Capital Empleado (ROCE) como la variable endogena del estudio.

Esta seleccion se baso tedricamente por la robustez que posee el ROCE, ya que, es un
indicador que se sostiene por sobre los demads, y porque es un rendimiento “depurado"” que

no se basa sobre una informacion contable. Ademas, como mide la eficiencia del capital
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invertido en la firma, este indicador da hincapié en que si el costo de capital es menor a
¢éste, la empresa crea valor, lo que refleja la importancia de su medicion.

Mientras que, el ROA o el ROE son indicadores muy contables y que poseen nexos
muy débiles con la bolsa. Y por otra parte, el RAN es una medida muy operativa que no

refleja la situacion real de la empresa.

Una vez elegida la variable dependiente, para seleccionar el modelo de la investigacion,
se consider6 aquel que poseia las variables que explicaban de mejor manera la rentabilidad

de las empresas estudiadas.

Al momento de estimar un modelo de regresion, los datos disponibles sobre las
variables explicativas pueden presentar un alto grado de correlacion entre ellas, a esto se
le denomina “multicolinealidad”, esto se da especialmente en un contexto de series
temporales. Para detectar si existe o no multicolinealidad entre las variables se realizé el
test de Factor de Inflacion de la varianza (VIF), en el cual se determind que si FIV era
mayor a 10 esta variable posee una alta colinealidad con las demés variables. En la
siguiente tabla se muestra el test VIF de las variables del modelo, en la cual ninguna de

las variables segun el criterio posee una alta colinealidad con las demas variables.

Tabla 2: "Test VIF (Factor de Inflacion de la varianza)"

Varizble VIF 1/VIF

END 8.94 0.1113%08

CE 7.07 0.141456

RBAT 5.20 0.152189%

TI 3.44 0.2503%4

M CF 2.78 0.359861

LC 1.53 0.654653%

VIC 1.34 0.745811
Mean VIF 4.33

Fuente: Elaboracion Propia
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Luego se realizaron regresiones en donde los datos fueron analizados en el programa
“STATA”, como datos de panel con dos tipos de modelos de regresion: efectos aleatorios

(random effects) y efectos fijos (fixed effects).

A continuacion se presenta el modelo seleccionado de la investigacion con todas las

empresas:
« N "
Tabla 3: "Modelo ROCE, con Bancos
Fandom-effects ELS regression Number of obs = 200
Froup wariable: EMP HNumber of groups = 25
F-3g: within = 0.2338 Obs per group: min = 8
between = 0.2678 avg = 8.0
overall = 0.2414 max = =]
Wald chiZz (7) = 58.78
porriu_ i, X) = 0 {assumed) Prob > chil = 0.0000
BROC Coef . Std. Err._ = P> =] [90% Comnf. Interwvall
END -.1241081 0481541 -2.58 0.010 -.2033145 -.044501%8
T.C —.0001736 0018305 -0.0% 0.924 —-.0031845 0028374
RAT .0353155 .0225068 1.57 0.117 —-.001705 .072335%
M OP 1242323 .01s2007 & .58 0.00a .0332035 .1553812
CE .1885115 .2345344 0.80 0.422 —-.1972632 .BT742862
TI 161845 1727181 0.394 0.3243 -.1222526 . 44559426
VIC —-.0123382 0308631 —-0.40 0.688 —-.0631734 038377
_cons .0822853 .038717 2.13 0.034 .0186022 14536396
sigma_u .053130%1
sigma_e 05529417
rho 47434252 {fraction of wvariance due to u_i)

Fuente: Elaboracion Propia.

Aunque el modelo es significativo en su conjunto, se decidid realizar otros
experimentos excluyendo a los bancos, para analizar cuanto puede mejorar (o no) el
modelo sin estas empresas; lo que resultd positivo, ya que, al eliminar éstas instituciones

conllevo a un aumento en el poder explicativo del modelo.

A partir de esto, se tomo la decision de excluir los bancos del modelo, en base a los
resultados de los experimentos realizados. Esto, debido a que los bancos presentan una

estructura financiera distinta a las del sector en general, ademés no presentan inventario,
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su cartera es diferente a la de la industria; lo que hace que, finalmente los indicadores de
actividad se vean afectados y no influyan de la misma manera en los bancos que en las

demas empresas.

Finalmente, al tomar la decision de eliminar los bancos de la muestra, esta quedd en 20

empresas y el modelo final para la investigacion resulté de tal manera:

Tabla 4: "Modelo ROCE, sin Bancos con efectos aleatorios"

Random—effects GLS regression Humber of obs = 1&0
Eroup wvariable: EMP Humber of groups = 20
RE—3g: within = 0.5802 Obs per group: min = 8
between = 0.3605 avg = 8.0
overall = 0.4407 max = a8
Wald chiz{7T) = 183,592
corri{u_i, X) = 0 {(assumed) BProb > chiZz = O.o0ooo
ROC Coef . S5td. Err. = Dx>|=| [90% Conf. Interwvall
END —-.0187017 .0500572 -0.37 0.70% —-.1010385 063635
LC —.00287& .0015z0% -1.83 0.053 —-.0053777 -.0003744
RAT .0730%91& 022014 3.32 0.001 .0368818 .1023018
M OP 6433254 .0452664 15.086 0.o00 .5622874 .T2435594
CE —-.0369132 .21439034 -0.17 0.864 -.3903373 .3165714
TI 2421031 .1813063 1.50 0.135 —.024204 5084222
wIC .027816 .028213%9 0.9%9 0.324 —-.0185317 0742238
_cons —-.06651395 .0373678 -1.75 0.080 -.1283711 —.004068
sigma u -05751216
sigma e .04567152
rho 681326158 {fraction of variance due to wu_i)

Fuente: Elaboracion Propia.

Para justificar la eleccion del modelo con efectos aleatorios se realizo el Test de
Hausman, el cual arrojé que la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios' y
fijos® era sistematico. Por lo tanto, para la investigacion fue conveniente usar el método
de efectos aleatorios. Y esto debido a que la probabilidad de Chi2 es mayor al 5% (nivel

de significancia).

! Ver Tabla 3: Modelo ROCE, sin Bancos con efectos aleatorios (pag. 28).
2 Ver Anexos 7.3, Tabla 12: “Regresion ROCE con efectos fijos, sin bancos” (pag. 43)
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Se presentan a continuacion los resultados del Test Hausman:

Tabla 5: “Test de Hausman”

Ccefficients
(b) (B) {b-B) sgrt (diagi(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
END .0046638 —-.0187017 .0233715 .022692
1C —.0032682 —-.00287¢ —.00033%22 .0002673
RAT .0757913 .0730216 .002639397 .0175107
M OP .6810305 .6433234 .037707 .0221236
TI .2315533 .2421091 —.0105558 .0522¢6
VIC .0303525 .027816 .0031365 .0021162
CE —.045273 —-.0363132 —.00835398 .0303322
b = cconsistent under Ho and Ha; cbtained freom xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients neot systematic
chiz (7) = (b-B) '[(V_b-V_B)~{-1)] (b-B)
= 4_33
Prob>chiZ = 0.741¢6
(V_b-V_B is not positive definite)

Fuente: Elaboracion propia.

3.6.4. Significancia de las Variables

Para conocer la significancia de cada variable del modelo se utilizo el método del “P-
value”, utilizado para determinar si se rechaza o no la hip6tesis nula (parametro no
significativo para el modelo), comparado contra el nivel de significancia establecido en

un 10% para esta investigacion.

Se analizaron los P-value® de cada variable, considerando que para aceptar la variable,
la hip6tesis nula se debe rechazar, o sea que el P-value debe ser igual o menor al nivel de

significancia del 10%.

Finalmente las variables significativas del modelo fueron 3: Liquidez corriente,

Rotacion de activos totales y el margen operacional.

3 Ver Tabla 3: Modelo ROCE, sin Bancos con efectos aleatorios (pag. 28).
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4. PRESENTACION Y DISCUSION DE ANALISIS

4.1 Analisis del comportamiento financiero de las empresas que conforman el IPSA

Para el analisis del comportamiento financiero de las empresas estudiadas, se
analizaron solo las variables que formaron parte del modelo ya que represento6 ser un buen
referente para este analisis y ademas porque proporciona informacion necesaria para la
toma de decisiones de las empresas.

Como variable endogena, el ROCE (Rendimiento sobre el capital empleado) y las
variables exogenas o independiente: el Indice de endeudamiento, Liquidez corriente,
Rotacion de los activo totales. Cabe mencionar que como es un andlisis financiero, se
analizaron solo las variables independientes internas (financieras) y entre los afios 2005 al
2012 (periodo del estudio).

A través de los gréficos, se pudo observar que la rentabilidad posee alta variabilidad
en el periodo establecido, donde se pudo destacar que existié una rentabilidad promedio
de un 6,7% entre todas las empresas, donde la empresa que obtuvo mejores resultados
durante estos afios fue ANDINA-B con un 22,3% y la empresa con menor rentabilidad fue
VAPORES que obtuvo durante 5 afios rentabilidades negativas alcanzando un promedio
de -11,7%. Cabe mencionar que los bancos son entidades que durante estos afios
obtuvieron en general rentabilidades cercanas a los 2,23%, lo que provoca que el promedio
general de rentabilidades sea tan bajo.

Por otro lado, las empresas en general presentaron un indice de endeudamiento que
rodean el 60 %, donde las firmas con mayor endeudamiento fueron las que menos
rentabilidades tuvieron, por ejemplo, los bancos poseian en promedio un 92,2% en su
proporcion de deuda lo que implicd que obtuvieran menores tasas de rentabilidad, y las
empresas que tenian tasas de endeudamiento entre un 45% y un 50% obtuvieron mayores
rendimientos como lo son ANDINA-B y ENTEL. Esto claramente se contradice con la
teoria, ya que segiin Modigliani & Miller en su proposicion II, indicaron que un mayor
endeudamiento (para incrementar sus utilidades) debia reflejarse en un aumento en el

rendimiento, pero segiin nuestro estudio esto no es asi.



31

En cuanto a la liquidez, se puede indicar que las empresas en promedio tuvieron una
liquidez corriente de 1,77 veces, por lo que, se plantea que las empresas en general estan
siendo capaces de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo, cabe destacar que no se
puede tener un nivel optimo de liquidez debido a que se debe observar el tipo de negocio
en el que esta inmersa la empresa, es decir, dependerd de la naturaleza del negocio. La
empresa que mayor liquidez obtuvo fue CAP con 5,25 veces. Cabe destacar que los bancos
constituyeron parte esencial en el resultado del promedio debido a las bajas cifras que
arrojaron y donde obtuvieron una liquidez por debajo del rango con 0.9 veces. Todo esto
se debe porque los bancos poseen una estructura diferente a las demds empresas
analizadas.

Finalmente, se pudo observar que las empresas que tienen mayor rotacion de activos
totales son aquellas que poseen mayores rentabilidades. Si comparamos la empresa que
poseen mayores rentabilidades con un 22,2 % es aquella que posee una mayor rotacion de
activos con un 1.13 veces; y en general las empresas del IPSA tienen un promedio del

0,57 veces que se refleja claramente en la rentabilidad promedio que es de un 6,7%.

4.2 Analisis de Resultados

Como variable dependiente del modelo, el ROCE (Rentabilidad sobre el capital
empleado) es la que mejor representd la Rentabilidad, tedricamente debido a su robustez
y su eficiencia en medicion del capital empleado.

Para este modelo, se consideraron todas las variables que aportaron informacion
relevante en el conjunto del modelo, no importando su significancia individual, las cuales
explicaron en un 44,05% al ROCE; estas fueron: liquidez corriente, rotacién de activos
totales, indice de endeudamiento, margen operacional, tasa de inflacion, variacion del tipo
de cambio y crecimiento econdmico. Estas finalmente son los factores que inciden en la
rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012. Cabe destacar
que considerando estas variables, el modelo es significativo en su conjunto debido a que

el P-value del F es 0,0001 < 5%.
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Con respecto a las variables explicativas, existid una asociacion positiva entre el
ROCE vy el margen operativo, rotacion de activos totales, tasa de inflacion y la variacion

del tipo de cambio.

De acuerdo con la teoria, la relacion del margen operativo y la rotacion de activos con
la rentabilidad sobre el capital, fue perfectamente coherente, ya que por una parte, la
variacion en el margen operacional de la empresa, se ve reflejado en la eficiencia de los

costos y las ventas para incrementar el margen operativo y asi la rentabilidad.

Y por otro lado, la relacion positiva existente entre el rendimiento y la rotacion de
activos se contrasta con la teoria a través del analisis DuPont, donde el aumento de las
capacidades propias de la empresa deberia generar un aumento en el rendimiento, puesto
que ¢éste mide la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas.
Y ademas esto se apoya con la evidencia empirica, donde Tarzijdn, Brahm y Daiber
(2004), encontraron que la rentabilidad se veia influenciada positivamente con la rotacion

de activos.

Sin embargo, la relacion positiva entre la tasa de inflacion y la variacion del tipo de
cambio y el ROCE fue contra intuitivo debido a que, por un lado, el aumento en los
precios (a través de la inflacion) podria repercutir en un aumento de los costos de la firma
y de esta manera disminuir los margenes y con ello la rentabilidad. Y con respecto a la
variacion del tipo de cambio, un aumento en este significaria una depreciacion de la
moneda local, lo que influye fuertemente en los costos de las importaciones de las
empresas, implicando una disminucién en el rendimiento de las empresas debido a sus
altos costos. Por lo que, se esperaba que ambas variables influyeran de manera negativa

sobre el rendimiento y a través del modelo se determind lo contrario.

Las variables que se asocian negativamente en el ROCE son: el indice de

endeudamiento, la liquidez corriente y el crecimiento econdmico.

La relacion entre ROCE y indice de endeudamiento se contradice con la teoria, en
base a la proposicion Il de la teoria de Modigliani y Miller (M&M), debido a que se espera

que una empresa endeudada “crezca” equitativamente a su grado de endeudamiento, es
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decir, se espera que una empresa se endeude con el objetivo de incrementar sus utilidades
y esto conlleve a un aumento en el rendimiento de la firma. Pero, por otro lado, esta
relacion inversa se contrasta con los estudios empiricos realizados por Galvé y Salas
(1993) y Gonzales y Pérez (1997) que concluyeron que el endeudamiento tenia relacion

negativa con la rentabilidad de las empresas.

Con respecto a la relacion negativa entre el ROCE y la liquidez corriente, es coherente
con la teoria del Trade-off, que apunta a la necesidad de disminuir el nivel de liquidez
para asi esperar un nivel mas alto de rentabilidad. O sea, es necesario que las empresas se
encuentren en rangos o6ptimos de liquidez para cumplir con sus obligaciones a corto plazo
y que, por otro lado, no genere recursos ociosos para establecer buenos indicadores de

rendimiento.

Y por otro lado, la relacion entre la rentabilidad y el crecimiento econdmico es
negativa, lo cual se contrapone al estudio realizado por Héctor Andreu en el afio 2012 el
que afirma que los rendimientos y el crecimiento del PIB poseen una relacion positiva, se
intuye que esta diferencia en la relacion se debe a que en nuestro estudio es obviaron los
efectos de regazo que pueda tener el crecimiento sobre la rentabilidad, es decir, es posible
que los efectos de un aumento en el crecimiento se vea reflejado en los siguientes

periodos.

Por otro lado, se puede mencionar que el margen operacional, la tasa de inflacion y la
rotacion de activos totales son las variables que mas influyen en la rentabilidad sobre el
capital empleado (ROCE), con una magnitud en el rendimiento de 0,644; 0,219; 0,074
respectivamente, por cada porcentaje/punto que aumente cada una de las variables
aumentard la rentabilidad. Lo que implica que las empresas estan expuestas a variaciones
en su rentabilidad tanto de manera externa (econdmica), a través de la tasa de inflacion y
de manera interna (financiera) de acuerdo a su rotacion de activos totales y el margen

operativo.
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4.3 Prueba de Hipdtesis*

Una vez hecho todos los andlisis correspondientes, es necesario rechazar o aceptar las

hipotesis planteadas en la investigacion.

De acuerdo a la primera hipdtesis planteada (Hi1) esta se rechaza, debido a que los
factores externos muestran una menor influencia en el rendimiento sobre el capital
empleado de las empresas, es mds, dentro del modelo seleccionado para el analisis,
ninguna de las variables externas son significativas. En conclusion, las variables internas
son mas influyentes para el rendimiento de una empresa. Ademas, los resultados se
contrastan con estudios empiricos como el de Tarzijan, Brahm y Daiber (2004) donde
dieron a conocer que los componentes mas importantes detras del desempefio de las
empresas estaban relacionada Gnicamente con los factores internos de la compaiia. Sin
embargo, presumimos que la rentabilidad est4 siendo afectada por los efectos externos con
un cierto rezago, es decir, que los factores externos no actian en el mismo periodo a

diferencia de los factores internos.

También, se esperaba que la relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad fuera
positiva, puesto con un mayor indice de endeudamiento, las empresas esperan mayores
utilidades y por ende mayor rentabilidad. Por lo tanto, la segunda hipotesis (Hz), se
rechaza debido a que en el modelo a un mayor endeudamiento, el rendimiento de las
empresas disminuye; lo que se contrapone con la teoria de Modigliani y Miller que dice
que la rentabilidad es una funcion creciente al grado de apalancamiento debido a que la
firma agrega un activo menos costoso que los recursos de patrimonio; pero esta a la par
con la evidencia empirica, ya que, segiin un estudio realizado por la revista Espaiiola de
Financiamiento y Contabilidad (2002) y un estudio realizado por Galvé y Salas (1993)° el
endeudamiento y la rentabilidad poseen una relacion negativa, es decir, que las empresas
que presentan una estructura financiera mas endeudada poseen una menor capacidad de

generacion de recursos, debido probablemente a que los costos de capital y deuda hallan

4 Ver hipotesis (pag. 3).
5 Ver en Marco Empirico (pag. 17).
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aumentado y que la rentabilidad de los activos es tan baja que no superaria el costo de

financiacion.

De acuerdo a la tercera hipdtesis (H3), se acepta, debido a que resultd que la liquidez
(liquidez corriente, elegida en el modelo), poseia una influencia negativa sobre la
rentabilidad de las empresas, esto se contrasta con la teoria del trade-off que alude a que
a una mayor liquidez existe una menor rentabilidad y viceversa. O sea, cuando una
empresa posee altos niveles de liquidez, generan recursos innecesarios para la empresa y
esto repercute negativamente en el rendimiento. En cambio, si las empresas mantienen un
nivel de liquidez “6ptimo”, donde les alcance para cumplir con sus obligaciones y/o

utilizar el efectivo para inversiones, deberian mantener una buena rentabilidad.

Con respecto a lo anterior, resultan incognitas que podrian ser consideradas en una
nueva investigacion, entre las que surgen se encuentran: ;Qué otros factores pueden
incidir en la rentabilidad y que no fueron incluidos en esta investigacion?, es decir, otros
factores que no sean ni financieros ni econémico, como lo puede ser la administracion del
negocio, el capital humano u otros factores; ;la especulacion y las expectativas seran un

factor relevante en la influencia a la rentabilidad?

Como en el modelo final de nuestro estudio no se incluyeron los bancos, debido a su
particular estructura financiera, nos preguntamos si los factores que inciden en la
rentabilidad de los bancos son muy distintos a los de las demas empresas; y ;Qué relacion

y magnitud tendran estas variables con respecto a la rentabilidad?
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5. CONCLUSIONES

La rentabilidad es una dimension relevante en el mundo de los negocios, puesto que

es un indice fuertemente perseguido por todos quienes desean el éxito en su compaiiia.

Conocer las variables que influyen en ella, es fundamental para la toma de decisiones

estratégicas de una firma en relacion al aumento de su rendimiento.

En primer lugar, las empresas que conformaron el IPSA durante este periodo
obtuvieron en promedio rendimientos de un 6,7% debido a que en promedio tienen un
indice de endeudamiento de un 60%, una liquidez corriente 1,77 manteniendo recursos
ociosos que podrian haber mejorado su rentabilidad y una rotacion de activos cercana a
los 0.57 lo cual se ve claramente reflejada en sus rentabilidades. Siendo los bancos un
gran punto de quiebre en los resultados por su estructura financiera diferente a las otras

firmas.

Por una parte, los resultados obtenidos demuestran que existen variables tanto internas
como externas que inciden en la rentabilidad de las empresas. Los factores que finalmente
incidieron en la rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA resultaron ser: la
liquidez corriente, rotacion de activos totales, indice de endeudamiento, margen
operacional, tasa de inflacion, variacion del tipo de cambio y tasa de colocacion

promedio.

Ademas de esto, el margen operacional y la tasa de inflacion fueron los factores que

mas influyeron en la rentabilidad de las firmas con una asociacion positiva.

De acuerdo con los resultados del modelo, por un lado se determiné que las variables
financieras (internas) eran las mas influyentes que las variables economicas (externas) en
el rendimiento de las empresas. También, se obtuvo que el endeudamiento incidia de
manera negativa en la rentabilidad de las empresas, lo cual se contrapone con la teoria
pero va de acorde a la evidencia empirica. Y finalmente, la liquidez influye de manera
negativa a la rentabilidad, es decir, una mayor liquidez generaba un menor rendimiento

en las empresas.
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7. ANEXOS

7.1. Regresiones con las distintas Rentabilidades.

Tabla 6: '""Regresion ROA con efectos aleatorios"

Random—effects GLS regression

Group variasble:

R—-sg: within
between

overall

corri{u_i, X)

EMP

0.3437
0.1045
0.1403

0 (assumed)

Numbexr cof cbs

Number of grcups

Cbs per grcocup: min

¥Wiald chiZ (8)
Prob > chiZ

I
(3}
o]
o

Il
o0

avg

max

Il
N
o

€3 .95
0.0000

ROR Ceoe=s. Std. Erxx =z B>j=z| [90% Conf. Interwvall
END —.1550837 -0314714 —4 .93 0.000 —.2068439¢6 —.1033179
C -001s5882 -001103s6 1.43 0.152 —.0002368 .0034133
RAT -0511613 -01439665 3.42 0.001 .0265435 -075779
M OP -0367815 -0114763 3.20 0.001 -0179037 .0556532
TI 1160763 -1252775 0.93 0.354 —.083938862 .32214
vIC -0145313 -0215437 0.68 0.438 —.0208444 .0500281
ICP -0675123 -2027718 0.33 0.733 —.2660176 -4010422
CE —.051156 -174731 -0.295 0.770 —.338563 .236251
_ccns -03545445 0264158 3.53 0.000 .0514943 .138394¢6
sigma u -03762347
sigma_e -03133305
rho .58126608 (fraction of wvariance due tco u_i)
Fuente: Elaboracion propia.
" 14 3 "
Tabla 7: "Regresion RAN con efectos aleatorios".
Random—effects GLS regression Number of cbs = 200
Group wvariable: EMP Number of grocups = 25
R—-sg: within = 0.2366 Cbs per group: min = 8
between = 0.1358 avg = 8.0
overall = 0.1962 max = 8
Wald chiZ (7) = 54 .06
corr{u_i, X) = 0 {(assumed) Preb > chiZ = 0.0000
2RaN Cocexf . Std. Exrxr. = P>z [90% Conf. Intervall
END —.183804s6 .0384857 —4 .93 0.000 —.253108 —.12865012
c -00186327 -001483 1.10 0.273 —.0008164 -0oc4028193
RC .0017317 .0006245 ~ P & J 0.006 .0007045 -0027589
M OP .0389788 -015281 2.55 0.011 .0138438 -0641138
vIC -.032743¢ .0252635 1.30 0.135 —.0088112 -07423984
CE —.14335884 -130254 —0.76 0.445 —.45639284 -16839517
TI .35114453 -.136153¢6 2.58 0.010 -1271922 -.57503876
_cons -1418068 .0274142 5.17 0.000 .0967145 -18683932
sigma_u .04634707
sigma e -.04542041
rho -51003633 {fraction of wvariance due to u_i)

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 8: '""Regresion ROE con efectos aleatorios''.
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Random-—effects GLS regressicn Number of cbs = 200
Group varisble: EMP Number cof grcups = 25
R—-=g: within = 0.1748 Cbs per group: min = E=
between = 0.0661 avg = 8.0
cverall = 0.0170 max = 2
VWald chiZ (8) = 20.26
cerri{u_i, X) = 0 ({(assumed) Prob > chiz = 0.0034
ROE Cecef . Std. Errx. z P>zl [80% Conf. Intexrval]
AP .0023%95 .0037023 0.65 0.518 —.0036957 .0084857
C_IQ -0005306 .0001956 271 0.007 .0ooz2083 .0oo08s523
RrRC -0008e615 -.001973 0.44 0.662 —.0023833 .00410s68
M OP -1250752 .0458361 2.73 0.00s6 .043681¢6 .20046823
E —.2655823 .7253698 -0.37 0.714 —1.459639¢6 .92285318
TI -4970563 .502387 0.33 0.322 —.32923967 1.323402
ICPp -1138981 .8542177 0.13 0.8394 —1.291165 1.518361
vIC .02123398 .08397521 i1.02 0.303 —.0563834 .23886893
_cons .051473939 .0483352 1.07 0.287 —.0280245 .1309843
sigma u -07716873
sigma_ e -12867762
rho .26451507 (£fracticn of wvariance due tec u_i)
Fuente: Elaboracion propia.
7.2. Regresiones con las distintas rentabilidades excluyendo los bancos.
" y . s (1]

Tabla 9: ""Regresion RAN con efectos aleatorios, sin bancos".
Random—effects GLS regression Numbexr of cbs = 160
Group varisble: EMP Number of grcups = 20
R—=g: within = 0.5075 Cbs per grcocup: min = 8

between = 0.1218 avg = 8.0

cverall = 0.23906 max = =]

VWiald chiZ (7) = 137.74

corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiZ = 0.0000

RAEN Coef. Std. Erxx. = P>|z| [830% Conf. Intexvall

END —.1835421 .0451402 -4 _07 0.000 —-.2577912 —.1032331

c .0000624 .001372 0.05 0.3264 —.00213944 .0023132

RAT .1070102 .0138386 5.39 0.000 .0743787 .1336418

M OP .36251293 .0444272 8.16 0.000 .2834367 -4355892

vIC .0518283 .0254545 2.04 0.042 -.0033533 .03363973

CE —.27057393 .1938807 -1.40 0.163 —.5834852 .0483255

TI .352051¢6 -1460463 2.41 0.01s6 -1118268 .5322764

_cons .0280597 .03422 0.82 0.412 —-.0282271 .0843465
=igma u -05158155
=igma e -0411310381

rho -61161939¢6 {fraction of wvariance due tc u_i)

Fuente: Elaboracién propia.



Tabla 10: ""Regresion ROE con efectos aleatorios, sin bancos'.

Random—effects GLS regression Number of cbs = 160
Group wvariable: EMP Number of groups = 20
R—-=g: within = 0.3947 Cbs per group: min = 8
between = 0.0235 avg = 8.0
overzall = 0.1728 max = =]
Wald chiZ (8) = 63.73
corxrf{u_i, X) = 0 (assumed) Prcb > chiZ2 = 0.0000
ROE Coef. Std. Erxr. = P>|=z]| [S0% Conf. Interval]
END —.3291565 .1308403 =252 0.012 —.544363¢6 —.11339434
C 1I¢ .0000138 .0002073 0.10 0.3%24 —-.0003211 .0003607
RAT .1778611 .0550116 3.23 0.001 .0873752 .2683471
M OP .8593555 -1331302 6.18 0.000 .6305066 1.088204
CE —.7863711 .7933341 -0.38 0.325 —-2.1017538 .5278165
S .8286553 .5667463 1.46 0.144 —.1035537 1.760872
ICcPe —.028508 .9326331 -0.03 0.376 —1.562563 1.505547
VIC .1357338 .0973163 1:39 0.166 —.0253251 -2967328
_cons .0238177 .09550386 0.25 0.803 —.1332816 -180917
sigma u -07302631
sigma e -12302613
rho -26054174 {fraction of wvariance due toc u_i)

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 11: "Regresion ROA con efectos aleatorios, sin bancos".

Random-effects GLS regressicn Number of cbs = 160
Group wvariasble: EMP Number of groups = 20
R—-sg: within = 0.5918 Cbs per grcoup: min = 8
between = 0.1464 avg = 8.0
ocverall = 0.3341 max = 8
Wald chiZ (8) = 171.62
corriu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiZz = 0.0000
ROAR Coef. Std. Err. z P> |z| [50% Conf. Intervall]
END —.1646261 .0325205 -5.06 0.000 —-.2181176 -.1111346
C_1Q —.000015 .000051 -0.29%9 0.768 —.0000%989%9 .0ooooess
RAT .0797383 .0D148628 5.36 0.000 .0552911 .1041854
M OP .3173673 .03422391 2:27F 0.000 .261066 .3736623
TI -1258843 .1283223 1.01 0.311 —.0811864 .3409562
vIC .0281936 .0217431 1.30 0.1385 -.0075706 .0639573
ICP —-.0997587 .2072615 —-0.48 0.630 —.4406735 .24115861
CE —.1232642 .1782233 -0.63 0.483 —.4164254 -169837
_cons .0408302 .0244161 1.67 0.054 .00072394 -0810511
sigma u -02773753
sigma e .02862848
rho 48413985 {(fracticn of wvariance due to u_i)

Fuente: Elaboracion propia.



7.3.Regresion roce con efectos fijos, excluyendo los bancos.

Tabla 12: ""Regresion ROCE con efectos fijos, sin bancos".
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Fixed-effects (within) regression Number of cbs = 160
Group varisble: EMP Number of groups = 20
R-3g: within = 0.5811 Cbs per group: min = 8
between = 0.3532 avg = 8.0
overall = 0.4345 max = 8
F(7,133) 26.36
cerr{u i, Xb) = -0.3508 Prob > F = 0.0000
ROC Coef. Std. Err. t P>t| [80% Cconf. Interval]
END .00466%8 .0543%604 0.08 0.932 -.0863662 .0957058
ILC —-.0032682 .0015442 -2_.12 0.036 -.005826 -.0007104
RAT .0757913 .028129%9 2.69 0.008 .02913986 .122384
M OP .6810305 .0540058 12.61 0.000 .5915757 .7704852
TI .2315533 .1701322 1.36 0.176 -.0502521 .5133587
VIC .03038525 .0282932 1.09 0.276 -.015912 .0778171
E -.045273 .2170418 -0.21 0.835 -.4047792 .3142332
_cons -.0850522 .0413855 -2.06 0.042 -.1536029 -.0165016
sigma u .0613079
sigma_e .04567152

rhe .64310532 {fracticn of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F{19, 133) = 11.83 Prcb > F = 0.0000

Fuente: Elaboracion propia.

7.4. Nomenclatura Regresiones.

Tabla 13: ""Nomenclatura de las regresiones''.

NOMENCLATURA | DESCOMPOSICION

ROA Rentabilidad sobre activos totales.

ROE Rentabilidad sobre el capital.

RAN Rendimiento del activo operacional o neto.
ROC Rentabilidad sobre el capital empleado.




END Indice de Endeudamiento

AP Apalancamiento.

LC Liquidez Corriente.

RAT Rotacion de activos totales.
M_OP Margen Operacional.

RC Rotacion de Cartera.

CE Crecimiento Econdmico.

VTC Variacion del Tipo de Cambio.
TCP Tasa de Colocacion Promedio.
Tl Tasa de Inflacion.

Fuente: Elaboracion propia.
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7.5. Analisis del comportamiento de las empresas que conforman el IPSA en el
periodo 2005-2012.
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Grifico 1: "Comportamiento Ratios Financieros empresa ANDINA-B".
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 2: "Comportamiento Ratios Financieros empresa ANTARCHILE".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 3: "Comportamiento Ratios Financieros Banco BCI".
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 4: "Comportamiento Ratios Financieros Banco Santander".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 5: "Comportamiento Ratios Financieros empresa CAP".
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 6: "Comportamiento Ratios Financieros empresa CENCOSUD".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 7: "Comportamiento Ratios Financieros empresa CCU"'.
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 8: "Comportamiento Ratios Financieros Banco de Chile".
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Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 9: "Comportamiento Ratios Financieros CMPC"'.
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Grafico 10: "Comportamiento Ratio Financiero COLBUN".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 11: "Comportamiento Ratio Financiero empresa COPEC"'.
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Grafico 12: "Comportamiento Ratios Financieros Banco CORPBANCA".

50

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012

m ROCE = ENDEUDAMIENTO m LIQUIDEZ CORRIENTE

1 ROTACION DE ACTIVOS - MARGEN OPERATIVO

Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 13: "Comportamiento Ratios Financieros empresa ENDESA".
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Grafico 14: "Comportamiento Ratios Financieros empresa ENERSIS".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 15: "Comportamiento Ratios Financieros empresa ENTEL".
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Grafico 16: "Comportamiento Ratios Financieros empresa FALABELLA".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 17: "Comportamiento Ratios Financieros empresa LAN".
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Grafico 18: "Comportamiento Ratios Financieros empresa SM-CHILE-B"
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 19: "Comportamiento Ratios Financieros empresa SQM-B"'.
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Grifico 20: "Comportamiento Ratios Financieros empresa VAPORES".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 21: "Comportamiento Ratios Financieros empresa MASISA''.

2,7

22

1,7

1,2

0,7

0,2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EROCE = ENDEUDAMIENTO 2 LIQUIDEZ CORRIENTE
= ROTACION DE ACTIVOS  MARGEN OPERATIVO

Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 22: "Comportamiento Ratios Financieros empresa RIPLEY".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 23: "Comportamiento Ratios Financieros empresa SK".
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Grafico 24: "Comportamiento Ratios Financiero empresa IAM".
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 25: "Comportamiento Ratios Financiero empresa CONCHATORO".

2,3

1,8

13

0,8

0

w

-0,2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EROCE = ENDEUDAMIENTO = LIQUIDEZ CORRIENTE
= ROTACION DE ACTIVOS - MARGEN OPERATIVO

Fuente: Elaboracion propia



57

Grafico 26: ""Rentabilidad promedio de las empresas del IPSA"
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grifico 27: "Indice de endeudamiento promedio de las empresas del IPSA"
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 28: "Liquidez promedio de las empresas del IPSA"
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 29: "Relacién entre el ROCE vy el indice de Endeudamiento"
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