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RESUMEN

Se presenta un andlisis financiero para conocer el grado de solvencia de una
empresa. Este puede realizarse desde un punto de vista estatico, a partir de valores
relevantes del balance, mediante un analisis de fondo, o desde un punto de vista dinamico, a

través de un analisis de flujo principalmente usando el Estado de Flujo de Efectivo.

El objetivo del presente estudio es, mediante un analisis de la informacion contenida
en el Estado de Flujo de Efectivo, analizar si es posible utilizar el Estado de Flujo de
Efectivo como herramienta para medir el grado de solvencia a partir de la composicion del
flujo proveniente de las operaciones de las sociedades seleccionadas, para ello fue utilizada
la confeccion en método directo a partir de los afios 2010 hasta el 2016 de las sociedades
anonimas (S.A) seleccionadas como muestra que presentan sus ejercicios anuales en la

Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).
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ABSTRACT

A financial analysis is presented to know the degree of solvency of a company. This
can be done from a static point of view, from relevant balance sheet values, through a
background analysis, or from a dynamic point of view, through a flow analysis mainly

using the of Cash Flow Statement.

The objective of the present study is, through an analysis of the information
contained in the of Cash Flow Statement, to analyze if it is possible to use the of Cash Flow
Statement as a tool to measure the degree of solvency from the composition of the flow
from The operations of the selected companies were used to make the direct method from
the years 2014 to 2016 of the corporations (SA) selected as a sample that present their
annual exercises in the Superintendency of Securities and Insurance (SVS) .
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

Para conocer el grado de solvencia de una empresa se puede realizar un analisis
financiero desde un punto de vista estatico, a partir del balance, mediante un analisis de
fondo, donde la principal es el fondo de maniobra, o desde un punto de vista dindmico,

mediante un andlisis de flujo a través del Estado de Flujo de Efectivo.

Un problema significativo para las empresas es la administracion del flujo de
efectivo. Una empresa que tiene poco efectivo tiene problemas para pagar a sus
proveedores y enfrenta problemas de solvencia, incluso aunque tenga un modelo

empresarial rentable a largo plazo.

La solvencia es posiblemente el area de evaluacién de mayor importancia en un
analisis empresarial. Esto se debe a que buena parte de lo que hoy es conocido como
analisis financiero se inici6 y desarroll6 en el ambito bancario del andlisis de riesgos
crediticios. Tradicionalmente, los bancos han estado interesados basicamente en la

solvencia de sus deudores y s6lo secundariamente en su liquidez y rentabilidad.

Por tanto, lo que en este informe se plantea como estudio aportara conocimiento
acerca de si el Flujo de efectivo sirve como herramienta para la valoracion de solvencia
para una empresa, esto significa, que a través de su analisis una institucion podria llegar a
tomar decisiones concretas mas alld de lo que hasta ahora se utiliza generalmente.
Ciertamente, si los compromisos financieros deben satisfacerse con dinero, la capacidad de
la empresa para generar una corriente suficiente de tesoreria debe ser la base fundamental
para calificar su solvencia. Por ello, se hace necesario utilizar el Flujo de Efectivo para
conocer la real solvencia que una empresa posee. Este altimo, el Flujo de efectivo y sus

variables, seran de interés en este estudio.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

* Objetivos Generales:

Analizar la generacion de efectivo y su efecto en la solvencia de las S.A.
chilenas a partir del Estado de Flujo de Efectivo en un periodo de 7 afios.
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Obijetivos Especificos:

» Determinar las variables generadoras de efectivo en el Estado de Flujo

de Efectivo en las S.A.
» Establecer el grado de solvencia de las S.A.

» Relacionar el grado de solvencia con las Variables Generadoras de

Efectivo en las Sociedades Andnimas.
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CAPITULO 2: LOS FLUJOS DE EFECTIVO EN LA EMPRESA Y SU
GENERACION.

El Estado de Flujos de Efectivo es una de las herramientas utilizadas contablemente
que tiene sus fundamentos en la NIC 7 (Normas Internacionales de Contabilidad), aunque
no es obligatorio para aquellas empresas que puedan formular el modelo abreviado de

balance, memoria y estado de cambios en el patrimonio neto.

Los Flujos de Efectivo se pueden construir de dos métodos: el Método Directo o el
Método Indirecto. EI primero se trata de un estado que informa sobre la utilizacion de los
recursos representativos de efectivo y otros recursos liquidos equivalentes clasificando los
movimientos por actividades (Explotacion, Inversion y Financiacion) e indicando la

variacion neta de dicha magnitud en el ejercicio, representada en la siguiente tabla 1.

TABLA 1: Concepto de Estado de Flujo de Efectivo

Actividad Explotacion

COBROS

Actividad Inversion |

Actividad Financiacién | —— TESORERIA —_— Actividad Explotacién

PAGOS

Actividad Inversién

Actividad Financiacion

FUENTE: Elaboracion propia.

Los argumentos otorgados por diferentes estudios acerca de los beneficios de la
informacion que aporta el Flujo de Efectivo son numerosos, pero se destacan a modo de

resumen, los aportados por el autor espafiol Iglesias (2009):
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o Permite evaluar la Liquidez y Solvencia.

o Permite conocer la capacidad de la empresa para generar efectivo y equivalentes.

o Permite desarrollar modelos para evaluar y comparar el valor actual de los flujos.

o Posibilita la comparacion de la informacion sobre la capacidad de generar efectivo y
equivalentes entre diferentes empresas al eliminar los efectos de utilizar distintos
tratamientos contables para las mismas transacciones econémicas.

o Es un indicador de la cuantia, momento y grado de incertidumbre de los Flujos

Futuros de Efectivo.

Las categorias en las que se clasifican las distintas partidas que conforman la actividad de

la empresa segun la NIC 7 son:

1. Actividades de explotacidn: son las actividades que constituyen la principal fuente de

entradas y salidas de efectivo de la empresa, asi como otras actividades que no puedan ser

calificadas como de inversién o financiacion.

2. Actividades de inversion: son las de adquisicién, enajenacion o abandono de activos a
largo plazo, asi como de otras inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al

efectivo.

3. Actividades de financiacion: son las actividades que producen cambios en el tamafio y

composicion de los capitales propios y de los préstamos tomados por parte de la empresa.

Método Directo

A continuacién se mencionan las partidas que conforman la categoria de Actividades de
Explotacion, ya que son las que son relevantes en este estudio a las sociedades andnimas,

que constituyen el Método Directo de la composicion del Flujo de Efectivo.

1. Actividades de explotacién: Son utiles para la comprensiéon de la medida en que las

operaciones de la entidad han generado flujos para reembolsar los préstamos, mantener
la capacidad de explotacion de la entidad, pagar dividendos y realizar nuevas
inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion. Las partidas que la
conforman se dividen en dos sub categorias que son:

a) Ingresos de caja operativos, son los siguientes:
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i) Las entradas de efectivo por la venta de mercaderiasy servicios, incluyendo
cobros y efectos a cobrar en pago de esas ventas.

ii) Intereses cobrados sobre préstamos concedidos a otras entidades y dividendos
recibidos por las inversiones en capital de otras empresas.

iii) Ingresos por asuntos extrajudiciales e indemnizaciones percibidas por
aseguradoras.

b) Salidas de caja operativas, son las siguientes:

i) Pagos por compra de materiales para la fabricacion de mercaderias o compra de
mercaderias para su reventa.

i) Pagos a empleados y a proveedores de bienes y servicios.

iii) Pagos al gobierno de impuestos, multas, derechos, honorarios y penalizaciones.

iv) Intereses pagados a los prestamistas.

v) Pagos por asuntos extrajudiciales, donaciones a organizaciones sin animo de
lucro y los reembolsos de los clientes.

2. Actividades de Inversion: Es atil para comprender el grado en que se han realizado

gastos por los recursos destinados a generar ingresos en el futuro y los Flujos de
Efectivo:
i) Los pagos por la adquisicion de propiedades, planta y equipo, activos
intangibles y otros activos a largo plazo.
ii) Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y otros
activos a largo plazo.
iii) Los pagos por la adquisicion de acciones o instrumentos de deuda de otras
entidades e intereses en negocios conjuntos.
iv) Cobros por ventas de acciones o instrumentos de deuda de otras entidades e
intereses en negocios conjuntos.
v) Los adelantos en efectivo y préstamos a terceros (distintos de anticipos y
préstamos hechos por una entidad financiera).
vi) Cobros derivados del reembolso de anticipos y préstamos a terceros (distintos de
anticipos y préstamos de las instituciones financieras).
vii)Los pagos en efectivo recibos de contratos de futuros, contratos a plazo,

contratos de opciones y de permuta financiera.


http://economipedia.com/definiciones/venta-de-mercaderias.html
http://economipedia.com/definiciones/pago.html
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3. Actividades de Financiacién: Son utiles en la prediccion de los Flujos de Efectivo

Futuros de los proveedores de capital para la entidad, estos son:

i) Dinero en efectivo producto de la emision de acciones u otros instrumentos de
capital.

i) Los pagos en efectivo a los propietarios por adquirir o rescatar la entidad
"acciones”.

iii) Dinero en efectivo producto de la emisidn de obligaciones, préstamos, pagarés,
bonos, hipotecas y otros préstamos a corto plazo o a largo plazo.

iv) Reembolsos de los fondos tomados en préstamo.

v) Los pagos realizados por el arrendatario para reducir la deuda pendiente

procedente de un arrendamiento financiero.

Método Indirecto

Comienza de la cifra de resultados netos, que se va modificando por el efecto de las
operaciones no monetarias y periodicas, asi como de las partidas de beneficios o pérdidas

asociadas a flujos liquidos de operaciones de inversion y de financiacion.

Para poder interpretar los flujos de efectivo de explotacion, se tiene que considerar
que en el método indirecto no se detallan los cobros y pagos, sino que se calculan a partir
del resultado contable a través de una serie de ajustes para conciliar dicho resultado con el

flujo de efectivo.

El procedimiento contable se basa en que la empresa -al desarrollar su actividad de
explotacion- realiza cobros y pagos en efectivo que constituirian el Flujo de Efectivo de la
Actividad de explotacion; para obtener el resultado del ejercicio de esa empresa la
contabilidad debe registrar los hechos sucedidos aplicando el principio de devengo el cual
es una norma contable que establece que las transacciones o hechos econémicos se
registraren en el momento en que ocurren, con independencia de la fecha de su pago o de su
cobro y para presentar el Estado de Flujos de Efectivo, se debe ajustar dicho resultado para
volver a obtener los Flujos de Efectivo, eliminando los ingresos no cobrados y los gastos no

pagados.

10
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La importancia de estos flujos viene determinada en el parrafo 13 de la NIC 7: “El
importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de explotacion es un indicador
clave de la medida en que estas actividades han generado fondos liquidos suficientes para
reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de explotacion de la entidad, pagar
dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion. La
informacion acerca de los componentes especificos de los flujos de efectivo de las
actividades de explotacion es util, junto con otra informacion, para pronosticar los flujos de
efectivo futuros de dichas actividades”. Para determinar como ha llegado la empresa a una

cifra de flujo de tesoreria se debe analizar:

1. Qué relacion hay entre variacion del Beneficio y la Tesoreria, es decir, como influye la

rentabilidad en la liquidez.

2. Analisis de los ajustes a largo plazo, para comprender si esos resultados son reales o

dependen por ejemplo de un cambio de criterio de amortizacion.

3. Anadlisis de los ajustes a corto plazo, que seria las variaciones de las necesidades de

financiacion del Fondo de Maniobra.

A modo de resumen la tabla 3 muestra una clasificacién de los principales ajustes
que se realizan sobre el resultado del ejercicio para obtener los flujos de efectivo por

actividades de explotacién en el método indirecto:

TABLA 2: Principales ajustes para el calculo indirecto de FCO

Ajustes para eliminar
» Correcciones valorativas:
-Amortizaciones
-Pérdidas por deterioro de valor
-Resultados surgidos del VR
-Variacion de provisiones
» Operaciones que deban ser clasificadas como actividades de inversion o financiacién:
-Resultados por enajenacion de inmovilizado
-Resultados por enajenacion de instrumentos financieros
» Remuneracion de activos financieros y pasivos financieros
(-) Cambios en el capital corriente
(-) Flujos por intereses y cobros de dividendos
(-) Flujos por impuesto sobre beneficios

FUENTE: Tomado de Ruiz Iglesias (2009)

11
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CAPITULO 3: ANALISIS FINANCIERO A TRAVES DEL ESTADO DE FLUJOS
DE EFECTIVO

Una herramienta bésica para el analisis de la informacion financiera ha sido de
forma tradicional la utilizacion de los ratios, que conforma un analisis estatico que explica
el Fondo de Maniobra de una empresa, entendido en este caso el concepto de solvencia

como la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos a corto plazo.

Por tanto, el analisis Estatico es el examen de los elementos patrimoniales tangibles
que conforman la estructura circulante del balance y que esta integrado por los saldos de las
partidas del activo circulante (inversion en capital de trabajo) y pasivo circulante

(financiacion de la operacion), lo que en definitiva constituye un analisis de fondo.

Este se centra en el estudio de la capacidad de pago de la empresa y del nivel de
endeudamiento a partir de las cifras expuestas en el balance de la empresa y
fundamentalmente en el andlisis del fondo de maniobra como magnitud relevante del

analisis financiero, por tanto, esto es un analisis estatico.

Por otro lado, un analisis dinamico, parte del principio de que “lo verdaderamente
importante es generar tesoreria con la actividad en cantidad suficiente para permitir los
pagos corrientes asi como la expansion de la empresa” (Medina y Gonzalez, 2005, p. 84).
Por tanto, hay que estudiar la liquidez actual pero también el potencial de la empresa. Para
asegurar la solvencia de la empresa es necesario realizar un andlisis de las distintas partidas

gue conforman el Estado de Flujos de Efectivo.

Llegado a este punto, si bien existe en la literatura una amplia gama de instrumentos
(ratios o razones) para utilizar, de todas ellas las mas significativas y que aportan
informacion clave sobre la situacion financiera de la empresa, de acuerdo a lo expuesto en
los pérrafos anteriores, son herramientas de mucha utilidad y muy précticas para emitir un

juicio sobre el grado de solvencia de la compafiia.

12
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Los ratios financieros pueden dividirse en varias categorias:

e Ratios de liquidez

e De gestion de activos
e De endeudamiento

e De rentabilidad

e Ratios de mercado

Respecto a la liquidez y solvencia es necesario destacar que el objetivo debe ser,
teniendo en cuenta la categorizacién anterior, el analisis de las ratios de liquidez y de

endeudamiento.

Como ya se ha comentado, el estado de flujos de efectivo nos informa sobre tres
tipos de actividades: explotacion, de financiacion y de inversion. No obstante, es el flujo de
las actividades de explotacion el que se utiliza para el calculo de ratios que nos permite
predecir situaciones de quiebra y definir la situacion financiera de una sociedad, puesto que
es la que explica la actividad principal de una entidad. Gabas (1994 p. 108) confirma que
“la variable que mejor predice los flujos de caja futuros es el capital circulante procedente
de operaciones ordinarias, lo que corrobora el poder predictivo marginal de los ajustes a

corto plazo”.

El andlisis financiero basado en el estado de flujo de efectivo se caracteriza porque
se analiza de forma dinamica el dinero efectivo que se ha generado durante un periodo de
tiempo que permite hacer frente a sus compromisos, a diferencia del andlisis del capital
circulante donde el analisis de ratios es estatico realizando un estudio de proporciones
basado en el balance histérico de la sociedad. El andlisis de liquidez y solvencia de una
empresa basada en el estado de flujos de efectivo permite detectar problemas con mayor
rapidez, anticiparse y realizar acciones correctivas. Por ello, se considera de mayor interés,
los estudios mediante ratios de cash-flow para la prediccion de la quiebra, ya que puede
haber empresas que declaren beneficios pero no tengan efectivo. Se requiere que los flujos
de efectivo operativos cubran la deuda corriente, el pago de intereses y dividendos asi como
permita la reinversion en activos. Una empresa que sea capaz de cumplir con la premisa

anterior indica que esté sana financieramente.

13
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Mills y Yamamura (1998) entienden que los ratios basadas en el cash flow o lo que
es lo mismo Flujo de Caja, de las empresas son mas representativas para el estudio de la
liquidez y solvencia de las entidades pues las propias entidades de rating las utilizan para
sus clasificaciones. En la tabla 3 se nombran los principales ratios que enumeran estos

autores.
Tabla 3: Ratios de Flujo de Efectivo, segun Mills y Yamamura (1998)

Ratios de medida de la salud financiera:

1.- Ratio de FCO a deuda total FCO/ deuda total

2.- Ratio de reinversion FCO/ Flujos destinados a la inversion

Ratios de solvencia y liquidez:

3.- Ratio de cobertura del flujo de fondos | FCO/(interés +pasivo corriente + dividendos)

4.- Ratio de cobertura de intereses FCO/ intereses pagados

5.- Ratio de cobertura del pasivo | (FCO —dividendos) / pasivo corriente

corriente

FUENTE: Adaptado de Mills y Yamamura (1998)
*Siendo FCO: Flujo de Caja Operativo

Analisis breve del significado de esos cinco ratios:

1.- El ratio de FCO a Deuda Total:

Mide el flujo de efectivo disponible de operaciones de explotacion para satisfacer
las demandas en efectivo tanto de deuda a corto plazo como obligaciones a largo plazo, mas
alla de aquellas requeridas por actividades de operaciones normales con acreedores

comerciales.

El uso de datos de flujo de efectivo en proporciones de liquidez es més apropiado
que los datos de ingresos porque pueden incluir determinadas provisiones y aplazamientos

que no tienen un impacto en flujos de efectivo.

Este ratio debe de ser lo mas alto posible. Un ratio bajo podria suponer que la

empresa tenga mas probabilidades de tener problemas en el futuro.

14
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2.- El ratio de reinversion:

Mide el capital disponible para reinversiones y pago de la deuda existente. Cuanto
mas alto sea el importe del ratio, significa mas capacidad de la empresa para el objetivo de

autofinanciacion de sus inversiones y devolucion de deudas.

Una empresa dispondra de una ventaja competitiva si desarrolla la capacidad de
mantener su activo no corriente. Si no se produce inversion nueva, se cuestionaria la base
para que la empresa genere flujos de efectivo en el futuro. Por ello este ratio indica la
capacidad de una entidad de financiar sus inversiones con fuentes internas. La inversion en
nuevos activos debera ser mas rapida que la depreciacion que sufren los bienes existentes.
Por tanto, una entidad sera considerada mas eficiente si la depreciacion tiene un impacto

relativamente bajo en el flujo de efectivo de operaciones de explotacion.
3.- El ratio de cobertura del flujo de fondos:

Permite determinar si una empresa es capaz de generar suficientes recursos para
hacer frente al pago de intereses, dividendos y devolucion de su pasivo corriente con los
flujos derivados de sus actividades de explotacion.

Esta es una medida de liquidez a corto plazo y excluye la deuda a largo plazo. Si
una entidad es capaz de cubrir obligaciones inmediatas esto implica que puede sobrevivir

en el largo plazo. Cuanto mas alto sea el ratio, serd mejor.
4.- El ratio de cobertura de intereses:

Indica la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de intereses. De forma
que interesa un ratio superior a la unidad. Una tendencia decreciente indica un deterioro en
la capacidad futura del pago de intereses. En tiempos de crisis se produce un aumento de la
financiacion externa de las entidades debido a las limitaciones en la capacidad de
negociacién con acreedores comerciales. Esto aumentara la carga de intereses pagados.
Seria necesario que los Flujos de efectivo creciesen en un mayor porcentaje para asegurar la

capacidad de pago de intereses.

5.- El ratio de cobertura del pasivo corriente:

15
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Hace referencia a la capacidad de la empresa de hacer frente a sus compromisos de
deuda a corto plazo, con el flujo de efectivo derivado de las operaciones ordinarias una vez
realizada la distribucion de dividendos. Cuanto méas alto sea el ratio mejor es su

interpretacion, si bien el nivel apropiado dependera de las caracteristicas propias del sector.

Para ir finalizando con este capitulo simplemente aclarar por qué se habla de

solvencia y no de liquidez.

El concepto de solvencia discrepa de lo que se denomina Liquidez, por que por una
parte Liquidez, segiin la Real Academia de la Lengua (1999) es la “cualidad del activo que
puede transformarse facilmente en dinero efectivo”, y por ende, es preferible hablar de
solvencia, ya que este término, segin la Real Academia Espafiola es la “capacidad de

satisfacer” las deudas, por lo que calza plenamente con el sentido de este capitulo.

El estudio de la solvencia esta asociado al corto plazo, ya que es en este periodo
corto, en donde la empresa podria eventualmente caer en insolvencia (Garcia y Fernandez,
1992), independiente de si muestra beneficios operacionales positivos. En este sentido, ha
sido comun asociar la solvencia de la empresa con la capacidad para afrontar sus
obligaciones. Por tanto no toda empresa solvente tiene necesariamente Liquidez, o sea el
efectivo necesario para pagar sus deudas contraidas. Ni tampoco toda empresa que tiene
Liquidez, tiene necesariamente la capacidad de respaldar todas sus obligaciones

Financieras.

16
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CAPITULO 4: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Siendo el andlisis de flujo una herramienta muy importante en la actualidad y que
todavia no se ha incorporado como parte del analisis financiero de la empresa en Chile, se
ha considerado no solamente describir conceptualmente esta metodologia de anélisis, sino
que llevarla al terreno de lo concreto mediante el analisis de las partidas que conforman el
Estado de Flujo de Efectivo. Para este evento se ha seleccionado a diferentes empresas

establecidas en Chile.

Para el estudio se ha analizado las cuentas anuales consolidadas de las empresas
cotizadas en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, debido a que son las Unicas
empresas que desde enero de 2005 estan obligadas a aplicar las NIC/NIIF y con ello a

elaborar dentro de sus estados financieros un Estado de Flujos de Efectivo.

El Flujo de Efectivo puede estar elaborado por cualquiera de los dos métodos que
acepta la NIC 7, el Método Directo o el Método Indirecto, como se ha mencionado
anteriormente. Sin embargo para lo relevante en el presente estudio, solo se consideraron
las empresas con confeccion de sus Flujos de Efectivo en Método Directo, el cual consiste

en presentar por separado las principales categorias de cobros y pagos en términos brutos.

Seleccion de la muestra de sociedades anénimas en Chile

Considerando el analisis de los Flujos de Efectivo como una herramienta muy
importante, recientemente incorporada en las normativas contables, se ha considerado
conveniente, no solamente desarrollar conceptualmente la metodologia, sino
complementarla mediante su aplicacion a una muestra significativa de Sociedades

Anonimas que cotizan en la Bolsa de Valores de Chile.

Por ello el estudio contemplé el andlisis de un tamafio de empresa no estadistica ni
valido para un universo especifico consistente en 49 S.A. vigentes a diciembre de 2016, que
tienen presencia en la Bolsa de Valores en un periodo de 7 afios a contar del afio 2010. Y
que cumplieran los requisitos para este estudio, que incluyeran los Estados Financieros
Consolidados y el Flujo de Caja como inclusion el Método Directo y como exclusion el
Método Indirecto, desde el citado afio hasta el 2016 de cada Institucién a partir de la

informacion expuesta por cada una de ellas en el Portal web de la Superintendencia de
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Valores y Seguros (SVS); y del Programa Economatica disponible en la Universidad del
Bio Bio. Debido a que la informacidn necesitada para el estudio excluye a muchas de ellas,
se llego finalmente a recolectar la informacion de un total de 49 empresas de diferentes

actividades econdmicas del pais.

Las sociedades anonimas que han remitido informacion financiera bajo IFRS a
diciembre 2016 arrojan un total de 602 empresas, sobre este nimero se escogieron un
numero aleatorio, donde por cada 25 empresas se selecciond la empresa que correspondia,
siempre que tuviera informacion financiera pertinente para la investigacion. Este proceso se
repitid hasta finalmente lograr el tamafio de 49 empresas. Listado de Sociedades

seleccionadas en orden alfabético para el estudio, se expone en anexos.

Anteriormente se habia intentado aplicar un muestreo probabilistico, pero dada las
especificaciones del estudio y el numero extenso del universo de Sociedades Andnimas en
Chile, resultaba ser un trabajo abismante revisar una a una las empresas. Por ello se llegé a
la conclusion de tan solo escoger un nimero de 49 Sociedades para proceder a analizar sus

Estados de Flujos de Efectivo.

La tabulacion de los datos se obtuvo en planillas Excel desde el programa
Economatica, dicho sistema permite clasificar la informacion que sea necesaria para el
estudio, en este caso se obtuvo los datos de las sociedades que cumplian los requisitos para
el estudio, sus balances y estados de Flujo de Efectivo; para posteriormente llevarla al
proceso de analisis donde se organizaron los datos en cuadros con toda la informacion, se
establecieron la cuentas que afectan la creacion del Estado de Flujo de Efectivo, Saldo neto
de Actividades de Explotacion, Inversion, Financiamiento y Fondos al inicio, con esta
informacion ordenada en cuadros de Excel finalmente se organizaron dos tipos de graficos,
por un lado graficos circulares para cada sociedad, que muestran la distribucion del Flujo
de Efectivo Total en porcentajes para cada parte o actividad que la compone; Segundo, se
agrupo las sociedades por actividad econdémica, lo cual termind en un total de 29 grupos de
diferentes giros que se llevaron a graficos de lineas para observar y comparar el
comportamiento de los Flujos Totales a traves de los afios en cada grupo constituido. A

continuacion los resultados obtenidos en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 5: RESULTADOS DEL FLUJO OPERACIONAL NETO

Se presenta a continuacion los resultados obtenidos para cada sociedad, agrupados de
acuerdo a la actividad econdmica que cada una desarrolla, los cuales debieron previamente
cumplir los requisitos para este estudio, entre ellos, estar construidos los flujos de caja a
través del método directo, estados financieros consolidados y presentados posteriormente
en la superintendencia de valores y seguros mediante IFRS conteniendo los periodos 2010 a

2016. Los resultados mencionados son referentes a tres cosas:

1. Comparacion de los Flujos Totales por actividad econdémica entre empresas del
rubro representados en graficas de lineas, los tales valores llevan incluidos los
Fondos del inicio de cada periodo los cuales vienen del periodo anterior.

2. Distribucion porcentual promedio, de la composicién del Flujo de Efectivo por
empresa, esto es, cuanto corresponde a Actividades de Explotacion, de Inversion de
Financiacion y Fondos del Inicio. Estos cuatro estan identificados en graficas
circulares con los colores azul, rojo, verde y morado, correspondientemente.

3. Leverage, como es sabido, indica cuanto por cada peso de patrimonio existe en
deuda de pasivos, desde ahora en adelante en el informe se da por sabido esta

informacion.

A continuacion, se presentan las sociedades en el estudio agrupadas por actividad
econdémica o productiva, es decir, los procesos mediante los cuales se transforman los
recursos naturales en bienes y servicios que se requieren para vivir. Estas actividades

econdmicas se pueden clasificar en:

- Extractivas o primarias
- Industriales o secundarias
- De servicio o terciarias

Tabla 4: Sociedades Sector Primario (Extractivas)

1. Pesqueras 2. Productos Forestales 3. Mineria
-Blumar -Celulosa Arauco y Const. -Invercap
-Corpesca -Schwager Energy
-Invermar
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1) PESQUERAS

El segundo grupo estd compuesto por empresas Blumar, Corpesca e Invermar

destinadas a la pesca nacional y sus derivados. Crianza de especies maritimas, asi como la

elaboracion, procesamiento y comercializacién de especies tales como Jurel, Salmon,

Ostiones y otros. Han tenido una drastica reduccion producto de la baja en las cuotas de

pesca fijadas por la autoridad chilena, para evitar la sobreexplotacion.

Gréafico 1: Blumar
BLUMAR

= 13.440.438.360
Explotac.

35%

-5% ‘

-25%

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

35%  m 9578.736.453
Inversion

-1.775.936.043
Financ.

W 13.377.929.936 F.
Inicio

Blumar, su principal recurso explotado es
el jurel. Son muy visibles las diferencias
producidas en cada periodo en el FCO,
para los afios 2011 y 2012 se observa un
resultado negativo por la cantidad a pagar
referente a interés y también comentar

que en todos los periodos los cobros

procedentes de las ventas y servicios y los cobros procedentes de los proveedores van en

aumento periodo a periodo proporcionalmente. El Leverage es 0.734 en promedio, que

indica un menor riesgo empresarial. Con una distribucion del Flujo de Efectivo de un 35%

para actividades de explotacion y mismo valor para los Fondos al Inicio, demuestra una

solvencia en base a la explotacion en todos los periodos menos afio 2011 y 2015 que fue

solvente producto de los Fondos del Inicio.

Gréfico 2: Corpesca
CORPESCA
18% m 23,505.670.589

27% Explotac.
®-36.161.768.836
149 Inversion
(]

12.049.750.800
Financ.

Inicio

-41%

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

W 15.426.280.181F.

Corpesca S.A.  posee Flujos de
explotacion negativos para los afios 2011
y 2013 de un 42,7% con respecto al afio
anterior y un 19,4%, respectivamente. Por
tanto no alcanza a cubrir los pagos del
periodo. Durante todos los periodos
estudiados los cobros procedentes de las

ventas
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y servicios van constantemente en aumento, pero no son suficientes para cubrir los pagos a
proveedores, empleados y otras actividades de la operacion, por ello los resultados de Flujo
de Efectivo son negativos. Ademas, en 2011 hubo una alta inversion en mejoramiento de
tecnologia de aprox. 40 millones de pesos. El Leverage indica una deuda en pasivos de
0,750 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo
empresarial. Por tanto la empresa llega a ser solvente finalmente debido al 18% promedio

de Fondos al Inicio menos 2011, 2014 y 2016 que son solventes antes de sumar los fondos.

Gréfico 3: Invemar

Invermar se adelantd en los procesos

INVERMAR . ~
productivos en dos afios en 2010

o m-4914.097.783 -,
2% Explotac. aumentando al doble la produccion de

m-1.218.396.916
Inversion

-31%

salmén, por tanto, esto resultd con un

‘ BIT 2SS Flujo de explotacion 20% inferior
" % m3152490.034F. comparado al promedio de los cobros
% Inicio

recibidos por las ventas y servicios
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS prestados en los
periodos estudiados, posteriormente para el afio 2012 también se reflejé una baja en los
ingresos que no alcanzaron a cubrir los cobros cancelados a los proveedores y a los
empleados, sumado a otras salidas de efectivo del periodo. La distribucién de los flujos es -
31% en actividades de explotacion lo cual hace necesario recurrir a los Fondos al inicio de
un 20% para lograr la solvencia en los afios con resultado negativo, ya que para 2010, 2015
y 2016 la solvencia viene dada por las actividades de Financiacion.
El Leverage indica una deuda en pasivos de 13,085 en promedio a través de los
afios, lo cual es un indice muy alto reflejando un mayor riesgo empresarial.
En conjunto se tiene en el grafico periodos con comportamientos variables en las

tres empresas que finalmente tienden al alza en sus flujos del dltimo periodo en estudio.
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GRAFICO 4: PESQUERAS
GRUPO 2: Pesqueras
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1-10.000.000.000
5.000.000.000 //

0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= |INVERMAR | 6.999.321.280 @ 5.796.549.360 @ 1.617.668.000 1.067.422.880 92.929.140 1.809.375.720 = 9.155.218.800
—BLUMAR 19.465.471.920 2.771.559.900 3.499.044.600 5.616.278.480 30.166.135.080 11.874.823.920 34.852.556.700
CORPESCA | 14.368.654.860 10.158.562.260 19.656.102.000 6.711.460.640 19.665.749.640 13.093.570.740 20.085.429.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

2) PRODUCTOS FORESTALES

Grupo compuesto por Celulosa Arauco y Constitucion S.A. destinada al desarrollo
sustentable de productos forestales, entre ellos se destacan, mercado de celulosa, de

paneles, madera aserrada y molduras.

Grafico 5: Celulosa Arauco Sus Flujos de explotacion se vieron

CELULOSA ARAUCO Y disminuidos considerablemente en el afio

CONSTITUCION S.A. .
2012 con respecto a los otros periodos
m 493.269.735.147

27% Explotac. observados, se debe esto al gran incendio
36% = -422.668.937.103 . . . L
Inversién ocurrido a principios del afio y la pérdida
-76.273.779.180
6% ‘ Financ. de la planta en nueva aldea y la gran
o " SET inversion que se realizo para la
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. construccién de una nueva planta en el
sector.

El Leverage es 0,953 dice relativamente Bajo, lo cual muestra un menor riesgo
empresarial. La solvencia de Celulosa Arauco es por las actividades de explotacion la cual
equivale al 36% promedio. Sin embargo 2011 y 2012 en los cuales se muestra una baja en
los flujos fueron solvente a través de los Fondos al inicio los que corresponden a un 27%

promedio de los Flujos totales.

22



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

GRAFICO 6: FORESTAL
GRUPO 9: FORESTAL
700.000.000.000
©600.000.000.000
500.000.000.000
400.000.000.000

300.000.000.000

FLUJOS TOTALES

200.000.000.000

100.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= (Celulosa Arauco  485.190.103.440 175.226.203.800 189.256.626.800 361.824.930.720 600.907.758.720 378.317.969.640 396.979.495.770

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

3) MINERIA
Grupo compuesto por Invercap S.A. destinada a la mineria de hierro, en operaciones
siderdrgicas y en el procesamiento del acero, a traveés de Cap S.A., Cintac S.A. e Intasa

S.A., ademas de construccion y operacion de centrales hidroeléctricas.

Gréafico 7: Invercap De los periodos en estudio el Flujo de
INVERCAP explotacion para los afios 2010 y 2014

% 'éf“.‘fffl'S"’o estan disminuidos, el primero por razones
..753.930I.954 que en aquel entonces los ingresos

45% 9% f:i:j;wy percibidos eran menores y en 2014 por

Financ.

motivo que disminuyeron los dividendos

l

2% Inicio recibidos comparados a los afios
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. anteriores.

m1.193.380.413F.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,154 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. Como se observa en la
ilustracion circular, las actividades de explotacion abarcan un 49% de los Flujos lo cual
significa que la sociedad es solvente por sus actividades de explotacion, con una tendencia

muy interesante en el afio 2016 producto de lo generado en actividades de inversion.
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Grafico 8: Schwager Energy Schwager Energy, antigua planta del
SCHWAGER ENERGY carbon en Coronel. Actualmente presta
o% = 249.602.714 servicios de mantenimiento
Explotac. o ] o
p—_— . 162958857 especializados en mineria, servicios
| i0 . . .
39% oo eléctricos,  proyectos de  energia
1.074.737.143

Financ. hidroeléctrica, servicios de biogds vy

W 2.058.983.286F. . .
19% Inicio subproductos y en el rubro industrial
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. ventas de secado

de leche. El Flujo de explotacion de la sociedad como se observa en el grafico de lineas
tubo una baja inmensa en los afios 2010 y 2011 por motivo de los pocos ingresos percibidos
comparados a lo que ha llegado en estos ultimos afios resultado de las nuevas operaciones
en materia de servicios mineros prestados. Los Flujos Totales de efectivo estan distribuidos
en un 5% tan solo a la explotacion misma y la solvencia viene dada principalmente por el
37% correspondiente a Fondos al inicio y el 19% de la Financiacion. El Leverage indica
una deuda en pasivos de 0,381 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice bajo
reflejando un menor riesgo empresarial. EIl cambio positivo producido en el grafico es por
motivo que en el flujo de efectivo los ingresos provenientes de las ventas y servicios
aumentaron en promedio cada afio un 190%. Ahora bien al observar las gréficas producidas
en ambas sociedades reflejan variaciones al alza y baja en el negocio pero con una
tendencia al alza en los ultimos periodos. Sin embargo con una diferencia donde una es

solvente producto de los Fondos al inicio y la otra propiamente tal por la explotacion.
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GRAFICO 9: MINERIA
GRUPO 23: MINERIA
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= |NVERCAP 1.025.730.300 629923680 1.618.625.200 926.531.440 1.784.482.440 1.312.115.700 3.758.844.570
m— SCHWAGER ENERGY 4.533.711.000 2.276.469.000  162.545.000 175.771.000 760.184.000 211.874.000 421.996.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

Tabla 5: Sociedades Sector Secundario (Industrial)

4. Distribucién de Agua

5. Construccién

6. Electricidad

-Aguas Cordillera -Besalco -Colbun

-Aguas Manquehue -Socovesa -Invers. Eléctricas del Sur
-Nuevo Sur -Cintac -Transnet

7. Bebidas Alcohdlicas- 8. Refineria 9. Elabora Alimentos
Conchay Toro -Enap -Empresas Carozzi

10. Elaboracion Azucar 11. Bebidas Analcohdlicas | 12. Productos Quimicos-
-Empresas lansa -Coca Cola Embonor Oxiquim

13. Distribucion de Gas 14. Elaboradora de 15. Metalmecénico
-Gasco Terciado -Invexans

-Metrogas -Infodema -Nibsa

4) DISTRIBUCION DE AGUA

En esta actividad econGmica, se encuentran en analisis las sociedades Aguas
Cordillera, Aguas Manquehue y Nuevo Sur, todas destinadas al area de servicios de

produccion y distribucion de agua potable y de recoleccion de aguas servidas en Santiago.

25



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Grafico 10: Aguas Cordillera

AGUAS CORDILLERA

13% = 24.212.019.959

Explotac.
-31% .

-13%

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

= -7.168.453.146

o, =
43% Inversion

-17.596.165.795
Financ.

m7.590.418.875F.
Inicio

Aguas Cordillera en cuanto al
Flujo de Explotacién, la generacion de
ingresos estd cubriendo en todos los afios
los pasivos de la sociedad, manteniendo
niveles estables a través de estos 5 afios,
correspondiendo en promedio a un 43%
del total del Flujo de Efectivo.

En cuanto al Leverage es de 0,383 en promedio a través de los afios, lo cual es un

indice bajo que indica un menor riesgo empresarial de insolvencia. En conclusion es una

empresa solvente a través del Flujo de la Explotacion en todos sus afios al incluir el 13% en

promedio de Fondos al Inicio, ya que sin el cual solamente el afio 2012 y 2013 serian

solventes.
Grafico 11: Aguas Manquehue
AGUAS MANQUEHUE

or 3% 4000 434 167

-6% = 4,902.434.162
Explotac.

= _4131.211.150
Inversion
-599.408.434
Financ.

m522 580476 F.
Inicio

48%

-41%

FUENTE: Elaboracion propia, Datos SVS.

En Aguas Manquehue existe un
aumento del Flujo de Explotacion de
2010 a 2011 producido por el aumento en
el importe cobrado a clientes y una
variacion negativa en 2012 con respecto
al afio anterior producto de la
disminucion en cobros procedentes de
primas y prestaciones, anualidades vy

otros

beneficios de pdlizas suscritas. Sin embargo, la generacion de ingresos esta cubriendo en

todos los afios los pasivos de la sociedad, manteniendo niveles estables a través de los afios,

correspondientes al 48% del total de Flujo de efectivo. El Leverage es 0.460 en promedio,

que indica un menor riesgo empresarial Por tanto, Aguas Manquehue es solvente desde el

punto de vista de la Explotacién en todos sus afios al incluir el 5% promedio de Fondos al

inicio con excepcion de 2011, 2013 y 2016 que son solventes por si solas.
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Graéfico 12: Nuevo Sur Nuevo Sur el FCO del ejercicio
NUEVOSUR 2012 disminuyé un 7.8% con respecto al
10% = 19.820.130.429 A 1 1
Felotac. afo anterior por motivo de pagos de otras
L Leensne actividades de operacion principalmente.
20% A5% nversion

. (2939307143 De los demas afios solo decir que los
113 536,857 F ingresos por las ventas y servicios han ido

15% nicio
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. en aumento de aflo en afio y que

la distribucion del Flujo de efectivo esta dada en un 45% por actividades de explotacion.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 1,231 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice alto reflejando un riesgo empresarial aunque muy acotado. Con todo,
empresa Nuevo Sur es solvente desde las actividades de explotacion en todos sus afios
menos en 2011, 2015 y 2016 para los cuales es necesario considerar el 10 % promedio de
Fondos al Inicio para ser solventes.

En el grafico a continuacidn, se observa un desarrollo muy parecido a través de los
afios en esta actividad, ya que en los primeros afios se observa una disminucion de la misma
y posteriormente en el afio 2013 las tres empresas se ven aumentadas, practicamente se
puede decir que existe una proporcionalidad entre ellas solo con diferencias en sus cifras

por efecto de las explotaciones y volumenes.

GRAFICO 13: DISTRIBUCION DE AGUA
GRUPO 1: Distribucion de Gas

18.000.000.000

16.000.000.000

14.000.000.000

12.000.000.000

10.000.000.000

8.000.000.000

6.000.000.000

FLUJOS TOTALES

4.000.000.000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=—Aguas Cordillera  1.482.611.340 925.137.335 9.716.568.000 16.128.184.00 8.940.790.000 925.137.335 11.146.311.24
= Aguas Manquehue 59.630.975  167.757.397  87.689.000 3.274.279.000 1.305.933.000 -677.478.000 642.954.000

Nuevo Sur 4.279.216.000 2.550.242.000 4.537.858.000 5.303.691.000 6.769.298.000 3.750.236.000 1.321.326.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.
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5) CONSTRUCCION

Compuesto por Besalco y Socovesa, empresas destinadas a diversas areas de la
construccion, obras civiles, la urbanizacién y dotacién de inmuebles, urbanos o rurales y
concesiones de obras pablicas. La ejecucion de obras civiles constituye la mayor parte de

las actividades, por cuenta propia o ajena.

Grafico 14: Besalco Besalco tuvo en los 2 Gltimos periodos de
BESALCO Flujos de explotacion cifras negativas,
1% = 5.138.044.143 por motivo que los pagos desembolsados

Inversion

Explotac.
' ® -10.108.457.857 fueron superior a los ingresos por los
-22%

servicios prestados. Sin embargo en su

55% 5.778.423.286

Financ.

conjunto tenemos una distribucién
W 25.494.461.714 F.

inicio promedio de 11% del total, producto de
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

12%

actividades de explotacion, un 12% por la Financiacion y un 55 % por los Fondos
mantenidos en el inicio. Con un Leverage en promedio de 1,744, lo cual demuestra un nivel
de riesgo relativamente alto. Tal Distribucion nos indica que la Sociedad es solvente en
promedio a través de los Fondos al Inicio y para algunos afios es solvente a través de las
actividades de explotacién o de Financiamiento.

Gréfico 15: Socovesa

SOCOVESA Socovesa tuvo variaciones negativas en el

i 0% Flujo de explotacion por motivo del

3% = 3.798.493.000 método de financiamiento a través de
Inversidn

‘—n% P endeudamiento  utilizado para la

Financ.

11701 636956 F realizacion de proyectos, el cual

35% Inicio

. _ corresponde a un 35% del Total, para lo
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

cual los intereses pagados han ido en

aumento de afo en afio, sumado a los pagos a empleados y proveedores ocasionan los
resultados negativos en cuanto a lo operacional. También es de mencionar que el periodo

2010 se vio condicionado por el gran terremoto ocurrido en la octava region lo cual requirié
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mayor énfasis en proyectos de reconstruccion para el afio 2011. El Leverage indica una
deuda en pasivos de 2,118 en promedio a través de los afos, lo cual es un indice alto
reflejando un menor riesgo empresarial. La solvencia de la Sociedad esta fundada

principalmente entre Fondos del Inicio y actividades de Financiacion.

Gréfico 16: Cintac

CINTAC Cintac S.A. dedicada a la ejecucion de

obras civiles y construcciones
= 19.155.834.177

25% Explotac.

habitacionales a través de la siderurgia.

39%  =-4.863.276.851

Inversién El Flujo de explotacion nos sefiala altas
-12.435.356.513 R R .
‘ Financ. variaciones del periodo 2010 a 2012 con
-26% o "o T respecto a 2013 y 2014 donde los flujos
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. operacionales estan muy por encima del

resto debido a que el periodo de 2011 estuvo marcado por el posicionamiento de la marca
metalcon y la entrada de nuevos productos lo cual requirié una inversion mayor en el pago
a proveedores por lo cual finalmente el FCO fue negativo para dicho periodo, sin embargo
los resultados de esta estrategia se comienzan a ver reflejados en los siguientes periodos en
forma positiva. Leverage indica una deuda en pasivos de 1,095 en promedio a través de los
afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. La distribucion de
sus Flujos corresponde a un 39% en actividades de explotacién y a su vez un 25% con
Fondos al inicio para cubrir las diferencias negativas de Inversion y Financiacion, La
empresa es Solvente en algunos periodos por fondos al inicio y otros por la explotacion de
sus recursos, también para el afio 2012 es solvente por actividades de Financiacion.

Estas tres sociedades, fundan principalmente su solvencia en los Fondos del inicio
que quedan acumulados de afio en afio. Y en cuanto al gréafico de lineas observar que Cintac
es un tanto diferente por motivo de su sistema de construccion basado en el metalcom,
material siderurgico, lo cual hace que sus ingresos vayan al alza en estos ultimos afios

comparado a los otros negocios similares.
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GRAFICO 17: CONSTRUCCION

GRUPO 4: CONSTRUCCION
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=——Besalco | 31.927.836.000 24.214.923.000 16.609.847.000 16.509.978.000 37.411.602.000 39.314.524.000 18.128.589.000
Socovesa  6.455.882.000 11.437.484.000 13.280.997.000 ©9.700.180.000 16.292.498.000 21.994.847.000 12.379.782.000
Cintac 6.676.145.980 9.694.462.860 2.816.561.000 6.868.588.640 19.092.990.300 20.117.456.940 31.573.493.640

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
6) ELECTRICIDAD

Grupo compuesto por Colbun, Inversiones eléctricas del Sur y Transnet empresas
destinadas a la produccion de electricidad, distribucion y transmision eléctrica en menor

medida, en el negocio de generacion y comercializacion.

Gréafico 18: Colbun Colbun tuvo Flujos de explotacion

COLBUN disminuidos para los afios 2011 y 2014

. 198,881 499 136 comparado a los otros periodos, sin

39% s e 663 embargo cada FCO son positivos
Ef;g.;r%mw indicando que si alcanza a cubrir los

'fgig’glm-w”- cobros de cada afio. Un escenario

-10% 1%

complejo se observa en el afo 2011
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. dond
onde

los resultados operativos tuvieron una baja de un 61% comparado al afio anterior, motivo
de las sequias y por el pago anticipado de proyectos estimados hasta el 2028. El Leverage
indica una deuda en pasivos de 0,716 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice
bajo reflejando un menor riesgo empresarial. En la distribucion de sus Flujos, un 32%
corresponde a actividades de explotacion y un 39% promedio a los Fondos al inicio, para lo

cual su solvencia esta brindada entre estas dos medidas de distribucion.
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Gréfico 19: Inversiones Eléctricas del Sur Inversiones eléctricas del sur, en el
INVERSIONES ELECTRICAS DEL periodo 2010 a 2014 los Flujos de
SUR
explotacion se encuentran en equilibrio
m 74.726.425.429
23% Explotac. 1 1 1hi
P por motivo de que sus ingresos percibidos
37% m -69.544.463.571 .
e Inversion en cada periodo comparado a los pagos
-9.829.602.571 A ) A
Financ. realizados se mantienen proporcionales.

W 44.975.639.857 F.

-35% Inicio El Leverage indica una deuda en pasivos

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
de 1,405 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice alto reflejando un mayor

riesgo empresarial. La distribucion de sus flujos es de un 37% promedio de actividades de
explotacion y un 23% por los Fondos al inicio, dichos rangos son los que constituyen la

solvencia de la Sociedad.

Grafico 20: Transnet

TRANSNET Transnet sus Flujos de explotacion estan

0% . 52 606885 833 en equilibrio en los periodos, que ademas

-26% Explotac.

aumentaron de afio en afio sus ingresos
m -24.810.479.333

o ersen percibidos, sin embargo, para el 2014
-27.788.861.167 ., .
Financ. también se produjo un aumento
o W 215.324.000 F. .
e Inicio importante en los cobros procedentes de
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. los proveedores por las ventas

y servicios, por ello el FCO del altimo periodo es un poco inferior.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,668 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. La distribucion de sus
Flujos es de un 50% promedio correspondiente a actividades de explotacion, por lo tanto
Transnet es solvente a través de la explotacion y considerando que ademas que el otro 50%
es negativo por actividades de inversion y financiamiento, los Fondos al inicio son
necesarios para los resultados finales.

En conclusion estas tres empresas tienen comportamientos de Flujos diferentes solo
coincidiendo en un alza para el afio 2014, pero las diferencias son debido al nimero de

clientes que atienden y las diferentes zonas geogréaficas del pais que atienden.
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GRAFICO 21: ELECTRICIDAD

GRUPO 11: ELECTRICIDAD
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FLUJOS TOTALES

200.000.000.000

100.000.000.000

M

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Colbun 246.373.860.88 158.610.923.82 99.891.956.200 138.374.249.44 165.805.021.92 624.468.045.60 391.221.450.36
= |nvers. Elect. Del Sur | 19.205.046.000 28.594.664.000 70.259.644.000 30.718.817.000 80.275.447.000 33.991.949.000 19.250.427.000

Transnet 769.536.000 316.287.000 42.423.000 35.268.000 106.536.000 67.166.000 74.711.333

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

7) BEBIDAS ALCOHOLICAS

Compuesto por Concha y Toro S.A., empresa productora y exportadora de vinos.
Esta integrada verticalmente y opera vifiedos propios, plantas de vinificacion, de

embotellado y distribucion propia.

Grafico 22: Concha y Toro En los afios en estudio se observa
CONCHA Y TORO que los Flujos de explotacién aumentan

. m 31.617.135.857 ~ ~ .
2% l . Explotac. afio a afio con respecto a los ingresos

= -40.975.358.286

Inversion provenientes de las ventas y servicios

145 ‘ S prestados. Sin embargo, desde el ejercicio
e gl 2011 los cobros provenientes de

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. proveedores y empleados aumentaron y

asi también los intereses por deuda, los cuales hicieron que graficamente se vea una
disminucion en el FCO. El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,917 en promedio a
través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. En la
distribucidn de los flujos se observa una proporcion a actividades de inversion, equivalente
a un -36% promedio, para lo cual la empresa es solvente en distintas formas, algunos
periodos por medio de explotacion, otras por Financiamiento, pero lo mas recurrente

finalmente son los Fondos al inicio, siempre con una tendencia al alza de sus Flujos.
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GRAFICO 23: BEBIDAS ALCOHOLICAS

GRUPO 15: BEBIDAS ALCOHOLICAS
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FLUJOS TOTALES

20.000.000.000
10.000.000.000
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= ConchayToro 17.094.571.000 20.885.514.000 59.753.619.000 11.706.112.000 29.294.259.000 30.028.674.000 50.058.738.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

8) REFINERIA DE COMBUSTIBLE EN CRUDO

Compuesto por Enap S.A., sus principales actividades son la compra y refinacion de
petrdleo crudo y productos derivados. El proceso de refinacion es realizado en la Refineria
Aconcagua (comuna de Concén) y en Biobio (comuna de Hualpén).

Gréfico 24: Enap

ENAP En el Flujo de explotacion se observa un

1o + 201395 604 137 alza considerable para el periodo 2013

Explotac.

debido principalmente al aumento de las
-5% m -255.391.596.127

o
42% Inversién

ventas y servicios prestados y otras
-38.126.577.797

Financ. actividades de la operacion. Ademas, en
W 109.765.134.827 . .
-37% F. Inicio los cinco periodos hubo un resultado
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. positivo en cuanto al FCO.

El Leverage es 27,562 La distribucion de los flujos esta destinada un 42% promedio
en actividades de explotacion. Solo el afio 2013 como se observa en el grafico el punto mas
alto fue solvente por las actividades de explotacion, el resto de los afios algunos a traves de

financiamiento y otros con fondos del inicio.
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GRAFICO 25: REFINERIA DE CRUDO

GRUPO 18: REFINERIA DE CRUDO
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FLUJOS TOTALES

100.000.000.000
50.000.000.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=—Fnap 30.100.734.790 152.418.064.86 82.432.628.200 247.817.044.00 105.246.806.40 82.528.894.500 52.954.132.530

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

9) ELABORACION DE ALIMENTOS

Compuesto por Carozzi una multinacional de consumo masivo orientada a la

elaboracion, comercializacion, distribucién, importacion y exportacion de alimentos

variados.
Gréfico 26: Empresas Carozzi De 2010 a 2013 hubo una baja de un 20%
EMPRESAS CAROZZI en el Flujo de explotacién con respecto al
ax e T — 2014, donde existe un aumento en los
‘ » Y et ingresos por las ventas y servicios e
poamasna ingresos por recuperacion de siniestros.
e " ommanisel El Leverage indica una deuda en pasivos
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. de 1,279 en promedio a través de los

afios, lo cual es un indice alto reflejando un mayor riesgo empresarial. Empresas Carozzi es
solvente principalmente a través de sus actividades de explotacion las cuales corresponden
a un 47% promedio de los Flujos Totales, sin embargo debido a la fuerte cantidad de
inversion que genera de afio en afio, la cual corresponde a un -36% promedio, es necesario

apoyarse para algunos periodos en los Fondos del inicio que representan un 6% promedio.
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GRAFICO 27: ELABORACION DE ALIMENTOS

GRUPO 16: ELABORACION DE ALIMENTOS
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FLUJOS TOTALESV

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Empresas Carozzi 18.411.211.000 8.170.684.000 5.724.268.000 10.112.354.000 10.755.787.000 10.412.678.000 14.724.513.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS

10) ELABORACION AZUCAR

Compuesto por Empresas lansa S.A. dedicadas a la produccion y refinacion de
azucar de remolacha y cafia, y productos derivados, tales como distribucion de fertilizantes,

agroquimicos, semillas y endulzantes, entre otras actividades agricolas.

Gréfico 28: Empresas lansa En los Ultimos afios existi6 una
EMPRESAS IANSA disminucion en las ventas, debido a la
= 16.663.519.219 disminucion del consumo de azlcar per
30% Explotac.
38% ®-12.642.432.259 capita, por la tendencia general de
Inversion
5.436.258.871 consumir productos con bajas calorias.
Financ.
W 21.403.500.159 F. Por otra parte, el Flujo de explotacion
-10% -24% Inicio

_ _ muestra que la generacion de ingresos
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. )
estd
cubriendo en todos los afios los pasivos de la sociedad menos el afio 2011 en que hubo un
resultado negativo, debido principalmente a mayores desembolsos en actividades de
operacion, netos de la recaudacion de deudores, asociados a la compra de materia prima y
suministros utilizados en la fabricacion de azlcar. El Leverage es de 0,770 en promedio,
lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. La distribucion de sus

flujos esta repartida en un 30% en actividades de explotacion y un 38% en Fondos del
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inicio. La solvencia de la sociedad es por medio de las dos partes, Fondos al inicio
primeramente y flujos de explotacion.
GRAFICO 29: ELABORACION AZUCAR

GRUPO 17: ELABORACION AZUCAR
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FLUJOSTOTALES
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5.000.000.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=—Empresas lansa 19.933.358.830 14.975.809.740 14.443.669.400 16.614.714.720 21.158.082.300 39.002.727.600 13.790.215.140

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

11) BEBIDAS ANALCOHOLICAS

Grupo compuesto por Coca Cola Embonor S.A., empresa embotelladora y distribuidora de

bebidas analcohdlicas, con presencia internacional.

Gréfico 30: Coca Cola Embonor

COCA COLA EMBONOR Se sefala una estabilidad en los Flujos de

. 01062000 explotacion en los periodos estudiados ya

Explotac.

22%

que todos los resultados son negativos y

m -45784.292.286

41% .
Inversion

con un aumento desde el 2010 a 2014 de

-11% -19.625.508.286
Financ. un 75% en las ventas y servicios. El

W 37.086.156.429 F.
-26% Inicio Leverage indica una deuda en pasivos de
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. 0,767 en promedio a través de los

afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. La distribucion de
actividades de explotacién alcanza el 41% promedio de los flujos totales de la sociedad y
un 22% representativo en fondos del inicio, estos fondos fueron necesarios para la
solvencia en los afios 2011 a 2013 como se observa esa baja en la grafica, el resto de los

afios Coca Cola es solvente a través de las actividades de explotacion.
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GRAFICO 31: BEBIDAS ANALCOHOLICAS
GRUPO 14: BEBIDAS ANALCOHOLICAS
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FLUJOS TOTALES

10.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=== (Coca Cola Embonor 35.148.210.00 21.850.262.00 21.597.683.00 19.980.810.00 56.765.951.00 70.529.219.00 74.409.790.00

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

12) PRODUCTOS QUIMICOS

Grupo compuesto por Oxiquim S.A. destinada a la elaboracion, adquisicion,
enajenacion y exportacion de toda clase de productos quimicos, petroguimicos,
farmacéuticos y quimicos en general. La operacion y explotacion de terminales maritimos

destinados a la recepcién y/o embarque y almacenaje de productos liquidos a granel.

Gréfico 32: Oxiquim
El Flujo de explotacion para el ejercicio

OXIQUIM
10,413 624,420 2012 tuvo un superavit de $2.831.385 que
25% Explotac. . . - .

si se compara con el flujo del afio anterior

37% m-7.723.565.714
nversion es inferior en un 51%. Esto se explica

-2.932.477.714
-10% Financ. principalmente por un mayor desembolso

W 7.093.533.857F. .

e, Inicio en los dividendos pagados y un leve
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. aumento por negociacion con

los empleados, con tendencia al alza para los proximos afios. El Leverage indica una deuda
en pasivos de 0,542 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando
un menor riesgo empresarial. La distribucion de sus flujos corresponde a un 37% promedio
a actividades de explotacion. Sin embargo como se observa en el grafico para el afio 2011
fue solvente a través de la explotacion y para 2014 a través de financiacion. El resto de los

afios la sociedad fue solvente por los Fondos al inicio.
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GRAFICO 33: PRODUCTOS QUIMICOS

GRUPO 13: PRODUCTOS QUIMICOS
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4.000.000.000

2.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Oxiquim  7.932.519.000 5.236.734.000 12.007.588.000 6.900.072.000 3.350.762.000 6.718.391.000 5.811.738.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

13) DISTRIBUCION DE GAS

Grupo compuesto por Gasco y Metrogas, compafiias gasiferas dedicadas a la

produccion y distribucion de gas natural en todo el pais.

Gréfico 34: Gasco Gasco es controlada por el holding

GASCO energético local CGE. Se ve claramente

4% S un aumento periddico en los flujos

13% ot 4000 anuales, lo cual refleja un buen

r ‘ eansza2se desempefio operativo en la empresa,
o " 0zser debido principalmente al aumento en las
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. ventas de los Gltimos afios. La Relacién

entre pasivo exigible y

patrimonio, o sea el Leverage en promedio es de 1,033 lo cual indica un mayor riesgo
empresarial. Como se ve en el grafico la distribucion de actividades de explotacion alcanza
un 43% promedio de los Flujos Totales. En cuanto a la solvencia Gasco es solvente a través
de las actividades de sus Flujos de explotacion.
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Gréfico 35: Metrogas

METROGAS

7% m 97.355.568.000
Explotac.

m -21.858.351.286

. 47% Inversion
- +]
-73.597.194.857
Financ.

11% Inicio
- (]

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

W 14.588.445.571 F.

Metrogas tiene una tendencia positiva al
alza del Flujo de explotacién, sin
embargo 2014 difiere por motivo de
sumas pagadas por concepto de impuesto
a las ganancias. El Leverage indica una
deuda en pasivos de 0,771 en promedio a
través de los afios, lo cual es un indice

bajo reflejando un

menor riesgo empresarial. La distribucion de sus Flujos de explotacion alcanza el 47%

promedio de los Flujos Totales y a la vez la empresa es solvente por medio de estas

actividades de explotacion sin recurrir a los Fondos del inicio.

La grafica a continuacion muestra un comportamiento muy similar entre estas dos

sociedades, de hecho incluso la distribucion de sus Flujos anuales también lo son, ya que

ambas sociedades son solventes a través de las actividades de explotacion.

GRAFICO 36: DISTRIBUCION DE GAS
GRUPO 6: DISTRIBUCION DE GAS
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75.253.062.000 | 34.857.131.000  59.035.798.000

2013 2014 2015 2016

61.291.978.000 58.959.332.000 17.582.307.000 24.507.672.000

= Metrogas 16.606.130.000 16.049.279.000 28.786.768.000 18.478.923.000 12.049.940.000 2.795.067.000 20.653.165.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
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14) PRODUCCION DE CHAPA TERCIADO

Grupo compuesto por Infodema, sociedad dedicada a producir y comercializar
chapas foliadas, chapas de bobinas, tableros terciados o contrachapados y tableros

enchapados, con una clara orientacién a productos especiales de alto valor agregado.

Gréfico 37: Infodema El alza observada en el Flujo de
INFODEMA explotacion del afio 2012 se debi6 a un

7 et aumento en el volumen de ventas y el

‘ 200,000 precio en comparacion a igual periodo del

o ‘ > 1207562000 afio anterior, debido a una
- =290974857 reestructuracion operacional en dicho
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. aflo. La Relacion entre pasivo exigible y
patrimonio, 0

sea, el Leverage en promedio es de 0,892 lo cual indica que la sociedad se encuentra con un
indice positivo, menos riesgoso. La distribucion de sus Flujos es de un 50% promedio en
actividades de explotacion, sin embargo la alta inversiéon y financiacion hace necesario
recurrir a los fondos al inicio para lograr mayor solvencia, que equivale a un 9% promedio.
Se observa ademas un aumento considerable en los flujos totales a partir del afio 2014 por

motivo de la no utilizacién de actividades de financiamiento como si ocurria en los afios

anteriores.
GRUPO 22: ENCHAPADO
3.000.000.000
2.500.000.000
[%2]
& 2.000.000.000
<
=
o
£ 1.500.000.000
v
=}
= 1.000.000.000
w
500.000.000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—— Infodema  271.087.000 43.410.000 348.481.000 277.923.000 207.159.000 1.397.167.000 2.549.439.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.
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15) MANUFACTURAS METALMECANICO

Compuesto por Invexans anteriormente llamada Madeco (manufacturas de cobre), y
Nibsa S.A., dedicadas a manufactureros de productos terminados y semi-terminados
basados en cobre, aluminio y aleaciones relacionadas; junto con esto, se dedica a la
manufactura de envases para su uso en el mercado de consumo masivo y a la manufactura

de puertas, ventanas y sistemas de PVC.

Grafico 39: Invexans 2011 fue un afio de reestructuracion para
INVEXANS Invexans, los ingresos fueron producto de

19% A% = 3.590.400.180 .,
’ Explotac. un mayor volumen de produccion y

m-42.193.631.877 - -

et ventas. El Leverage indica una deuda en

-44% . . y
S pasivos de 0,387 en promedio a través de
o = 18426251796 F los afios, lo cual es un indice bajo
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. reflejando un menor resgo

empresarial. La distribucién de los Flujos totales esta dada tan solo en un 4% promedio por
actividades de explotacion, ya que la solvencia de esta sociedad es lograda a través de los
Fondos al inicio equivalentes a un 19% promedio y en los periodos 2013-2014 por las

actividades de Financiacion equivalentes al 33% de los Flujos totales.

Grafico 40: Nibsa En cuanto al FCO afio 2014 se produjo un

NIBSA aumento en otras salidas de dinero de

19% gz;ljfiﬁ% efectivo y también mayor pago a los

; 3% TSR proveedores de bienes y servicios,

53% 800833552 también aument6 el pago a los empleados
D% e eaar y pagos de primas y anualidades. En

Inicio
- . cuanto al Flujo de explotacion este
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

equivale
a un 19% del total de Fondos del periodo en promedio, sin embargo la sociedad llega a ser
solvente a través del 53% promedio equivalente a los Fondos al inicio de cada periodo en
estudio. El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,442 en promedio a través de los

afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial.
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Las dos sociedades explotan diferentes volimenes de produccién por ello no es muy

claro la observacion del grafico de lineas.

GRAFICO 41: MANUFACTURAS METALMECANICO

GRUPO 24: MANUFACTURAS METALMECANICO

35.000.000.000

30.000.000.000

25.000.000.000

20.000.000.000

15.000.000.000

FLUJOS TOTALES

10.000.000.000

5.000.000.000

2010 2011
= |nvexans 31.500.692.720 11.930.483.340

= Nibsa 1.968.185.868  2.566.305.707

2012
5.467.047.800
1.740.387.777

2013 2014 2015
4.558.807.040 10.974.141.840 7.701.517.920
1.945.772.435 1.715.361.000 746.554.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

2016
2.669.827.290
459.040.000

Tabla 6: Sociedades Sector Terciario (Servicios)

16. Securitizacion
-Banchile Securitizadora
-BClI Securitizadora
-Santander Securitizadora
-Transa Securitizadora

17. Telecomunicaciones
-Almendral
-Almendral Telecom.

18. Caja de Compensac.
-Los Andes

-La Araucana

-Los Héroes

19. Deportivos
-Blanco y Negro

20. Retail
-Cencosud
-Ripley Chile

21. Servicio Financiero
- Servicios Financieros
Progreso

22. Entretencion

23. Financia Vehiculos

24. Servicio de gases

-Enjoy -Forum -Indura

25. Inversion Muebles e 26. Inversion Industrial 27. Servicio de Transp.
Inmuebles -Quifienco -Transporte de Pasajeros
-Intasa - LQ Inversiones Metro

-Quilicura Financieras

28. Comercio 29. Dist. De Combustible

-Plaza -Antarchile

FUENTE: Elaboracion Propia
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16) SECURITIZACION

Compuesto por Banchile Securitizadora, BCI Securitizadora, Santander
Securitizadora y Transa Securitizadora. Brindan sus servicios de securitizacion a través de

Mutuos Hipotecarios, Tarjetas de Créditos, Créditos Automotrices, entre otros.

Gréafico 42: Banchile Securitizadora Banchile Securitizadora S.A. Todos los

Flujos de efectivo de explotaciéon estan
BANCHILE SECURITIZADORA

negativos, con un -12% de distribucion

L2% " 69.731.000 _ -
3% Explotac. del total, como se ilustra en el grafico, no

g m 17.996.000 .
/ 1% s alcanzando a cubrir los pagos de cada

68.571.429 periodo. Si bien los cobros procedentes de

Financ.

e BA46.517 143 E. las ventas y servicios son mayores al pago
e a proveedores en cada uno de los 3
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. primeros periodos, hay sumas de salidas
de efectivo no especificadas que hace que las cifras sean todas negativas en cada periodo
estudiado, incluso en los dos Gltimos afios el pago a proveedores por los bienes y servicios
alcanza 2 y 3 veces mas respectivamente, al cobro por los servicios prestados, a
consecuencia de las naturalezas mismas de la sociedad. El Leverage es 0.272 en promedio,
que indica un menor riesgo empresarial. La solvencia de la empresa esta dada por el 74%

que otorga los Fondos del Inicio al Total de Flujo de Efectivo, no a través de la explotacion.

Grafico 43: BCI Securitizadora

BCI Securitizadora muestra una baja en el
BCI SECURITIZADORA

» aflo 2012 en su Estado de Flujos de la

12% = 1.046.841.143 .. .
Explotac. explotacion, debido a que los cobros por
37% = -4.190.724.143 . .. .
Inversion bienes y servicios no lograron cubrir los
3.149.722.429 . .
Financ. pagos que se debieron realizar por

W 45.965.571F.
Inicio

motivos de mantencién e intereses del

negocio. En los afios siguientes se ha
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

mantenido al alza el FCO con una distribucion promedio de un 12% del total de Flujos, ya
gue han aumentado los ingresos por cobros de la prestacion de servicios y no asi los pagos

a proveedores, es mas, la cuenta sueldos a empleados disminuye en los dos ultimos afios. El
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Leverage es 1,744 un indice alto para la sociedad, reflejando un mayor riego empresarial.
Por tanto la solvencia de la Sociedad esta dada para el afio 2011 y 2015 por los Fondos del
Inicio y para el resto de ejercicios esta dada principalmente a través de actividades de

Financiacion la cual equivale a un 37% en promedio en el grafico circular.

Gréfico 44: Transa

Transa  Securitizadora. Existe un
TRANSA

equilibrio en cuanto FCO, donde los
m-110.342.714

-24% Explotac. ingresos  cubren  perfectamente  los
'i4-250_-’f'29 diferentes pagos a realizar. El Leverage
nversion
-1% T .
-2% 17.447 857 indica una deuda en pasivos de 0,383 en
Financ.

promedio a través de los afos, lo cual es

71% m330.743.286 F

Inicio un indice bajo reflejando un menor riesgo

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. empresarial.

La distribucion de las actividades que constituyen los Flujos finales corresponde a un 71%
en promedio principalmente por Fondos al Inicio a través de cual la Sociedad llega a ser
solvente menos en el periodo 2012 donde se vuelve solvente por las actividades de

Financiamiento.

Grafico 45: Santander Securitizadora Santander Securitizadora muestra un FCO

SANTANDER SECURITIZADORA con resultado negativo para todos los

periodos en estudio por motivo de la
-13% m-115185.429
0% -
' Explotac. naturaleza de las actividades que las

= ( Inversion

aseguradoras prestan. El Leverage indica

0 Financ.

una deuda en pasivos de 0,117 en

m 798.675.429F. promedio a través de los afios, lo cual es
87% Inicio

un indice bajo reflejando un menor riesgo

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. empresarial.

Como se observa en el grafico existe un 87% en promedio de distribucion del Efectivo

producto de los Fondos al Inicio de cada ejercicio, por tanto, es solvente a través de este.
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En su conjunto las actividades de Securitizacion de estas 4 Sociedades graficamente

estdn parejas teniendo una baja en sus resultados estos ultimos afios, pero siempre

manteniéndose con una tendencia a un cierto nivel equilibrado.

GRAFICO 46: SECURITIZACION

GRUPO 3: SECURITIZACION

1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000
600.000.000

s

FLUJOS TOTALES

2010 2011

= BanChile Securitizadora = 454.278.000 468.618.000

= Bci Securitizadora 42.760.000  24.063.000

Santander Securitizadora = 967.980.000 873.592.000
=——Transa Securitizadora 886.926.000 137.778.000

400.000.000 \/
200.000.000
0

2012 2013 2014 2015 2016
485.051.000 357.884.000 277.825.000 613.435.000 586.384.000
32.447.000  60.105.000 = 84.900.000 @ 56.454.000 @ 61.906.000
795.492.000 658.214.000 511.099.000 523.401.000 454.652.000
174.755.000 97.443.000 31.633.000 28.736.000  33.645.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

17) TELECOMUNICACIONES

Grupo compuesto por Almendral y Almendral Telecomunicaciones destinadas al

servicio de telecomunicaciones moéviles. Almendral es una sociedad constituida

principalmente en un 99% por Almendral Telecomunicaciones, la cual a su vez controla el

54,76% de Entel.

Grafico 47: Almendral
Telecomunicaciones

ALMENDRAL
TELECOMUNICACIONES

8% % = 478.865.708.571
‘ Explotac.

W 47.356.318.400 F.

Inicio

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

= -466.648.503.143
45% Inversion

81.834.070.714

Financ.
-43%

Almendral Telecomunicaciones en cuanto
a sus Flujos de explotacion, solamente
mencionar que los afios 2011 y 2012
tuvieron un aumento por motivo del auge
tecnologico en el ambito telefonia celular,
en los afios posteriores ha continuado

aumentando sus ingresos por las ventas
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de bienes y prestacion de servicios, por tanto, el FCO se mantiene positivo en estos
periodos. El Leverage es 1,245 lo cual significa un indice alto para la sociedad, reflejando
un mayor riego empresarial. Por tanto la solvencia de la sociedad viene dada en todos sus
afios por los Flujos de actividades de explotacién la cual corresponde a un 45% en
promedio de la distribucion del Flujo Total y para el afio 2013 solvente a través de los

Fondos al inicio.

Gréfico 48: Almendral S.A.

ALMENDRAL Existe en Almendral S.A. una
= 431.131.153.286 disminucion en el Flujo de explotacion en

o0 .j;:;;;,mom 2013 comparado a los demés periodos,
I;lvj,:f;mg por razén de la expansion en los servicios

.22;228999571 tecnologicos de estos ultimos afios, lo que

F. Inicio

conlleva a un aumento de los cobros
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. procedentes de los proveedores y un
aumento de empleados en la empresa que en consecuencia aumenta los cobros de sueldos.
Ademas, la generacion de ingresos estd cubriendo en todos los afios los pasivos de la
sociedad, a pesar del aumento de cobros, manteniendo niveles estables a través de estos 5
afios en estudio. El Leverage es 1,214 es un indice alto para la sociedad, reflejando un
mayor riesgo empresarial. La distribucion del Flujo Total esta repartida en un 39%
promedio en flujos de explotacién, por tanto es posible darse cuenta que la solvencia viene

dada a través de la explotacion misma de las actividades de la sociedad.
Almendral y Almendral Telecomunicaciones tienen comportamientos muy similares

finalmente en los resultados de sus Flujos Totales de afio en afio, con alzas y bajas a través

de cada ejercicio.

46



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

GRAFICO 49: TELECOMUNICACIONES
GRUPO 5: TELECOMUNICACIONES
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250.000.000.000

200.000.000.000

150.000.000.000

FLUJOS DE EFECTIVO

100.000.000.000

50.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Almendral 76.035.427.000 | 22.810.198.000 56.933.374.000 13.316.375.000 360.271.582.000 132.337.813.000 134.903.113.000
= Almendral Telecomunicaciones ' 75.571.029.000 22.112.473.000 55.064.424.000 11.792.869.000 359.716.710.000 387.154.320.400 79.141.336.400

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

18) CAJA DE COMPENSACION

Grupo compuesto por Caja de Compensacion los Andes, La Araucana y Los
Héroes. Son corporaciones de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo objeto es la
administracion de prestaciones de seguridad social que tiendan al desarrollo y bienestar de
trabajadores dependiente e independientes, pensionados Yy sus respectivos grupos
familiares, protegiéndolos de contingencias sociales y econdémicas que, en forma temporal,

los puedan afectar.

Grafico 50: Caja La Araucana

CAJA DE COMPENSACION LA Caja de Compensacion La Araucana tuvo
ARAUCANA

afos con variaciones negativas, producto
m 18.529.765.286

) Explotac. de pagos por otras actividades de la
39% 4% m-8.872.978.714 ., .

Inversién operacion muy elevados gque ocasionan el

-6.132.955.571 . . ..
Financ. resultado negativo de los ejercicios

W 21.003.503.000 F. - H

s . i anuales. El Leverage indica una deuda en
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. pasivos de 2,854 en promedio a traves

de los afios, lo cual es un indice alto reflejando un mayor riesgo empresarial. La
distribucion de sus flujos totales esta repartida un 34% promedio en actividades de
explotacion y un indice superior con un 39% promedio en Fondos del inicio, asi, la
sociedad es solvente principalmente a traes de los Fondos al inicio.
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Gréfico 51: Caja Los Andes

CAJA DE COMPENSACION LOS
ANDES en los afios 2013 y 2014 fuertemente

-11% " -15.022.187.571 i 16
. afectada en sus Flujos de explotacién, por

-9%
') uesl s e motivo del aumento en los servicios

14%  #20.035.907.000 prestados, los pagos a proveedores,

Financ.

93.058.186.286 F. empleados, sumas de primas y otras

Inicio

Caja de Compensacion Los Andes estuvo

66%

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. salidas de dinero que ocasionaron

resultados operacionales negativo en dichos ejercicios. El Leverage indica una deuda en
pasivos de 1,049 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando un
menor riesgo empresarial. La Sociedad muestra una distribucion interesante con un 66%
promedio que corresponden a Fondos al inicio lo cual también hace referencia a que la

empresa es solvente a través de dicho medio en sus Flujos Totales.

Grafico 52: Caja Los Héroes

CAJA DE COMPENSACION LOS Caja de Compensacion Los Heroes, lo
HEROES primero que se observa, en 2012 y 2013
= 19.350.267.429 un aumento muy importante en el Flujo

22% Explotac.
» -5.940.486.143 de explotacion por motivo de los
Inversion
< 7%

985 060571 aumentos en los cobros procedentes de

62% Financ.

-9% los servicios prestados en dichos
W 55.334.447.286 F.

nicio periodos. El Leverage indica una deuda
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. en
pasivos de 2,402 en promedio a traves de los afios, lo cual es un indice alto reflejando un
mayor riesgo empresarial, pero es de esperar, por motivo de las funciones del mismo. Al
ver la gréfica circular se observa que la sociedad es solvente a traves de sus Fondos al

inicio, los cuales alcanzan una distribucion de un 62% promedio del total.

Las tres sociedades tienen en comun su distribucién de los flujos anuales

principalmente a través de los Fondos al inicio para medir la solvencia de las empresas,
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sobre todo para el afio 2014 en la que existié una baja en la explotacion y se debio recurrir

mas aun a los fondos del inicio finalmente llegar al resultado positivo de solvencia.

GRAFICO 53: CAJA DE COMPENSACION
GRUPO 12: CAJA DE COMPENSACION
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FLUJOSTOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=——laAraucana 12.692.854.000 15.619.310.000 18.229.461.000 28915.075.000 13.875.477.000 40.727.781.000 41.627.380.000
|05 Andes  135.589.249.000 100.226.154.000 60.132.235.000 86.459.979.000 19.867.916.000 114.330.563.000 82.034.624.000

LosHeroes  31.777.606.000 = 53.724.884.000 57.628.399.000 71.050.718.000 58.185.244.000 69.264.682.000 81.582.615.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

19) ESPECTACULOS DEPORTIVOS

Grupo conformado por Blanco y Negro S.A. que tiene el objeto de organizar,
producir, comercializar y participar en espectaculos y actividades profesionales de

entretencion y esparcimiento de caracter deportivo y en otras derivadas de éstas.

Gréfico 54: Blanco y Negro En cuanto al Flujo de explotacion se

rvan tantes variacion ntr
BLANCO Y NEGRO observan bastantes variaciones entre

periodos, sin embargo, todos sus FCO son

15% = 3.032.614.286
2% Brplotac. positivos lo que significa que estan
0% = -3.245.701.000 .
Inversién alcanzando a cubrir los  pagos
-168.307.429 . .
Financ. correspondientes. El periodo 2012 con
-43% 0556 000 alta variaciéon en los periodos producto
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. del

aumento en los ingresos provenientes de las ventas y servicios prestados, los siguientes
periodos continuaron aumentando los ingresos, sin embargo, los cobros de los proveedores
también se vieron aumentados por ello las diferencias observadas. El Leverage es 0,640 en
promedio, que indica un menor riesgo empresarial. La distribucion de los flujos totales estad

repartida en un 40% por actividades de explotacion. Sin embargo aungue es un porcentaje

49



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

considerable la empresa es solvente a través de los Fondos al inicio que corresponde al 15%
promedio ya que existe un nivel de inversion de un -43% promedio. El grafico muestra de hecho
que solo en el periodo 2011 fue solvente a través de actividades de explotacion y para los demas

periodos por los fondos al inicio como ya se menciond.

GRAFICO 55: ESPECTACULOS DEPORTIVOS
GRUPO 8: ESPECTACULOS DEPORTIVOS

3.000.000.000

2.500.000.000
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FLUJIOSTOTALES

1.000.000.000

500.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Blanco y Negro 787.089.000 2.651.700.00 572.736.000 177.631.000 181.269.000 491.674.000 200.034.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

20) RETAIL

Grupo compuesto por Cencosud y Ripley Chile, sociedades de venta directa al
consumidor a través de ventas por departamentos considerando vestuario, linea Blanca,
electronica y decoracion, banca, créditos de consumo y otros servicios financieros. Sus
operaciones son supermercados, hipermercados, tiendas para el mejoramiento del hogar,

tiendas por departamento, centros comerciales, desarrollo inmobiliario y servicios

financieros.
Gréfico 56: Cencosud FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
CENCOSUD . .
Cencosud cuenta con operaciones activas
13% . . . ,
" e e en Argentina, Brasil, Colombia, Pert y
xplotac.
38%  m-568931.671.143 Chile.
Inversion
64.173.692.143 Los flujos operacionales del periodo afio

Financ.

176,656,067 857 2012 estan por sobre el resto de afos

F. Inicio

debido a un aumento en los ingresos
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percibidos por las ventas. El Leverage indica una deuda en  pasivos
de 1,517 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice alto reflejando un mayor
riesgo empresarial. Los Flujos totales estan distribuidos en un 38% promedio por
actividades de explotacion y un -44% en inversion lo cual genera que la solvencia de la
sociedad sea relativa, periodos con solvencia por la explotacion y otros por financiamiento
como el caso del afio 2012 con uno de los pick mas altos de Flujos totales en la grafica de

lineas.

Gréfico 57: Ripley Chile

RIPLEY CHILE Ripley, sus Flujos de explotacion

e 8602 574 51 tuvieron un crecimiento en el afio 2014,

29% Prplotac producto del aumento en los cobros
38% m -76.579.944.429
Inversion recibidos por las ventas y servicios
1.309.817.714 )
Financ. prestados comparada a los periodos
1% - " 0o Ee T anteriores en estudio. EI Leverage indica
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. una deuda en pasivos de 0,944 en

promedio a través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo
empresarial. La distribucion del grafico circular corresponde a un 29% actividades de
explotacion y también mencionar que los Fondos al inicio corresponden a un 38%
promedio de los Flujos Totales, o sea, mayor que la explotacion misma. Por ende la
solvencia es generada para casi todos los periodos por los Flujos al Inicio.

Comparando estas dos sociedades tenemos una tendencia permanente al alza en sus

Flujos totales.
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GRAFICO 32: RETAIL
GRUPO 10: RETAIL
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Cencosud -134.965.763.00  127.438.479.000 236.285.949.000 174.966.002.000 215.420.143.000 247.460.277.000 284.228.313.000
——nRipley Chile 55217.301.000 47.896.460.000 47.529.032.000 = 85.445.459.000 133.859.652.000 124.900.329.000 92.186.150.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

21) SERVICIOS FINANCIEROS

Grupo compuesto por Servicios Financieros Progreso S.A, destinada a prestar
servicio a pequefios y medianos empresarios, a través de arrendamiento financiero de
bienes de capital en sus modalidades de leasing mobiliario, inmobiliario y lease-back, y

factoring.

Grafico 58: Servicios Financieros Progreso

SERV. FINANC. PROGRESO El Flujo de explotacion tuvo bastantes

.2 196170.429 variaciones en los perlodos VIStos,

24%

| X - -
Prplotac principalmente  por los pagos a
m -89.575.286
. Inversion proveedores y de otras actividades de la
54% -1.874.394.857 ., . .
Financ. operacion que disminuyeron en los
-21% W 4.793.712.857 F. s ~
o altimos afios lo cual conlleva a un
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. aumento  de  los  Flujos  netos

operacionales. El Leverage

indica una deuda en pasivos de 4,246 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice
alto reflejando un mayor riesgo empresarial. Los Flujos de explotacion alcanzan un 24%
promedio de los flujos totales y los Fondos al inicio equivalen a un 54% promedio, por
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tanto la solvencia de la sociedad es lograda a través de estos dos indices mencionados, con

una baja en este Gltimo afio de sus flujos totales.

GRAFICO 59: SERVICIOS FINANCIEROS
GRUPO 27: SERVICIOS FINANCIEROS
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Servicios Progreso  1.776.243.000 2.938.363.000 5.763.677.000 6.903.086.000 7.460.893.000 6.552.515.000 3.786.615.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

22) ENTRETENCION

Grupo constituido por Enjoy S.A., destinada a negocios y operaciones vinculadas al
rubro de la entretencion, tiempo libre, y turismo; asi como la prestacion de servicios y
asesorias profesionales y técnicas en distintas areas. Especificamente en restaurantes,

cafeterias, cocinas, bares, salas de espectaculos o eventos y otros.

Gréfico 60: Enjoy

ENJOY El periodo 2010 obtuvo un resultado de
y

7%

v 93,053 982 571 Flujos de explotacion negativo, sin

Explotac.

3% w36 756714 embargo, de 2011 en adelante se recupera

Inversion

considerablemente, esta disminucién fue
4.733.203.143

Financ.

afectada por la inversion en la creacion de
W 16.696.381.857 F.

34% Inicio un nuevo casino, por tanto, los pagos a
FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. los proveedores de bienes y servicios
se vieron aumentados los cuales se reflejan en el resultado negativo obtenido en el periodo.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 3,064 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice alto reflejando un mayor riesgo empresarial. La distribucion de los
flujos nos permite dar a conocer que la solvencia de la sociedad en casi todos sus periodos

es por medio de actividades de explotacion las cuales alcanzan un 35% promedio y el 7%
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de actividades de financiamiento también para otros periodos, solo para el afio 2013 es

solvente por los fondos al inicio que alcanzan un 24% promedio de los flujos totales.

GRAFICO 61: ENTRETENCION
GRUPO 19: ENTRETENCION
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=——Enjoy 5.716.899.000 6.055.360.000 26.031.008.000 19.630.183.000 19.104.891.000 32.735.996.000 42.745.439.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

23) FINANCIAMIENTO DE VEHICULOS

Compuesto por Férum ofrece servicios de financiamiento para la adquisicion de

vehiculos u otro tipo de maquinaria, tanto para personas individuales como a empresas.

Gréfico 62: Férum Los Flujos de explotacion son negativos

FORUM para los afios estudiados, aunque los

= -23.996.780.000 estudios indican que la demanda
-27% Explotac.

0% = -698.666.143 automotriz va en aumento afio tras afo,
Inversion

¥ =28.953.097.857 dicha informacion es favorable para

Financ.

Forum. Esta discordia se debe a un
W 34.844.782.571 F.

33% fnicio aumento en los pagos por los servicios y
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

bienes a proveedores y por los
pagos relacionados a impuestos a las ganancias reembolsados los cuales en cada uno de
estos periodos superaron el valor monetario de los ingresos percibidos, normalizandose en
2014. El Leverage indica una deuda en pasivos de 7,764 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice muy alto reflejando un mayor riesgo empresarial. La sociedad es
solvente principalmente a través de Fondos al inicio y Actividades de financiamiento, las

cuales equivalen a un 39% y 33% respectivamente en promedio.
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GRAFICO 63: EINANCIAMIENTO
GRUPO 20: FINANCIAMIENTO
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=rforum 5.033.206.000 44.982.224.000 49.962.068.000 8.614.036.000 87.658.915.000 27.124.119.000 50.342.472.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

24) SERVICIO DE GASES

Grupo compuesto por Indura S.A. que trabaja con gases y soldaduras en general, sus
areas de negocio son: servicios acuicolas, alimentos, cientifico, gestion integral de aguas,

metal mecanico, procesos industriales, salud, seguridad industrial y vitivinicola.

Grafico 64: Indura Los Flujos de explotacién para el periodo
INDURA 2010 a 2014 fueron positivos, alcanzando
12% » 39.597.747.800 a cubrir muy bien sus cobros
Explotac.
" -19.571.636.371 periédicamente, con una tendencia al
-22% 44% Inversion ] )
10,49 13,929 alza. Para el periodo 2013 refleja un
Financ. ~
e aumento de un 35%  respecto al afio
H10.313.108.914 F.
“22% Inicio anterior, por motivo que principalmente

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. e ve

reflejado un equilibrio entre el aumento de los ingresos por las ventas y servicios y los

desembolsos, ambos suben y bajan manteniendo un equilibrio.

El Leverage obtenido en promedio es 1,875 lo cual indica que la sociedad se
encuentra con un indice riesgoso. La distribucion de sus Flujos Totales y a la vez el medio
por el cual esta sociedad es solvente, es por las actividades de explotacion que equivalen a

un 44% promedio del Total. La sociedad mantiene una tendencia al alza.
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GRAFICO 65: SERVICIO DE GASES
GRUPO 21: SERVICIO DE GASES
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FLUJO TOTALES

4.000.000.000

2.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= |ndura’ 14.100.591.000 6.864.668.000 6.869.447.000 10.705.337.000 11.207.339.000 11.199.913.400 14.982.384.400

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.

25) INVERSION EN INMUEBLES Y MUEBLES

Grupo compuesto por Intasa S.A. y Quilicura S.A., dos empresas destinadas a la
inversion de capitales en cualquier clase de bienes inmuebles y muebles corporales o
incorporales, tales como acciones, bonos, debentures, planes de ahorro y cualquier clase de
titulos o valores mobiliarios.

Grafico 66: Intasa
Intasa, en cuanto al Flujo de explotacion,

INTASA
- el aflo 2012 tiene un resultado negativo
s 14% = £32.317.629
Brplotac. por motivo de mayores pagos en intereses
= -1.871.648.583
Inversién y que los pagos a proveedores superaron
35%
1.517.534.891 . .
Finane. los ingresos percibidos. Para el resto de
" 569.285.951 1. los afios los ingresos fueron en aumento y

Inicio

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. en la misma proporcion
los pagos. El Leverage indica una deuda en pasivos de 1,870 en promedio a través de los
afios, lo cual es un indice alto reflejando un mayor riesgo empresarial. De la distribucion de
los Flujos Totales, un 14% promedio corresponde a actividades de explotacion y un 35% a
actividades de financiamiento, a través de estas dos variables es solvente la sociedad a

traves de sus anos.
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Gréfico 67: Quilicura Quilicura S.A. tiene en sus Flujos
QUILICURA de explotacion variaciones en cada

14% -;1‘3?05{23‘6794 periodo, para el afio 2010 con un FCO
o TR0 negativo por motivo que el total de pagos
-138.996.888 excedieron los ingresos percibidos por los

Financ.

. servicios prestados. 2012 otro periodo

-39% L
Inicio

negativo también, por motivo que
FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

los ingresos disminuyeron comparado a afios anteriores y los pagos asociados a los
proveedores aumentaron. El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,114 en promedio a
través de los afios, lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. Los
Flujos totales estan distribuidos en un 42% promedio en actividades de explotacion, por
tanto la empresa deberia ser solvente a través de este medio, sin embargo también son
importantes los altos porcentajes en inversion y financiamiento, lo cual hace necesario
recurrir a los fondos al inicio, equivalente al 14%, por tanto es solvente a través de este.

En resumen las dos sociedades muestran comportamientos diferentes en el grafico
de lineas, de 2010 a 2012 los movimientos son iguales pero luego todos los resultados

cambian teniendo Flujos al alza y otros a baja.

GRAFICO 68: INVERSION INMUEBLES Y MUEBLES
GRUPO 25: INVERSION INM. Y MUEBLES
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FLUJOS TOTALES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= |ntasa 116.624.130 468.792.540 117.257.000 1.111.942.480 172.495.920 346.596.600 2.198.720.550
= Quilicura  379.109.179 515.396.000 127.814.000 184.025.000 177.517.000 776.821.000 184.871.000

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
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26) INVERSION INDUSTRIAL

Grupo compuesto por Quifienco S.A y LQ Inversiones Financieras destinadas a
inversiones en los sectores industriales y otros de la economia chilena. Por ejemplo,
comercializacion de bebidas, vinos, cervezas y otros bebestibles; manufactura de productos
de cobre, aluminio y envases, etc.

Gréfico 69: Quifienco
Quifienco, tuvo Flujos de explotacién con

QUINENCO

as, ¥ 12935 165 420 una disminucion para los afios 2011 y
2% Prplotac 2012, estas son producidas por una

/ = -43.966.830.000 . . .
. Inversién disminucion de los cobros procedentes de

’ 507.131.310.286 .

" Financ. las ventas 'y servicios prestados
o oo ez On0 combinado a un aumento en los pagos

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. referentes a operaciones de servicios

bancarios recibidos. Mencionar también que 2013 y 2014 poseen las mismas caracteristicas
en sus FCO mencionadas anteriormente con la diferencia de valores mayores en lo
referente a los ingresos por la venta de bienes y servicios prestados. El Leverage indica una
deuda en pasivos de 6,040 en promedio a través de los afios, lo cual es un indice alto
reflejando un mayor riesgo empresarial. La distribucion de sus Flujos Totales esta apoyada
principalmente en sus Fondos al inicio que equivalen al 64% promedio los cuales le otorgan
solvencia junto con las actividades de Financiamiento en gran proporcion, equivalente al
21% promedio de los Flujos Totales. Quifienco mantiene una tendencia al alza en sus

Gltimos afios.

Gréfico 70: LQ Inversiones Financieras
LQ INVERSIONS FINANCIERAS El periodo 2011 estuvo caracterizado por

e o 308997 073,857 un FCO negativo debido a un aumento en

Explotac.

4% = 73.103.844.000
/ Inversion

347.622.510.143
Financ.

las salidas de efectivo no recurrente,

ocasionada por negociaciones con el

. 18% L. .
o sindicato de la empresa, lo que explica la

W 1.163.486.994.714
F. Inicio excesiva variacion ocurrida. 2012 fue un

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. perlodo marcado altamente por un
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aumento de los costos generados por grandes salidas de efectivo. El Leverage indica una
deuda en pasivos de 9,205 en promedio a través de los afos, lo cual es un indice muy alto
reflejando un mayor riesgo. El 62% promedio de los Flujos totales corresponde a Fondos
del inicio los cuales le otorgan solvencia junto con las actividades de Financiamiento en

gran proporcion, equivalente al 18% promedio de los Flujos Totales.

En el gréafico del grupo 26 podemos observar similitud en el comportamiento de
estas dos sociedades donde sus Flujos totales tienen desde el afio 2012 una tendencia
estable al alza y una distribucion mayor al 50% de sus Flujos destinados a la mantencién de

Fondos al inicio junto con la solvencia a través de Financiamiento.

GRAFICO 71: INVERSION INDUSTRIAL
GRUPO 26: INVERSION INDUSTRIAL
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Quifienco 406.217.452.000 1.517.885.797.0 1.498.731.036.0 1.863.967.404.0 1.963.710.783.0 2.128.115.605.0 2.598.090.774.0
| Q inversiones 269.703.552.000 -6.848.994.000 1.268.044.867.0 1.478.183.377.0 1780.677.683.0 2.015.768.668.0 2.125.878.472.0

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

27) SERVICIO DE TRANSPORTE

Compuesto por Transporte de pasajeros Metro Santiago empresa de transporte
publico, controlada por el estado, presta servicios de ferrocarriles metropolitanos y otros
medios eléctricos complementarios, ademas de servicios de transporte de superficie,

mediante buses o vehiculos de cualquier tecnologia.
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Grafico 72: Transporte del Metro S.A.

Se llegd a la conclusion con el

TRANSPORTE DEL METRO : NP :
estudio de una disminucion en el Flujo de

20% 12% = 81.348.614.571 » . )
Explotac. explotacion del afio 2012 por motivo de

m -266.720.538.857 .
Inversién un pequeiio aumento en el pago a
189.723.508.571 L,
a0%  Financ. empleados y proveedores, pero aun asi

8% W 134.728.382.143 .y

F. Inicio con resultados positivos en todos los

FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS. ejercicios estudiados.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,827 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial. La distribucion de los
flujos totales estd compuesta por un 12% de actividades de explotacion, sin embargo la
sociedad es solvente a traves del 20% correspondiente a Fondos al inicio y el 28%
correspondiente a Actividades de Financiamiento. Por tanto la explotacion por si sola no
alcanza a cubrir los pagos de la sociedad. En cuanto al grafico de lineas se observan alzas
alcanzadas por la Financiacion utilizada para la solvencia y las bajas recompensadas por los

Fondos al inicio.

GRAFICO 73: SERVICIOS DE TRANSPORTE
GRUPO 29: SERV. DE TRANSPORTE
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FUENTE: Elaboracion Propia, Datos SVS.
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28) COMERCIO

Grupo compuesto por Mall Plaza S.A destinada a desarrollar espacios urbanos que
promueve contribuir a la calidad de vida de sus visitantes con una amplia e integral oferta
de productos y servicios en ambitos diversos como comercio, educacién, salud,

entretencion, cultura, entre otras.

Gréfico 74: Plaza S
El ejercicio 2010 estuvo marcado por

PLAZA )
desembolsos motivo del terremoto que

10% = 149.813.381.571

5% ‘ Explotac.

azotd la zona central de Chile, sumado a

= -131.204.259.714

dote Inversion proyectos de consolidacion internacional
-15.428.601.714
o nene en Perd. Como es de observar en el
? m33.766.401.143 F.
fnicie grafico, la tendencia de todos los

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS. ejercicios es al alza y con muy buenos

resultados en cada afio. EIl grafico circular nos ensefia que los Flujos totales estan
compuestos en un 45% promedio por actividades de explotacion, lo cual nos hace deducir
que la solvencia de la sociedad es alcanzada por dicho pardmetro, sin embargo existe un -
45% destinado a actividades de inversion lo que conlleva a ser necesario el 10% promedio
que aporta la solvencia de los Fondos al inicio de los Flujos, sobre todo el periodo posterior
al 2013.

El Leverage indica una deuda en pasivos de 0,816 en promedio a través de los afios,
lo cual es un indice bajo reflejando un menor riesgo empresarial.

GRAFICO 75: COMERCIO

GRUPO 28: COMERCIO
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= Mall Plaza 24.366.580.000 11.057.860.000 44.216.125.000 101.947.161.00 15.930.183.000 32.707.961.000 28.402.579.000

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

61



29) DISTRIBUCION DE COMBUSTIBLE

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Compuesto por Antarchile que se dedica al area de distribucion de combustibles,

forestal, pesquero, energia, mineria, entre otras, preferentemente a través de su filial

Empresas Copec S.A., sociedad que representa el 97% de los activos de la Compafiia.

36%

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.

Gréafico 76: Antarchile
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ejercicio 2011. Esta baja se origind por
mayores pagos de impuestos a las

ganancias, menores

ingresos procedentes de primas y porque en 2012 no se recibieron pagos significativos por

polizas de seguros y por mayores pagos a proveedores. Lo anterior fue compensado, en

parte, por un mayor flujo procedente de la venta de bienes y servicios. El Leverage es 0.285

en promedio, que indica un menor riesgo empresarial. La solvencia de la sociedad esta dad

en afos por un 32% promedio de actividades de la explotacion y un 36% en otros afios por

Fondos al inicio. Por tanto, es solvente en todos los afios a través de la explotacion, sin

embargo en la caida observada en el gréfico de lineas el afio 2011 y 2012 es solvente por

los Fondos al inicio.
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GRAFICO 77: DISTRIBUCION DE COMBUSTIBLE

GRUPO 7: DISTRIBUCION COMBUSTIBLE
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=—AntarChile 866.147.741.970 671.735.385.740 572.213.681.400 895.136.218.080 1.365.985.472.4 1.262.470.334.7 853.418.534.190

FUENTE: Elaboracién Propia, Datos SVS.
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CONCLUSIONES

Los ratios que tradicionalmente se utilizan en el analisis financiero parten de una

perspectiva estatica de la empresa a partir del Balance de Situacion y cuenta de pérdidas y

ganancias de una entidad. En este trabajo se propuso un estudio mas dindmico donde el

Estado Financiero clave sea el Estado de Flujos de Efectivo y dentro del mismo, la variable

basica sean los flujos provenientes de actividades de explotacion ya que el criterio de caja

es menos discrecional que el criterio de devengo.

Del analisis realizado se alcanzaron las siguientes Conclusiones:

Es posible realizar un andlisis de solvencia a partir del estudio de la tesoreria
generada por las actividades propias de la empresa, siempre y cuando los flujos
procedentes de las operaciones sean positivos.

El examen de la solvencia de la empresa esta intimamente asociada a la capacidad
de la empresa para generar flujos de tesoreria a partir de las actividades propias de
sus negocios, es decir, mediante el adecuado aprovechamiento de los recursos
dispuestos para la obtencion de los flujos por actividades operacionales.

Este andlisis de flujo, a diferencia del andlisis de fondo, nos permite obtener
informacidn gravitante sobre la capacidad de expansion liquida de sus
actividades ordinarias, de su autosuficiencia liquida y de su financiacion
permanente.

Tampoco podemos perder de vista el hecho que para toda empresa es fundamental
contar con informacion sobre el flujo de tesoreria, ya que normalmente éste es un
aspecto muy sensible y que podria incluso llevar a la quiebra de la empresa por
insolvencia, no obstante contar con un beneficio operacional positivo.

Por ultimo, debemos reconocer la relevancia del andlisis de flujo, como un
analisis dinamico, frente al andlisis de fondo, que es estatico, ya que el flujo
neto de tesoreria generado por la actividad debiera ser capaz de permitir que
la empresa alcance una estabilidad financiera, independiente de la estructura de su

fondo de maniobra.
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e Utilizando como base los Estados de Flujos de Efectivo es posible concluir que los
diferentes sectores se han visto afectados por el terremoto del afio 2010 de una
manera desigual.

e Las empresas con mayor capacidad de devolucion de deuda en orden de mayor a
menor son Plaza, BCI Securitizadora, Transnet, Aguas Manquehue, Nuevo Sur y
Aguas Cordillera.

e EI 8,16% de las empresas estudiadas, equivale a empresas que son solventes
solamente a través de sus Flujos de Explotacion que en este caso son 4,
correspondientes al area de distribucién de gas, Gasco y Metrogas; Servicio de
gases industriales, Indura; y Mineria, Invercap.

e Empresas con problemas en la capacidad para el pago de sus cobros son Banchile
Securitizadora, Caja de Compensacion los Andes, Forum, Invercap, Invermar,
Quifienco, Santander Securitizadora, Schwager Energy, Servicios Financieros
Progreso, Socovesa y Transa Securitizadora.

e Los Fondos al inicio son muy necesarios para que cada sociedad alcance solvencia
en sus ejercicios anuales, o sea un 91,84% de las sociedades destinan parte de sus
Flujos a los Fondos al inicio. Sobre todo entre ellas tenemos a las empresas
Bancarias, Cajas de Compensacion, otros Servicios financieros e Inversion
industrial.

e Otras empresas, buscan su solvencia principalmente a través de Actividades de
Financiacion entre ellas es posible mencionar, Constructoras, Refineria, empresas

de Metalmecanico e Inversién en Inmuebles y Muebles.

La informacidn obtenida a partir de andlisis de los Flujos de Efectivo es un buen indicador
para anticipar posibles situaciones de insolvencia. La comparacion de los datos obtenidos y

la situacion real de las empresas observadas conjuntamente, lo confirman.
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ANEXOS

LISTADO DE SOCIEDADES

RAZON SOCIAL

1{AGUAS CORDILLERA S.A. 26|GASCO S.A.
2|AGUAS MANQUEHUE S.A. 27|INDURA S.A. INDUSTRIA'Y COMERCIO
3|ALMENDRALS.A. 28|INFODEMAS. A.
4|ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A. 29|INTASA S.A.
5|ANTARCHILE S.A. 30|INVERCAP S.A.
6|BANCHILE SECURITIZADORA S.A. 31{INVERMAR S.A.
7|BCI SECURITIZADORA S.A. 32|INVERSIONES ELECTRICAS DELSUR S.A.
8|BESALCO S.A. 33|INVEXANS S.A.
9|BLANCO Y NEGRO S.A. 34|LQ INVERSIONES FINANCIERAS S.A.
10|BLUMAR S.A. 35|METROGAS S.A.
11|CAJA DE COMPENSACION LA ARAUCANA 36|NIBSA S.A.
12|CAJA DE COMPENSACION LOS ANDES 37|NUEVOSUR S.A
13|CAJA DE COMPENSACION LOS HEROES 38|0XIQUIMS.A.
14|CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A. 39|PLAZAS.A.
15|CENCOSUD S.A. 40|QUILICURA S.A.
16|CINTACS.A. 41|QUINENCO S.A.
17|COCA COLA EMBONORSS.A. 42|RIPLEY CHILE S.A.
18|COLBUN S.A. 43|SANTANDER S.A. SOCIEDAD SECURITIZADORA
19|CONCHA Y TORO S.A. 44|SCHWAGER ENERGY S.A.
20|CORPESCA S.A. 45|SERVICIOS FINANCIEROS PROGRESO S.A.
21|EMPRESAS CAROZZI S.A. 46/SOCOVESA S.A.
22|EMPRESAS IANSA S.A. 47| TRANSA SECURITIZADORA S.A.
23|ENAP S.A. 48| TRANSNET S.A.
24|ENJOY S.A. 49| TRANSPORTE DE PASAJEROS METRO S.A.
25|FORUM SERVICIOS FINANCIEROS S.A.




COMPQOSICION DEL 100% DE LOS FLUJOS DE EXPLOTACION
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Operacion |Pagos Otras sumas

1|AGUAS CORDILLERA S.A. 62 -32 -6
2|AGUAS MANQUEHUE S.A. 67 -29 -4
3|ALMENDRALS.A. 58 -40 -2
4|ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.A. 58 -40 -2
5|ANTARCHILE S.A. 52 -49 -1
6/BANCHILE SECURITIZADORA S.A. 40 -51 -9
7|BCI SECURITIZADORA S.A. 70 -17 -13
8[BESALCO S.A. 50 -49 -1
9(BLANCO Y NEGRO S.A. 56 -44 -1
10{BLUMAR S.A. 52 -48 -1
11{CAJA DE COMPENSACION LA ARAUCANA 50 -45 -5
12(CAJA DE COMPENSACION LOS ANDES 49 -51 -1
13(CAJA DE COMPENSACION LOS HEROES 50 -49 -1
14|CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A. 54 -43 -3
15|CENCOSUD S.A. 51 -49 -1
16|CINTACS.A. 52 -48 -1
17|COCA COLA EMBONOR S.A. 53 -45 -1
18|COLBUN S.A. 53 -43 -2
19|CONCHA Y TORO S.A. 51 -48 -1
20{CORPESCA S.A. 51 -49 -1
21|EMPRESAS CAROZZI S.A. 51 -47 -2
22|EMPRESAS IANSA S.A. 51 -48 -1
23(ENAP S.A. 51 -49 -1
24|ENJOY S.A. 53 -47 -1
25|FORUM SERVICIOS FINANCIEROS S.A. 50 -50 -1
26|GASCO S.A. 54 -45 -1
27|INDURA S.A. INDUSTRIA'Y COMERCIO 53 -44 -1
28|INFODEMA S. A. 53 -46 -1
29|INTASA S.A. 50 -49 -1
30|{INVERCAP S.A. 6 -10 -84
31|INVERMARS.A. 49 -49 -2
32|INVERSIONES ELECTRICAS DELSURS.A. 54 -46 -1
33|INVEXANS S.A. 51 -49 -1
34|LQ INVERSIONES FINANCIERAS S.A. -1 0 -99
35|METROGAS S.A. 56 -42 -2
36|NIBSA S.A. 52 -47 -1
37|NUEVOSUR S.A 64 -36 -1
38|OXIQUIMS.A. 51 -47 -2
39|PLAZA S.A. 73 -24 -3
40|QUILICURA S.A. 50 -49 -1
41|QUINENCO S.A. 48 -49 -5
42|RIPLEY CHILE S.A. 52 -48 -1
43|SANTANDER S.A. SOCIEDAD SECURITIZADORA 27 -57 -14
44|SCHWAGER ENERGY S.A. 49 -50 -1
45|SERVICIOS FINANCIEROS PROGRESO S.A. 49 -50 -1
46|SOCOVESAS.A. 49 -48 -3
47| TRANSA SECURITIZADORA S.A. 48 -49 -9
48| TRANSNET S.A. 67 -30 -3
49| TRANSPORTE DE PASAJEROS METRO S.A. 60 -49 -1
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