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1. Introduccidn

La Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A. (CSH) fue un pilar fundamental en la historia industrial
de Chile desde su fundacion a mediados del siglo XX. Su anuncio de cierre no solo representa un hito de
profundas repercusiones econdmicas y sociales para la region del Biobio, sino que también plantea
interrogantes sobre la sostenibilidad del sector acerero nacional en un entorno globalizado y dindmico.
Este estudio se adentra en las complejidades que llevaron a este desenlace, argumentando que las
causas van mas alld una explicacién uUnica y simplista.

Esta exhaustiva investigacidn desentraia a través de su metodologia de trabajo y posterior
aplicacion, las causas subyacentes del cierre, revelando que este debe ser tratado y entendido como una
serie de eventos desafortunados, los cuales, se transformaron en malestares ciclicos, conformando
circulos viciosos financieros insostenibles que terminaron por transformar a la compafia en una
“empresa zombi'”.

Para sustentar esta memoria, el analisis se estructura en una secuencia légica que parte desde
lo general a lo especifico. Se comienza con un analisis del macroentorno para contextualizar las
presiones externas. Posteriormente, se ejecuta un profundo analisis financiero de los estados
financieros de CSH, el cual se complementa con un benchmarking estratégico frente a competidores
resilientes. Luego, se aplican modelos predictivos de quiebra para validar cuantitativamente el riesgo de
insolvencia y la previsibilidad de su colapso. Finalmente, se realizan recomendaciones para el sector
siderurgico en base a los hallazgos.

Dada la centralidad de esta entidad en el andlisis y con el fin de optimizar la fluidez del texto, a
lo largo de este trabajo se utilizara tanto la sigla formal (CSH), en contextos técnicos y de analisis de

datos, como su denominacién comun (Huachipato), en pasajes de caracter histdrico y narrativo.

1 Empresa que no reporta beneficios, pero continua con sus operaciones a través de financiamiento externo.



2. Origen y Propdsito del Estudio

La idea de analizar el cierre de Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A. desde una perspectiva
econdmica y financiera es original porque, a pesar de la importancia de esta empresa en la industria
chilena, no se han realizado estudios que examinen en detalle las causas de su cierre. El enfoque
utilizado permite identificar patrones y lecciones que pueden ser aplicados en el futuro, lo cual es una
contribucion al campo de la Ingenieria Comercial.

La motivacién para elegir este tema surge de mi interés en la industria siderurgica y su impacto
en la economia nacional. Habiendo crecido en una regién donde Huachipato era un pilar econémico, he
sido testigo de las repercusiones sociales y econdmicas de su cierre. Ademas, como futuro ingeniero
comercial, deseo comprender las dindmicas financieras que llevan al éxito o fracaso de grandes
empresas, con el fin de aplicar estos conocimientos en mi carrera profesional, por lo que la pregunta
fundamental que guia esta memoria es: i Cuales fueron las causas subyacentes que llevaron al colapso y
eventual cierre a la Compafia Siderurgica Huachipato y qué lecciones se pueden derivar de su caso para
fortalecer la sostenibilidad de otras empresas del sector?

Considero el objetivo realista porque la informacion financiera necesaria esta disponible en
reportes anuales publicados por la Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), lo que asegura que el
estudio se puede llevar a cabo con los recursos y el tiempo disponibles.

Este tema es altamente atractivo para la Ingenieria Comercial porque integra aspectos clave de
la disciplina, como el andlisis financiero, la comparacién sectorial y la formulacion de estrategias
empresariales. Al abordar un caso real y relevante, el estudio no solo contribuye al conocimiento
académico, sino que también ofrece insights practicos para empresas en sectores industriales,
alineandose con asignaturas como Finanzas Corporativas y Gestion Estratégica.

El problema investigado busca identificar las causas del cierre de Huachipato y extraer lecciones

gue puedan prevenir situaciones similares en otras empresas del sector. Esto es especialmente



relevante en el drea como finanzas corporativas y gestion estratégica dentro de la Ingenieria Comercial,
proporcionando herramientas y conocimientos para mejorar la toma de decisiones, contribuyendo a la
sostenibilidad del sector.

La investigacion se enfoca en la Compania Siderurgica Huachipato dentro del periodo 2012-
2021. Se delimitan claramente las acciones investigativas: analisis financiero histérico, evaluacidn de
determinantes econdmico-financieros, comparacidn con pares sectoriales y derivacién de lecciones
estratégicas, asegurando una trayectoria investigativa concentrada.

El tema es medible ya que se basa en datos financieros cuantitativos, como balances y estados
de resultados, lo que permite calcular ratios financieras y aplicar modelos predictivos. Estos indicadores
proporcionan métricas claras para evaluar el desempefiio de la empresa y compararlo con otras del
sector (benchmarking financiero de ratios)

El tema es alcanzable, pero con ciertas limitaciones, si bien la informacidn se encuentra
disponible en la CMF, es necesario sefialar que solo estd publicada hasta el afio 2021 (inclusive), afio en
gue la Huachipato dejé de compartir sus estados financieros, por lo cual, el analisis esta restringido
hasta dicho afio.

El tema es relevante tanto para el ambito académico como para el profesional.
Académicamente, contribuye al entendimiento de las crisis empresariales en el sector siderurgico,
especialmente en un contexto de competencia global. Profesionalmente, ofrece lecciones valiosas para
la gestion de empresas en industrias similares, ayudando a prevenir futuros cierres.

El tema estd acotado en el tiempo, ya que se enfoca en el periodo de 2012 a 2021, lo cual

permite un andlisis histérico detallado dentro de un marco temporal definido.
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3. Objetivos

3.1 Objetivo General

Realizar un andlisis financiero histdrico de la Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A. previo a su

cierre, evaluando sus factores econdmicos y financieros, contrastando, a través de ratios financieros, su

desempeiio con empresas del sector siderurgico que han superado crisis similares entre 2012 y 2021,

con el fin de identificar patrones y lecciones clave para la toma de decisiones en el sector.

3.2 Objetivos Especificos

a)

b)

c)

d)

e)

Identificar factores econdmicos y financieros criticos del macroentorno que influyeron en el
desempefio de Huachipato durante el periodo analizado.

Examinar y evaluar la informacién financiera clave de Huachipato en el periodo 2012-2021 para
evaluar su desempefio en los afios previos al cierre.

Realizar un analisis comparativo de los indicadores financieros de Huachipato con empresas del
sector siderurgico que superaron crisis similares entre 2012 y 2021, para detectar similitudes,
diferencias y patrones clave.

Evaluar el riesgo de quiebra de Huachipato mediante la aplicacion de modelos predictivos
financieros durante el periodo 2012-2021, con el propdsito de identificar si existieron sefiales
tempranas que precedieron al cierre.

Proponer, basado en los hallazgos, recomendaciones estratégicas orientadas a fortalecer la
toma de decisiones financieras y operativas en empresas del sector para prevenir situaciones de

crisis similares.
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4., Alcance del Estudio

La investigacion se enfoca en la Compania Siderurgica Huachipato S.A., ubicada en la comuna de
Talcahuano, regidn del Biobio, Chile. Analizard econdmica y financieramente su situacién entre 2012 y
2021, incluyendo el analisis histérico necesario para comprender la evolucidn de la compafiia y las
decisiones financieras adoptadas.

El objetivo es evaluar la gestién financiera de Huachipato mediante el estudio de sus estados
financieros, para posteriormente realizar una comparacion de ratios financieros con otras compafiias
gue enfrentaron crisis similares. Se investigan los factores que influyeron en el cierre de Huachipato,
considerando tanto el micro como el macroentorno.

La investigacion adopta un enfoque causal y descriptivo, para identificar y describir los factores
gue llevaron al cierre de Huachipato, entendiendo las causas subyacentes de su crisis, asi como las
estrategias de adaptacion de las empresas que lograron sobrevivir en situaciones similares como lo fue

la competencia del acero chino.
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5. Estado del Arte
5.1 Antecedentes del Estado del Arte

La maximizacién de ganancias es el objetivo fundamental de la empresa (Magni, 2019). No
obstante, son multiples las organizaciones que no logran cumplir con este propdsito debido a factores
internos y externos que afectan su desempefio y, por ende, su salud financiera?. Estas dificultades
pueden surgir por diversas circunstancias como consecuencias de decisiones estratégicas mal
planteadas o ejecutadas, problemas en la gestién financiera, conflictos de agencia, incremento abrupto
en nivel de competencia, politicas monetarias, cambios arancelarios e incluso la falta de adaptacion a
nuevas tecnologias.

En ciertas ocasiones, las empresas deben enfrentar crisis econdmicas globales que modifican
inesperadamente las condiciones preestablecidas en el mercado, alterando tanto la cadena de
suministro como también la demanda estimada de sus bienes y/o servicios. En otras, las decisiones
erroneas tomadas por la alta direccidn, como la preferencia por inversiones riesgosas de mayor
rentabilidad, estrategias de expansidn mal planificadas o la falta de diversificacién en los ingresos, dan
lugar a situaciones financieras insostenibles en el tiempo.

“Las empresas enfrentan la rigidez en las estrategias y acciones del mercado, pero la
comprension de las barreras puede ayudarlas a desarrollar la capacidad de absorcidn y seguir siendo
agiles en los mercados que cambian rapidamente” (Matthyssens et al., 2005, pp. 547-554).

La industria siderurgica global ha enfrentado desafios significativos en las Ultimas décadas,
incluyendo la competencia de productores de bajo costo como China, fluctuaciones en los precios de

materias primas y regulaciones ambientales mas estrictas (Nikiforova, 2018). Estos factores han llevado

2 Capacidad de una entidad para administrar sus recursos financieros de manera efectiva, satisfacer sus
obligaciones financieras y alcanzar sus metas financieras a corto y largo plazo.
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a siderudrgicas del mundo a zonas negativas, presionandolas al cierre temporal de sus operaciones o en
el peor de los casos, al cierre definitivo y posterior venta.

En Europa, casos como el de British Steel, que enfrentd liquidacién en 2019 debido a altos
costos y competencia internacional, destacan la vulnerabilidad de las siderurgicas frente a entornos
econdmicos volatiles (Jolly, Davies, & Murray, 2019). De manera similar, en 2015, Sahaviriya Steel
Industries (SSI) en Reino unido anuncié el cierre de su planta Redcar debido a la caida de los precios del
acero y gestién de sus finanzas (Redaccidon, 2015). Paralelamente se encuentra el caso de Acciaierie
d'Italia SpA (ILVA), la cual, durante 2012, cerré sus operaciones parcialmente debido a los altos niveles
de contaminacion que esta generd en su principal planta ubicada en Taranto, Italia (Magi, 2012). Estos
casos sugieren que las crisis en la industria siderurgica suelen ser el resultado de una combinacién de
factores tanto internos como externos.

En el ambito nacional, Huachipato fue uno de los pilares econdmicos fundamentales de la regién
del Biobio, generando mads de 20.000 empleos directos e indirectos (Mora, 2023). A pesar de su
relevancia, no existen estudios detallados que analicen las causas financieras y econdmicas especificas
de su cierre, lo que justifica la necesidad de esta investigacion.

5.2 Sujeto de Estudio
5.2.1 Contextualizacion Histérica

La historia Huachipato comienza en un contexto de industrializacién impulsada por el Gobierno
de chile durante el siglo XX. Su creacion en 1947 y puesta en operacién en 1950 fueron respuestas
forzadas a las necesidades econdmicas, politicas y sociales ocurridas a raiz de dos eventos clave: la Gran
Depresién de 1929 y el devastador terremoto de Chillan de 1939. Desde 1880, la economia chilena se
caracterizé por centrarse en la exportacion de salitre y cobre, los cuales, representaron un 50 % de las
exportaciones del pais entre 1880 y 1890. Posteriormente, desde 1891 hasta 1918 las exportaciones de

salitre aumentaron, llegando a representar el 70 % de las exportaciones chilenas, generando una
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contribucion cercana al 30 % del PIB de la nacidon (Torres, 2016), pero esta situacion cambio en los afios
venideros debido a la creacidn del salitre sintético y la crisis econdmica mundial, en la que los paises
industrializados redujeron drasticamente la demanda de salitre chileno. Es por esto por lo que el pais
buscé diversificar su economia y reducir la dependencia de las exportaciones de recursos primarios
como el salitre y el cobre.

El Gobierno, a través de la Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO), creada en 1939
durante el gobierno del presidente Pedro Aguirre Cerda, asumid un rol protagdnico en la planificacion
del desarrollo industrial. “La CORFO concentra y orienta esta extraordinaria accién del Estado que
vitaliza la estructura econémica basica del pais” (Echenique & Rodriguez, 1990, p. 10), liderando la
creacion de una industria siderurgica integrada junto a la Compafiia de Acero del Pacifico (CAP) creada
en 1946, superando las limitaciones de un modelo extractivista y promoviendo su autosuficiencia en la
produccidn de acero, material fundamental para la construccién y reconstruccion del pais, la mineriay
otras actividades productivas propias de la época.

El aprendizaje derivado de los Altos Hornos de Corral, un intento anterior de instalar una planta
siderurgica en Chile que fracaso por razones técnicas y econdmicas, sirvié como base para el desarrollo
de Huachipato. En este sentido, el establecimiento de esta planta en Talcahuano representd un punto
de inflexién, no solo por su escala, sino también porque marcé el inicio de un modelo de colaboracién
publico-privada que buscaba consolidar la industrializacién nacional, ya que el 53 % de la propiedad de
CAP S.A. estaba suscrita por el sector privado, un 33 % por la CORFO y un 14 % por la Caja de
Amortizacién de la Deuda Publica (CAP S.A., 2016).

El impacto de Huachipato trascendié lo econdmico, promoviendo el desarrollo industrial y social
en la region del Biobio. Su establecimiento marcd el inicio de una nueva etapa en la historia industrial
chilena, al reducir la dependencia de importaciones y contribuir al crecimiento de industrias locales

relacionadas con la metalmecanica.



15

5.3 Marco Tedrico del Estado del Arte

El andlisis del cierre de Huachipato requiere un conjunto de herramientas tedricas que permitan
evaluar tanto los factores externos como los internos que influyeron en su desempefio financiero. A
continuacidn, se exploran y describen las diferentes herramientas, teorias y modelos financieros
aplicables al caso de CSH.

5.3.1 Andlisis PESTEL

El analisis PESTEL es una herramienta de alta utilidad para evaluar las condiciones en las que se
encuentra el macroentorno de una empresa. Este analisis resulta fundamental a la hora de evaluar
cualitativa y cuantitativamente las tendencias en seis areas que deben considerarse de alto impacto e
interés en toda empresa.

Esta herramienta, creada por Francis Aguilar en 1967 (analisis PEST) y modificada en 1980 por
Liam Fahey y V.K. Narayanan (PESTEL), se encarga de identificar y evaluar tanto las condiciones actuales
como las tendencias del macroentorno, especificamente las dreas politica, econdmica, social,
tecnoldgica, ecoldgica y legal, lo que otorga la posibilidad de detectar oportunidades y amenazas a nivel
macro, dando como resultado una toma de decisiones mas informada y la posibilidad de planificacion
estratégica anticipada.

La aplicacidn de esta herramienta desde un punto de vista causal sobre CSH, resulta
fundamental para identificar los factores externos que impactaron en las operaciones de Huachipato y,
gue eventualmente, podrian haber contribuido a su cierre.

5.3.2 Cinco fuerzas de Porter

Esta herramienta creada por Michael Porter en 1979 permite analizar y comprender el nivel de

competitividad que existe en un mercado especifico e identificar, a través de sus fuerzas, los factores

clave del entorno que determinan la intensidad de la competencia.
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e Amenaza de nuevos competidores: A través de esta fuerza se puede determinar la facilidad con
la que nuevos participantes pueden entrar al mercado como competidores. Se deben considerar
factores como barreras regulatorias y costos entre otros.

e Poder de negociacién de los clientes: Es la capacidad que poseen los clientes o compradores
para negociar o influir en los precios y condiciones de compra.

e Amenaza de productos sustitutos: Esta fuerza se enfoca en analizar la cantidad de productos
sustitutos que hay respecto al producto o servicio que se comercializa en el mercado.

e Poder de negociacidn de los proveedores: Es la capacidad que poseen los proveedores para
negociar o influir en los precios y condiciones del suministro.

e Rivalidad entre competidores: analiza el nivel e intensidad de competencia entre empresas

pertenecientes al mismo sector y que comparten un mercado comun.

Para una empresa ya establecida, independiente del sector en el que lleva a cabo sus
operaciones, le es conveniente que la barrera de entrada sea alta, ya que asi, no cualquier competidor
podra entrar en el mercado. De este modo la empresa tendra una menor presidn competitiva y podra
abarcar una mayor cuota de mercado.

En cuanto al poder de los proveedores, las empresas siempre buscardn que este sea el minimo,
pero esto dependera directamente de la cantidad de proveedores que existan en el mercado dado que,
si existen mas proveedores, la empresa se puede mover mds facilmente de un proveedor a otro. Por el
contrario, si existe un Unico proveedor de un insumo y este resulta esencial para efectuar sus
operaciones, la empresa se encontrara en una posicidon desfavorecida contra el proveedor quien,
teniendo una posicién dominante, tendra el poder para negociar. Del mismo modo, se busca que poder
de los compradores sea el minimo.

También, se busca que los productos sustitutos en el mercado sean los minimos, ya que se debe

entender a los sustitutos como aquellos productos que, siendo similares, cumplen la misma finalidad



17

que los propios, dando satisfaccidn a la necesidad en particular. Usualmente se tiende a pensar que los
sustitutos solo presentan una amenaza en cuanto al precio respecto al principal, pero esta diferencia
puede estar dada por desempefio, calidad, costo de cambio, tecnologia asociada, etc.

En cuanto a la rivalidad entre competidores existentes, las empresas esperan que esta sea
moderada, idealmente baja ya que una alta rivalidad puede generar incertidumbre en el mercado,
poniendo en duda posicion que se tiene y la cuota que se abarca, ademas de la constante modificacidn
de sus precios tendientes a la baja con la intencién de ser mas atractivo para el consumidor, lo que
puede disminuir los margenes de ganancia obligando a la empresa a modificar su estrategia,
redireccionandola hacia una estrategia basada en liderazgo en costos o de diferenciacion.

La aplicacidn de esta herramienta sobre Huachipato resulta de gran apoyo para determinary
comprender como las fuerzas competitivas en el sector siderudrgico contribuyeron a su cierre.

5.3.3 Andlisis Financiero

El analisis financiero es una herramienta clave para evaluar la salud financiera de una empresa,
ya que integra técnicas como el analisis vertical, longitudinal y de ratios financieros.

La aplicacidn integral de esta herramienta sobre Huachipato resulta esencial para identificar las
decisiones financieras que tomd la administracion y que contribuyeron al cierre de CSH.

Andlisis Vertical. Esta herramienta permite conocer porcentualmente cuanto representa cada
cuenta respecto a una partida determinada dentro del mismo periodo. Al igual que el andlisis
longitudinal, el analisis vertical puede ser aplicado tanto al Balance General como al estado de resultado.
En el caso del estado de resultado, se debe tomar los ingresos por ventas como base de célculo. Por otro
lado, para determinar la representatividad de cada cuenta en el Balance general, se debe tomar como
base para el cdlculo la partida contable correspondiente a cada cuenta.

Andlisis Longitudinal. Esta herramienta sirve para visualizar de forma clara la evoluciéon y

tendencia que ha tenido una empresa en el tiempo, representando las variaciones interanuales de sus
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estados financieros (Balance General y Estado de Resultado) en formato porcentual. Este tipo de analisis
es de forma longitudinal, ya que evalla la informacion histérica de una empresa tomando como

referencia los periodos ordenados secuencialmente.

(P1— P0)
PO

Donde:
PO = Valor Anterior
P1 =Valor Actual

Indicadores Financieros. Las razones o ratios financieras son indicadores utilizados para analizar y
cuantificar la realidad financiera de una empresa, ademas de la capacidad que posee para cumplir con
las diferentes obligaciones contraidas tanto con terceros como consigo misma y saber cuan rentable es

el negocio.

Al ser aplicados a CSH, se podrd comprender e interpretar el estado financiero en el que se
encontraba la compafiia afios previos a su cierre, identificando el comportamiento que pudo haberla
llevado a la insolvencia provocando su cierre definitivo.

Razones de Liquidez. La liquidez es la capacidad que posee la empresa para convertir sus activos

corrientes en efectivo para hacer frente a sus deudas de corto plazo, es decir, sus pasivos corrientes.

Razdn Circulante o Razén Corriente. Una de las razones mas utilizadas es la razon circulante, la

cual, se obtiene dividiendo el activo corriente entre el pasivo circulante:

L Activo corriente
Razon Circulante = - - (Veces)
Pasivo corriente

El resultado obtenido sefiala el nimero de veces en que el activo corriente cubre al pasivo

corriente. Si esta razon es mayor a 1, la empresa se encuentra capacitada de cubrir sus obligaciones de
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corto plazo. Por otro lado, si es menor que 1, la empresa no se encuentra capacitada para cumplir sus
obligaciones inmediatas. Cuanto mayor sea la ratio mayor serd la capacidad de la empresa de pagar sus
deudas de corto plazo.

Prueba Acida o Razén Acida. La prueba 4acida, al igual que la razdén corriente, se encarga de
evaluar la capacidad de cubrir los pasivos corrientes con activos corrientes. Dependiendo del sector en
el que se desenvuelva la empresa, se le debe atribuir mayor o menor importancia a la cantidad de
inventarios o existencias que posea, ya que esto podria afectar la realidad sobre la razén corriente. Es
por esto por lo que, a diferencia de la razén corriente, la prueba acida excluye los inventarios, ya que
esta ratio se centra en los activos mds liquidos.

La razén acida representa una medida mas correcta de la liquidez que la razdn circulante. Su
formula es:

(Activo corriente — Existencias)

Razén Acida = (Veces)

Pasivo corriente

Para la industria siderurgica, se estima que esta ratio debe ser igual o superior a 0,5.

Razdn Tesoreria. La razén de tesoreria nos entrega una vision sobre la capacidad que posee una
compaiiia de hacer frente a sus deudas de corto plazo solo con su disponible. Esto se refiere a efectivo y
equivalentes al efectivo, asi como otros activos financieros corrientes, activos que son liquidos por si
solos. Su formula es:

i i Disponible
Razén de Tesoreria = - - (Veces)
Pasivo corriente

Para los efectos de esta memoria, se considerard como disponible solo el efectivo y equivalentes
al efectivo que posea la compafiia ya que al considerar mas factores como disponible, podria afectar los
resultados, los cuales, se encontrarian mas cercanos a una razén acida debido al volumen de existencias

gue se poseen en el sector industrial.
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Si bien para esta ratio no existe un estandar como tal, segin datos recopilados del sector, se
estima que una ratio de efectivo debe encontrarse entre 0,30 y 0,60.

Razones de Productividad. Las razones de productividad o de actividad, miden la eficiencia con
gue una empresa administra sus finanzas y como opera sus activos.

Periodo Promedio de Cobranza (dias) y Rotacion de Cuentas por Cobrar (veces). El periodo
promedio de cobranza y la rotacion de las cuentas por cobrar indican el tiempo en que una empresa
tarda en cobrar las cuentas por cobrar generadas por ventas a crédito, es decir, el tiempo que tardan
estas cuentas en convertirse en efectivo. Esta ratio se puede expresar de dos formas:

Cuentas por cobrar promedio

Periodo Promedio de Cobranza = - 365 (Dias)

Ventas anuales

» Ventas anuales
Rotaciéon de Cuentas por Cobrar = — (Veces)
Cuentas por cobrar promedio

Este indicador evalua la eficiencia en la gestion de cobros, reflejando cudntos dias en promedio
o veces en el aio, los clientes tardan en pagar después de una venta. Un periodo promedio de cobranza
bajo y una alta rotacién de cuentas por cobrar, indica que la empresa convierte rapidamente sus ventas
en efectivo, lo que mejora su liquidez. Por el contrario, un periodo promedio de cobranza alto y una baja
rotacion de cuentas por cobrar, sugiere retrasos en los cobros, lo que puede generar estrés financiero al
limitar el flujo de caja disponible para operaciones o inversiones.

El periodo promedio de cobranza (dias) y la rotacién de cuentas por cobrar (veces por afio) son
inversamente proporcionales, ya que si la empresa demora mas dias en cobrar estas cuentas cobrara
menos veces en el afio.

El sector siderurgico es poseedor de ciclos econémicos volatiles, altos costos y transacciones
B2B con plazos extendidos. Esto hace que usualmente se opere con un promedio de cuentas por cobrar
mas elevado que otros sectores. Se considera que una ratio saludable se encuentre entre 45 y 60 dias,

ya que este rango refleja una gestidn eficiente. Por el contrario, una ratio superior a 90 dias se considera
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no saludable ya que esto sugiere acumulacion de deudas incobrables o dependencia excesiva de
financiamiento externo.

Periodo Promedio de Pago (dias) y Rotacion de Cuentas por Pagar (veces). El periodo promedio de
pago vy la rotacién de cuentas por pagar nos indican el tiempo en que las cuentas por pagar demoran en
ser liquidadas. Esta ratio se puede expresar de dos formas:

Cuentas por pagar promedio
Costo de ventas anuales

Periodo Promedio de Pago = - 365 (Dias)

» Costo de ventas anuales
Rotacion de las Cuentas por Pagar = — (Veces)
Cuentas por pagar promedio

Este indicador evalua la eficiencia en la gestion de pagos a proveedores, reflejando cuantos dias
en promedio o veces en el afio, la empresa retiene sus obligaciones antes de saldarlas. Un periodo
promedio de pago alto y una baja rotacién de cuentas por pagar, indica que la empresa conserva
liquidez por mas tiempo, lo que puede resultar positivo para su flujo de caja, pero también podria
sugerir riesgos de tensién con proveedores o posibles penalizaciones por mora. Por el contrario, Un
periodo promedio de pago bajo y una alta rotacién de cuentas por pagar, sefiala pagos agiles, lo que
fortalece relaciones comerciales, pero reduce la flexibilidad financiera ya que se limita la liquidez.

Al igual que sucede con las ratios de periodo promedio de cobranza y la rotacién de las cuentas
por cobrar, las ratios de periodo promedio de pago y rotacién de cuentas por pagar son inversamente
proporcionales.

Para la industria siderurgica, un rango saludable de este indicador se encuentra entre 60y 90
dias, ya que esto permite a las empresas mantener liquidez sin afectar relaciones con proveedores. Por
el contrario, un periodo que se encuentre por sobre los 120 dias, podria indicar riesgos de morosidad o
penalizaciones contractuales.

Periodo Promedio de Existencias (dias) y Rotacidn de Existencias (veces). Las existencias o

inventarios son recursos que la empresa posee y que se encuentran inmovilizados, dando lugar a un
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costo de oportunidad. En este contexto, el indicador de periodo promedio de existencias y rotacion de
existencias mide cuanto tiempo le puede llegar a tomar a la empresa rotar sus inventarios, permitido
identificar la frecuencia con la que el inventario se convierte en dinero o en cuentas por cobrar. Esta

ratio se puede expresar de dos formas:

) ) ) ) Existencias promedio i
Periodo Promedio de Existencias = - 365 (Dias)
Costo de ventas Anual

» ) ) Costo de venta anual
Rotacién de Existencias = - - — (Veces)
Existencias promedio

Este indicador evalua la eficiencia con la que una empresa gestiona su inventario, reflejando
cuantos dias en promedio o veces al afio, los productos permanecen almacenados antes de ser
vendidos. Un periodo promedio de existencias bajo y una rotacién de existencias alta, indica una rapida
rotacion y mejor liquidez, mientras que un periodo promedio de existencias alto y una rotacion de
existencias baja, sugiere ineficiencias, como exceso de stock o dificultades para vender.

Al igual que sucede con las ratios de productividad anteriormente mencionadas (cobranza y
pago), las ratios de periodo promedio de existencias y rotacién de existencias son inversamente
proporcionales.

La industria siderurgica suele operar con periodos promedio de existencias mds elevados que
otros sectores como los minoristas. Un rango saludable de este indicador para el sector siderurgico se
encuentra entre 90 y 120 dias, ya que este permite equilibrar la produccién con la demanda,
considerando plazos de entrega largos y fluctuaciones en los precios del acero. Por el contrario, un
indicador superior a 120 dias podria sugerir fluctuaciones en precios de venta o demanda.

Rotacidn de Activos. Esta ratio permite saber la eficiencia con la que una empresa utiliza sus
activos totales para generar ventas. Es decir, indica cuantas veces, en un periodo determinado, los

activos se convierten en ventas. Su férmula es:

., . Ventas
Rotacion de Activos = - — (Veces)
Total activos promedio
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En industria con altos requerimientos de activos como lo es la manufacturera, es comudn que
estas ratios sean bajas o por lo menos inferiores a las que pueden reportar industrias de un sector ligero
como el retail. Una ratio saludable para la industria siderurgica se encuentra entre 0,7 y 1,5. Por el
contrario, una ratio inferior a 0,5 podria reflejar problemas de eficiencia y utilizacion de los activos.

Rotacién de Activos Fijos. La Rotacién del Activo Fijo mide la eficiencia con la que una empresa
utiliza sus activos fijos como planta, edificios y maquinaria para generar ventas. Es decir, cuantas ventas

se generan por cada unidad monetaria invertida en activos fijos. Su férmula es:

B . N Ventas
Rotacién de Activo Fijo = . — — (Veces)
Activos fijos promedio

En el sector industrial siderurgico, al igual que en la ratio de rotacion de activos, es comun que
esta ratio presenta valores mas bajos en comparacién con otros sectores. Una ratio saludable para la
industria siderurgica se encuentra entre 1,5y 3,0. Por el contrario, una ratio inferior a 1,0 podria reflejar
problemas de eficiencia y utilizacidn de los activos fijos.

Razones de Endeudamiento. Las ratios de endeudamiento se encargan de expresar a través de
diferentes métricas, la proporcidon de endeudamiento que posee la empresa.

Razén de Deuda. La razdn de deuda, también conocida como razén de deuda total, mide el
porcentaje o proporcion de los activos totales de una empresa que estdn financiados con deuda en lugar

de capital propio (patrimonio). Su férmula es:

i Deuda total
Razénde Deuda = ———— (%)
Total activos

Esta ratio nos permite valorar el apalancamiento financiero que posee una empresay, por ende,
el riesgo inherente a la estructura de financiamiento. En consecuencia, un valor alto refleja mayor
dependencia de financiamiento externo, lo que puede aumentar la vulnerabilidad ante cambios en las

condiciones econdmicas.
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Para el caso concreto de la industria siderurgica, los valores suelen ser altos debido a que este
sector es intensivo en capital, lo que conduce a las empresas a utilizar endeudamiento externo. Aun con
esto, los niveles considerados como saludables se encuentran en un rango de entre un 40 % y 60 %. Por
el contrario, valores superiores al 60 %, pueden considerarse como potencialmente riesgosos.

Razén de Deuda a Largo Plazo. La ratio de razén de deuda a largo plazo indica qué proporcidn de

la estructura de financiamiento se basa en deuda de largo. Su féormula es:

) Deudalargo plazo
Razén de Deuda L argo Plazo = - — (%)
Deudalargo plazo + Patrimonio

Esta ratio ayuda a comprender como una empresa financia sus operaciones y proyectos
mediante recursos externos de largo plazo.

Si bien no hay un rango establecido como el dptimo, debido a que se trata de una industria
intensiva en capital, se puede inferir que estos niveles sean comunmente elevados de entre un 30 % y
un 50 %.

Razén de endeudamiento. Esta razon se encarga de expresar el grado en dependencia de deuda

total en comparacién con su patrimonio. Su férmula es:

Deuda total

Razén de Endeudamiento = ———— (Veces)
Patrimonio

Una razoén alta indica que la empresa posee un alto nivel de deuda, mientras que, por el
contrario, una razén baja indica que la empresa posee mas recursos propios para financiar su actividad.

Si bien no hay un rango establecido como saludable para la industria siderurgica, se debe
considerar que una razon igual o menor a 1 se es un rango aceptable.

Razén de deuda a corto plazo. La razén de deuda a corto plazo nos entrega informacién valiosa
sobre la estructura de deuda de la empresa, ya que expresa que proporcion de deuda, en comparacién

con la deuda a largo plazo, es a corto plazo. Su férmula es:

Deuda CP

Deuda LP (Veces)
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Para esta ratio no existe un rango considerado como saludable. Una ratio alta indica mayor
presién financiera derivada de pasivos a corto plazo, lo que puede ser preocupante en caso de que la
empresa no posea una liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones inmediatas. Por otro lado, una
baja razén de deuda a corto plazo indica que la empresa posee una estructura de deuda centrada a
largo plazo.

Razones de Cobertura. Las razones de cobertura entregan informacion clave sobre si la empresa
objeto de andlisis posee los recursos suficientes para cubrir cargos financieros.

Razén de Cobertura de Intereses. La razon de cobertura de intereses se encarga de medir la
capacidad que posee una empresa para cubrir sus obligaciones financieras relacionadas con el pago de

intereses utilizando las ganancias operativas. Su formula es:

, EBITDA
Razén deCobertura de Intereses = - - (Veces)
Costos financieros

Si bien no hay un consenso de cudl es el rango considerado como éptimo en el sector
siderurgico, una razén de cobertura de intereses alta (22.0) indica que la empresa se encuentra en un
estado saludable, ya que es capaz de generar las ganancias suficientes para cumplir con los intereses de
sus deudas, lo que reduce el riesgo de insolvencia y refleja estabilidad financiera. Por otro lado, una
razon de cobertura de intereses baja (<1.0) sugiere dificultades para pagar intereses, lo que incrementa
el riesgo crediticio.

Razones de Rentabilidad. Las ratios de rendimiento o rentabilidad son indicadores financieros
gue miden la capacidad que posee una empresa para generar ganancias en relacion con sus ingresos,
activos o patrimonio, demostrando de paso, cuan eficientemente las empresas utilizan sus recursos para
generar ingresos.

Rendimiento Sobre el Capital (ROE). Esta razon mide la rentabilidad que una empresa genera

para sus accionistas en relacion con el patrimonio neto promedio (capital contable). Su férmula es:
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Ganancia
ROE = - - — (%)
Patrimonio promedio

Un ROE alto (210 %) sugiere que se estan aprovechando eficientemente los recursos de los
inversionistas, mientras que un ROE bajo (<5,0 %) puede indicar ineficiencias, sobreendeudamiento o
madrgenes de ganancia reducidos o incluso negativos.

Para industrias intensivas en capital, se estima que el ROE promedio en un sector como el
siderurgico ronda el 8,0 % y 10,0 %. Por debajo del 5,0 %, las empresas pueden enfrentar dificultades
para atraer capital, lo que resulta clave para mantener competitividad.

Rendimiento Sobre el Activo (ROA). Esta razén mide la eficiencia con la que una empresa utiliza

sus activos para generar ganancias. Su formula es:

ROA = Ganancia %)
"~ Total activos promedio 0

Esta ratio evalula la capacidad de la gestién de sus activos (maquinaria, inventarios, propiedades)
en beneficios. Un ROA alto indica que la empresa estd aprovechando sus recursos de manera
productiva, mientras que un ROA bajo sugiere ineficiencias operativas o subutilizacién de activos.

En un sector caracterizado por altos costos de activos fijos y margenes operativos ajustados
como lo es la industria siderurgica, es comun que los rangos de ROA sean mas bajos que en otros
sectores como lo son tecnologia o servicios. Por lo cual, un ROA se considera saludable si este es mayor
al 5,0 %, ya que esto indica que la empresa genera retornos adecuados dada su base de activos. Por el
contrario, se considera como “no saludable” si el ROA es inferior al 3,0 % ya que esto refleja
ineficiencias, como altos costos de mantenimiento, capacidad ociosa o precios de venta insuficientes.

El ROA promedio en la siderurgia global ronda el 4,0 % y 5,0 %, con empresas lideres pasando el
7,0 % en ciclos econdmicos favorables, mientras que, si este se encuentra por debajo del 3,0 %, las
empresas enfrentan riesgos de liquidez y dificultades para justificar nuevas inversiones en tecnologia,

como hornos de arco eléctrico, clave para reducir emisiones.
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Rendimiento sobre el Activo Fijo (RoFA). Esta razén mide la capacidad de una empresa para
generar ganancias netas en relacién con sus activos fijos (maquinaria, equipos, infraestructuras, etc.). Su
féormula es:

o . o Ganancia
Rentabilidad Activo Fijo = ————— (%)
Activo fijo

Este indicador evalla la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos fijos, los cuales
suelen ser esenciales en industrias intensivas en capital como la siderurgia. Un RoFA alto sugiere que la
empresa estd obteniendo retornos significativos de sus activos fijos, mientras que un valor bajo puede
indicar subutilizacidn, obsolescencia tecnoldgica o altos costos de mantenimiento.

En el sector siderurgico no existe un rango catalogado como saludable. Aln con lo anterior, un
RoFA superior a un 5,0 % se puede considerar como bueno, ya que esto indica que la empresa genera
ganancias suficientes para justificar el mantenimiento y la inversidn en activos fijos. Por otro lado, un
RoFA inferior al 5,0 % se podria considera como no saludable, ya que esto sugiere ineficiencias
operativas, como capacidad ociosa, depreciacién acelerada o precios de venta insuficientes para cubrir
costos, ademas de riesgos de liquidez y dificultades para financiar innovaciones clave.

Margen de Ganancia. Esta razén mide el porcentaje de beneficio que una empresa obtiene de
sus ventas después de deducir todos los gastos operativos, financieros, impuestos y costos asociados. Su

formula es:

Ganancia

(%)

M argende Ganancia =
Ventas

Este indicador evalua la rentabilidad final que obtiene una empresa, revelando cuanto de cada
unidad monetaria de ventas se convierte en ganancia real (final). Un margen alto indica eficiencia en la
gestion de costos y precios, mientras que uno bajo puede reflejar presiones competitivas, altos gastos
fijos o ineficiencias operativas. Esta ratio es relevante en industrias con margenes ajustados como lo es

la siderurgica, donde las fluctuaciones en los costos de materias primas como lo son el hierro y el carboén
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junto a la demanda global impactan directamente la rentabilidad que posee una empresa. Si bien no hay
consenso producto de la alta variacion que presentan las empresas del sector siderurgico, se puede
estimar que un margen de ganancia saludable se encuentra en un rango superior al 5,0 %, ya que esto
indica que la empresa gestiona eficientemente sus costos y mantiene precios competitivos. Mientras
gue una ratio inferior al 3,0 % podria sugerir vulnerabilidad ante fluctuaciones del mercado, como
sobrecapacidad global o aumentos en los costos de produccién.

Margen de Ganancia Bruta. Esta razén mide la rentabilidad de una empresa por cada unidad

monetaria de ventas luego de deducir costos de venta. Su férmula es:

. Ganancia Bruta
M arg e n de Ganancia Bruta = (%)
Ventas

Un margen alto refleja capacidad para controlar costos de produccién o fijar precios
competitivos. Por el contrario, un margen bajo puede indicar presiones en los costos de insumos,
ineficiencias operativas o competencia agresiva en precios. Es clave para identificar la salud del nucleo
del negocio, especialmente en industrias con altos costos variables.

Rentabilidad de Inversién en Empresas (RIER). Esta ratio se encarga de medir el rendimiento

obtenido por una empresa a partir de sus inversiones en otras compafiias. Su férmula es:

UEIR

0
IER (%)

Rentabilidad de Inversiones en Empresas =

Donde:
UEIR: Utilidad o pérdida generada por las inversiones en empresas
IER: Monto total invertido en empresas

Este indicador evalua la eficiencia de las inversiones corporativas, mostrando qué porcentaje de
retorno se obtiene por cada unidad monetaria invertida en otras empresas. Un RIER alto indica que las
inversiones estan generando ganancias, mientras que un valor bajo o negativo sugiere ineficiencias,
pérdidas o riesgos no mitigados en las estrategias de inversion. En la industria siderudrgica, un RIER se

considera saludable si este es positivo, ya que esto refleja que las inversiones en empresas asociadas
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estdn generando retornos suficientes para compensar los riesgos y costos de capital. Por el contrario, se
considera como no saludable una ratio negativa, ya que esto indica que las inversiones no estan
aportando beneficios sino pérdidas.
5.3.4 Benchmarking Financiero

Este concepto nace a mediados del siglo XIX con un enfoque dedicado a la topografia, donde se
realizaban marcas (benchmarks) para medir altitudes con precisién (Equipo editorial, 2024).

En la actualidad, este concepto se transformd en una de las herramientas mas utilizadas en el
mundo empresarial debido a su alta versatilidad. Su aplicacién no se limita en industria, tamafio o
enfoque que posea una empresa, permitiendo su uso con una perspectiva interna, externa o incluso,
mixta.

Esta herramienta permite identificar de forma clara las diversas areas en las que una empresa
puede mejorar, teniendo como punto de referencia a la empresa similar o lider en una industria o area.

El tipo de benchmarking que se aplique dependera del objetivo que persiga la empresa. Debido
a su versatilidad, es que esta herramienta se utiliza para mejorar dreas como inventarios, finanzas y
marketing, entre otros, permitiendo contrarrestar situaciones que puedan presentar un problema para
las compafiias, adoptando estrategias pertinentes en un mercado tan volatil como el actual.

La aplicacidn de esta herramienta a CSH es fundamental para determinar si la empresa
presentaba un desempefio financiero inferior a sus pares, lo que pudo haber precipitado su clausura.

Este analisis no solo ayuda a explicar por qué CSH no pudo mantenerse operativa, sino que
también proporciona lecciones valiosas para otras empresas del sector al identificar los patrones
estratégicos que siguieron competidores en condiciones similares.

En la presente investigacion, su uso se limitara al tipo estratégico-financiero, donde se
identificaran las estrategias financieras que adoptaron industrias para contrarrestar afectaciones

externas a través de la evaluacion de ratios financieros.
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5.3.5 Modelos de prediccion de quiebra

Altman Z-Score. Este modelo de prediccién de insolvencia creado en 1968 por Edward I. Altman
fue el primero en utilizar una técnica de analisis discriminante multiple3(MDA). Este modelo ayuda a
evaluar la salud financiera de una empresa y a predecir la quiebra mediante ratios financieros al
clasificar el puntaje obtenido con los rangos preestablecidos. Con el paso del tiempo, la formula se ha
adaptado a diferentes tipos de empresas segun el sector en el que operen, cantidad de activos y si esta
es publica o privada. Para efectos de esta investigacion, se utilizara la variante conocida como Z’-Score,
la cual es especialmente disefiada para empresas manufactureras privadas.

Z= 0,717 * X1+ 0,847 » X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5

Donde:
X1 = Capital de Trabajo / Activos Totales

X2 = Utilidades Retenidas / Activos Totales

X3 = Utilidad Antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales
X4 =Valor en libros del patrimonio / Pasivos Totales

X5 =Ventas / Activos Totales

Tabla 1

Umbrales Altman Z-Score

Zona de Quiebra Zona Gris (de Riesgo) Zona Segura

Z < 1,23 1,23 < Z £ 2,99 Z > 2,99

Nota. Elaboracién propia

e Zona de quiebra: Si el Z-Score obtenido es igual o inferior a 1,23, entonces la empresa se dirige
hacia la quiebra y es muy probable que esta ocurra en los préximos dos afos.
e Zona Gris: Las empresas que obtengan un Z-Score entre 1,23 y 2,99, tienen un riego moderado

de caer en quiebra. Encontrarse en la “Zona Gris” no significa que necesariamente que una

3 Técnica estadistica que tiene como objetivo encontrar combinaciones lineales de variables para maximizar la
separacion entre diferentes grupos, en funcién de sus medias y variaciones dentro del grupo. (Jolicoeur, 1999, pp.
309-333)
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empresa vaya a quebrar, mas bien, es un claro indicativo que se debe analizar la salud financiera
de la empresa mediante ratios para detectar la causa y contrarrestarla a tiempo.
e 7Zona Segura: Si el Z-Score resulta ser superior a 2,99, se entiende que la empresa posee una

buena salud financiera, por lo que el riesgo de caer en quiebra es muy bajo.

Este modelo sera utilizado para establecer si CSH presentaba sefales tempranas de lo que
ocurriria en septiembre de 2024 y entender en base a sus resultados, que acciones se llevaron a cabo
para contrarrestar esta situacion.

Springate S-Score. Gordon L. V. Springate cred este modelo en 1978 utilizando, al igual que
Edward . Altman un andlisis discriminante multiple. A diferencia de Altman que utilizé cinco ratios,
Springate considerd solo cuatro ratios en su modelo:

S =1.03%xA4 + 3.07%*B 4+ 0.66+C + 0.40*D

Donde:

A = Capital de Trabajo / Activos Totales

B = Utilidad Antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales
= Utilidad antes de Impuestos / Pasivos Corrientes

D =Ventas / Activos Totales

Tabla 2

Umbral Springate S-Score

Zona de Quiebra Zona Segura
S < 0,862 S > 0,862

Nota. Elaboracién propia

Un S-Score igual o inferior a 0,862 quiere decir que la empresa esta en riego de quiebra. Por el
contrario, un S-Score superior a 0,862 se considera que la empresa se encuentra fuera de riesgo de

quiebra, es decir, en una zona segura.
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La aplicacién de estos modelos a CSH, permite verificar si la empresa exhibia seiales financieras

tempranas de distress, como baja liquidez o alta deuda, proporcionando evidencia empirica de su
insostenibilidad financiera.

La utilidad de estos modelos y su aplicacidon a CSH radica en la capacidad para cuantificar el
riesgo financiero que poseia la empresa.

6. Propuesta de la Metodologia de Trabajo

Con el propdsito de cumplir con los objetivos especificos propuestos y en consecuencia con el
objetivo general, se ha disefiado una metodologia que integra herramientas tedricas y practicas que
permitirdn conseguir un resultado exhaustivo y riguroso.

La metodologia tiene una base légica secuencial, utilizando una estrategia de embudo, donde
luego de recolectar la informacién financiera necesaria, se evaltla el macroentorno bajo el Andlisis
PESTEL y el modelo de las cinco fuerzas de Porter, hasta llegar a un andlisis especifico de indicadores

financieros y modelos de prediccion de quiebra para luego generar recomendaciones en base a los

hallazgos. De este modo, se progresa en la metodologia teniendo como base los resultados obtenidos en

la etapa anterior.
Cada etapa de la metodologia estd alineada con los objetivos especificos del estudio:
e El Andlisis PESTEL y el modelo de las cinco Fuerzas de Porter permitiran identificar los factores
econdmicos y competitivos del macroentorno que influyeron en el desempefio de Huachipato,

cumpliendo con el objetivo A.

e El andlisis financiero, que incluye el analisis vertical y longitudinal de los estados financieros y el

calculo de ratios financieros, facilitard la evaluacién de la salud financiera de la empresa durante

el periodo estudiado, abordando el objetivo B.
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e Através del benchmarking financiero de ratios con empresas pertenecientes al sector
siderurgico que enfrentaron crisis en el mismo periodo, se realizard un analisis comparativo para
detectar similitudes, diferencias y patrones clave, satisfaciendo el objetivo C.

e Laaplicacion de modelos de prediccion de quiebra como el Altman Z-Score y el Springate S-
Score ayudara a identificar la existencia de sefiales tempranas que puedan haber predicho el
cierre de la empresa, en linea con el objetivo D.

e Finalmente, integrando los hallazgos de todas las etapas, se formulardn recomendaciones
estratégicas para mejorar la toma de decisiones en el sector y prevenir futuras crisis,

cumpliendo con el objetivo E.

6.1 Recoleccién de Informacién

Como fuente de informacidn primaria se utilizardn datos financieros oficiales de la empresa,
como lo son el balance general, estado de resultado, flujo de efectivo, memorias y articulos de
razonamientos financiero de la compaiiia. Estos documentos se encuentran publicados en la pagina de
la Comision del Mercado Financiero (CMF) y en la pdagina oficial del Grupo CAP S.A. (Compafiia de Acero
del Pacifico).

Como fuente secundaria se utilizaran informes macroecondmicos nacionales e internacionales,
articulos académicos, informes financieros de empresas pertenecientes al sector siderurgico, informes
gubernamentales y, regulaciones y leyes.

6.2 Andlisis PESTEL

Recopilada la informacién cuantitativa y cualitativa de cada area del macroentorno a evaluar, se
procederd a identificar y evaluar los factores externos que influyeron en el desempefio Huachipato
durante los aflos 2012 y 2021.

Procedimiento:
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e Politico: identificar politicas gubernamentales que afectaron a la industria siderurgica chilena,
evaluando de qué forma pudieron haber impactado sobre CSH.

e Econdmico: identificar las condiciones macroecondmicas del entorno, analizando precios
promedio de venta, variaciones en costos de materia prima y datos clave como lo son el PIB y
variaciones en el tipo de cambio.

e Social: analizar tasa de desempleo regional y eventos de importancia nacional, identificando la
percepcidn publica de las iniciativas referentes a la responsabilidad social de CSH.

e Tecnoldgico: investigar los avances tecnoldgicos propios de la industria siderdrgica, y como CSH
se adapto a ellos.

e Ecoldgico: identificar cambios en las regulaciones ambientales y como fueron afrontadas por la
compaiiia.

e Legal: revisar leyes y tendencias legislativas que afectaron a CSH.

6.3 Cinco Fuerzas de Porter
Una vez realizado el andlisis PESTEL e identificado las condiciones del macroentorno de CSH
durante el periodo analizado, resulta fundamental determinar y analizar el entorno competitivo en el
gue la empresa llevaba a cabo sus operaciones. Para ello, se utilizaran las Cinco Fuerzas de Porter.
Procedimiento:
e Amenaza de nuevos entrantes: se evaluaran las barreras de entrada al mercado siderurgico para
determinar la facilidad o dificultad con la que nuevas empresas pueden ingresar al mercado.
e Poder de negociacidn de los clientes: se examinara la concentracién de clientes y la sensibilidad
al precio que estos presentaron.
e Amenaza de productos sustitutos: se determinara la existencia de productos alternativos que

podrian haber reemplazado al acero en aplicaciones tradicionales.
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e Poder de negociacidn de los proveedores: se analizara la concentracién de proveedores y la
disponibilidad de insumos en el mercado para entender la capacidad que tuvieron los
proveedores de influir en los precios y términos de suministro.

e Rivalidad entre competidores: se analizara la intensidad de la competencia en el mercado.

6.4 Andlisis Financiero de la Compaiiia Siderargica Huachipato
6.4.1 Andlisis Vertical y Longitudinal
Para identificar tendencias financieras claves y evaluar tanto la salud financiera de la empresa
como la estructura de sus estados financieros, se procedera con la aplicacion de un analisis vertical y
longitudinal al balance general y estado de resultado entre los afios 2012 y 2021. En el caso del flujo de
efectivo de CSH, se le aplicard exclusivamente un analisis longitudinal entre igual periodo.
Procedimiento:

e Andlisis estado de resultado: a través de un andlisis vertical y longitudinal, se identificara la
estructura porcentual anual y las variaciones presentes entre los afios 2012 y 2021, detectando y
evaluando cambios relevantes las cuentas mas representativas de la compaifiia.

e Andlisis al balance general: a través de un analisis vertical y longitudinal, se identificarad la
estructura porcentual anual y las variaciones presentes entre los afios 2012 y 2021, detectando y
evaluando cambios relevantes las cuentas mas representativas de la compafiia.

e Andlisis flujo de efectivo: a través de un analisis longitudinal, se identificard y evaluara las

principales variaciones entre los aflos 2012 y 2021.

6.4.2 Andlisis de Ratios Financieros
Como complemento del andlisis financiero y con intencién de llevar a cabo una evaluacion mas
precisa de la salud financiera de CSH, se realizara un andlisis de los indicadores financieros a lo largo de

toda la década.
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Las ratios que se calculardn son comprendidas dentro de las categorias liquidez, productividad,
endeudamiento, cobertura y rentabilidad (para mayor detalle de ratios a emplear, revisar pagina 18).
6.5 Benchmarking Financiero

Una vez comprendida la situacién interna y externa por la que atravesé Huachipato, es
necesario realizar un analisis comparativo de ratios financieros con empresas del mismo sector para
lograr identificar los patrones financieros que utilizaron como estrategia. Para llevar a cabo dicho
analisis, se escogeran dos siderurgicas. En el caso de la primera, esta sera seleccionada en base a la
capacidad productiva que posea (similar a la de la Huachipato). En el caso de la segunda, esta sera
escogida entre los lideres de la industria siderurgica.

Para que este analisis aporte reales lecciones clave para la toma de decisiones en el sector
siderurgico, se analizaran las empresas bajo igual periodo, cumpliendo, ademas, con la condicién de
haberse visto afectada por una crisis similar a la que afecté a Huachipato (puntualmente la sobre oferta
de acero chino en el mercado), pero con la salvedad de que estas hayan logrado superar esta crisis.

Procedimiento:

e Se escogeran dos empresas del mismo sector industrial, es decir, siderurgico.

e De sus estados financieros, se calcularan histéricamente las ratios financieras de liquidez,
productividad, endeudamiento, cobertura y rentabilidad (para mayor detalle de ratios a
emplear, revisar pdagina 18).

e Se analizaran y contrastardn las ratios obtenidas con las de Huachipato.

e Seidentificaran patrones financieros estratégicos comunes que utilizaron las compaiiias
sobrevivientes para lograr superar la crisis.

6.6 Modelos de Prediccién de Quiebra Financiera
Se propone la aplicacién de dos modelos predictivos de quiebra ampliamente reconocidos: el

Altman Z-Score y el Springate S-Score. Estos modelos se utilizaran para evaluar la salud financiera de la
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empresa durante el periodo 2012-2021, con el propdsito de identificar si existieron sefiales tempranas
de dificultades financieras que pudieran haber precedido a su cierre.

Ambos modelos se basan en el andlisis de ratios financieros derivados de los estados financieros
de la empresa, lo que permite una evaluacion objetiva y cuantitativa de su riesgo de insolvencia.

La utilizacion conjunta de ambos modelos permite una evaluacién mas robusta, al considerar
diferentes aspectos financieros y validar los resultados a través de enfoques alternativos.

La aplicacidn de estos modelos es pertinente dado que Huachipato operaba en el sector
siderurgico, un entorno caracterizado por alta competencia y sensibilidad a factores macroeconémicos.
Al analizar los datos financieros histdricos, se busca detectar patrones de deterioro financiero que
puedan explicar las causas del cierre de la empresa.

6.6.1 Altman Z-Score

Dado que Huachipato, no cotiza directamente en la bolsa de Santiago, se utilizara la variante del
Altman Z’-Score para empresas manufactureras privadas. Este modelo sustituye el valor de mercado del
patrimonio, que no esta disponible para Huachipato, por el valor en libros del patrimonio.

procedimiento:

e A través de los estados financieros se extraera para cada afo del periodo 2012-2021, la
informacién correspondiente a capital de trabajo, activos totales, utilidades retenidas, utilidad
antes de intereses e impuestos (EBIT), valor en libros del patrimonio, pasivos totales y ventas,
continuando con el cdlculo de sus ratios.

e las ratios se combinaran utilizando la féormula del Z’-Score para empresas manufactureras
privadas: Z = 0,717 * X1+ 0,847 » X2 + 3,107 * X3 4+ 0,42 * X4 4+ 0,998 * X5

e Se clasificaran e interpretaran los resultados para cada afio segin umbrales (Tabla 1)

6.6.2 Springate S-Score

procedimiento:
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e A través de los estados financieros se extraera para cada afio del periodo 2012-2021, la
informacién correspondiente a capital de trabajo, activos totales, utilidad antes de intereses e
impuestos (EBIT), utilidad antes de impuestos (EBT), pasivos corrientes y ventas, continuando con
el calculo de sus ratios.

e Lasratios se combinaran utilizando la férmula Springate S-Score general: S = 1.03 x4 + 3.07 *
B + 0.66+xC + 040+D

e Seclasificaran e interpretaran los resultados para cada afio segin umbrales (Tabla 2)

6.7 Recomendaciones

Con intencién de dar cumplimiento al objetivo especifico “E”, se propone una metodologia de
trabajo que integra los hallazgos de las etapas previas. El propdsito es transformar el caso de Huachipato
en una propuesta de recomendaciones que sean aplicables al sector siderurgico.

Procedimiento:

e Se comenzara con un analisis detallado y una consolidacion de las conclusiones tanto implicitas

como explicitas que se obtendran del analisis PESTEL, anadlisis Porter y analisis financiero

e Seanalizaran las estrategias y practicas financieras y operativas que permitieron a las empresas
seleccionadas en el benchmarking, superar la crisis.

e Contrastando el comportamiento estratégico financiero de las compafiias sobrevivientes y
considerando los desafios del sector siderurgico, se definiran los pilares estratégicos principales
sobre los cuales se articularan las recomendaciones.

e Para cada pilar estratégico definido, se formulardn recomendaciones concretas y detalladas,

orientadas a abordar las problematicas identificadas.
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7. Aplicacién Metodoldgica
7.1 Analisis PESTEL

Entre los afios 2012 y 2021, Huachipato se vio marcada por un macroentorno adverso,
influenciado por desafios en el sector siderdrgico mundial, los que dejaron en evidencia la alta
vulnerabilidad que poseia la empresa frente a factores externos. A continuacién, se presenta los
resultados obtenidos mediante el analisis PESTEL aplicado a la compaiiia durante el periodo estudiado,
identificando como las diversas dreas que componen este analisis variaron e influyeron en su
desempefio.

7.1.1 Politico

Chile experimentd un periodo de relativa estabilidad politica durante los afios 2012 a 2021,
caracterizado por la alternancia en el poder de coaliciones de centroizquierda y centroderecha que, en
general, priorizaron la estabilidad macroecondmica y el crecimiento econdmico. Sin embargo, este
periodo no estuvo exento de importantes cambios y tensiones politicas. La ausencia de una politica
industrial robusta y sostenida en el tiempo, especificamente dirigida a sectores estratégicos como el
acero, a diferencia de las establecidas por paises como Brasil o EE. UU., representd un desafio
constante.

La politica econdmica chilena, histéricamente orientada a la apertura de mercados y la no
intervencién estatal directa en sectores productivos especificos, privilegié politicas horizontales. Aunque
existieron debates sobre la necesidad de politicas de fomento mds activas para la diversificacién
productiva, la siderurgia tradicional no conté con un respaldo gubernamental decidido para enfrentar
sus desafios estructurales, como la competencia del acero chino. Esta postura limité la capacidad de
Huachipato para competir en igualdad de condiciones.

Un hito politico con repercusiones econdmicas directas fue la entrada en vigor la Reforma

Tributaria (Ley 20.780) en 2014, la cual, generd un aumento en los pasivos por impuestos diferidos,
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pasando de MUS $ 77.863 en 2013 a MUS $ 91.788 en 2014 (17,88 %). La reforma que buscaba
aumentar progresivamente la recaudacion fiscal desde un 20 % a un 25,5 % durante el primer afio de
implementacién, hasta un 27 % en el cuarto afio, implicd, para Huachipato, una alteracién en sus costos
debido a la carga financiera adicional en un contexto de margenes reducidos.

A nivel internacional, las politicas comerciales de China, quien se mantuvo como el principal
productor de acero en el mundo (Figura 1) generaron distorsiones tanto en los precios de materia prima
como en los precios promedios de venta. En 2016, la Comisidn Nacional Encargada de Investigar la
Existencia de Distorsiones en el Precio de las Mercaderias Importadas (CNDP) de Chile impuso tasas
antidumping provisorias del 40,6 % a alambrones chinos (Estados Razonados, 2016), medida que,
aunque protegié temporalmente el mercado local de los precios predatorios, llegd tarde y no compensé
la sobreoferta global. En 2018, se inicid una investigacion antidumping sobre bolas de acero para
molienda provenientes de China, resultando en aranceles provisionales del 9 % en enero de 2019 y
definitivos del 5,6 % en mayo de 2019 (CNDP, 2020).

La entrada en vigor del TPP-11 en 2018 expuso nuevamente a Huachipato ante productores
asiaticos subsidiados, cuyos precios de acero fueron hasta un 40 % menores (Reyes, 2024).

Figural

Produccion de acero

1200 68
66
1000 /‘\.

PEEEE . 64
800 ./V v —_————— 62
60

600
58
400 56
54

200
52
0 50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=@ China Mundo (exc. China) América Latina

Nota. Cifras en millones de toneladas. Datos tomados de WST (www.Worldsteel.org).



41

7.1.2 Econdmico

La volatilidad econémica global y local, junto a los precios de commodities, fluctuaciones
cambiarias y shocks externos, marcaron la trayectoria econdmica de Huachipato. En el mercado
nacional, el precio promedio de venta en el mercado interno pasé de US/t 810,66 en 2012 a US/t 502,97
en 2016 (-37,95 %) (Figura 2), lo que afectd directamente en los ingresos de la compaiiia, pasando de
MUS $920.178 en 2012 a MUS $ 403.108 en 2016 (-56,19 %). Mientas, los costos de explotacion
promediaron un 98,70 % de los ingresos entre 2012 y 2016. En 2021, los precios promedio de venta en
el mercado interno se recuperaron, alcanzando US/t 869,48, un aumento del 51,84 % respecto a 2020,
impulsado por la reactivacidon econédmica postpandemia, donde el consumo aparente de acero en Chile
crecid un 38,7 % en 2021, alcanzando 3.22 millones de toneladas métricas (Instituto Chileno del Acero,
2022).

Los precios de insumos clave, como el mineral de hierro y el carbdn, también fueron volatiles. El
mineral de hierro cayo a 40,88 US/dmtu en diciembre de 2015, pero alcanzé 214,34 US/dmtu en julio de
2021. El carbdén experimentd un aumento del 300 % en 2016 debido a restricciones chinas, y en 2021 los
precios casi se duplicaron a 133,75 US/MT. Estos incrementos elevaron los costos de produccién de CSH,
especialmente en afios donde los precios del acero no compensaron las alzas de insumos, como lo son
2016y 2020.

La depreciacién del peso chileno frente al délar de un 55,98 % pasando de 486,49 en 2012 a
759,07 en 2021 (Banco Central de Chile, 2021), influenciada por los precios del cobre y las condiciones
econdmicas globales, no fue un factor ajeno a la compaiiia nacional, ya que esta afectd los costos de
insumos importados. Un peso mas débil beneficiaba las exportaciones, pero incrementaba los costos de
importacion, mientras que un peso mas fuerte tenia el efecto opuesto. Aunque la empresa mantuvo
contabilidad en doélares para mitigar riesgos cambiarios, la complicada situacion financiera la hizo

dependiente de préstamos intragrupo, incrementando su apalancamiento.
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La dependencia de préstamos intragrupo con CAP S.A. representaba el 70,91 % del pasivo
corriente en 2021, lo que limitd su autonomia financiera, exponiéndola a decisiones corporativas mas
amplias que priorizaron la estabilidad del holding sobre la subsidiaria.

El crecimiento del PIB de Chile también varié durante el periodo analizado. Tras un crecimiento
mas alto en los primeros afios del periodo (alrededor del 6,2 % en 2012 y 3,3 % en 2013), la economia se
desaceler6 (1,8 % en 2014, 2,2 % en 2015y 1,8 % en 2016), para luego contraerse un -6,1 % en 2020
debido a la pandemia, seguida de una recuperacién del 11,3 % en 2021 (Banco Central de Chile, 2021).
Los periodos de desaceleracion, especialmente en los sectores de construccidén y mineria, redujeron la
demanda de productos de acero, afectando las ventas de la compafiia. Por ejemplo, en 2015, la
desaceleracion econdmica chilena redijo la demanda interna, dando como resultado una caida de un
19,31 % en sus ingresos, pasando de MUS $ 548.933 en 2014 a MUS $ 442.928 en 2015.

Figura 2

Precio promedio de venta mercado interno
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Nota. Elaboracion propia. Cifras en dodlares por tonelada (US/t). Datos tomados de estados razonados 2012-2021.
(www.siderurgicahuachipato.cl).
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7.1.3 Social

El entorno social que roded a Huachipato durante la década estuvo marcado por su rol como
pilar econdmico en la regidn del Biobio, tensiones laborales derivadas de estabilidad laboral, presiones
comunitarias y crisis sociales nacionales. La empresa empled directamente a 2,700 trabajadores y
generd aproximadamente 20,000 empleos indirectos, siendo un actor clave en la economia local, donde
concentraba mas del 90 % de su fuerza laboral. Sin embargo, entre los afios 2012 y 2018 la tasa de
desempleo de la Regidén del Biobio se mantuvo constantemente sobre la media nacional, destacando la
reportada entre los aflos 2012 con 8,37 % y 2014 con 8,53 %, mientras que la media nacional se
encontraba en 6,64 %y 6,42 % respectivamente (Figura 3). Esta situacion de mayor desempleo regional,
sumada a procesos de reestructuracidn interna en CSH, como el despido de mas de 500 trabajadores en
2014 (Belmar, 2014), alterd la percepcion de la empresa como un empleador completamente estable,
generando preocupacion en las comunidades locales y tensiones con los sindicatos.

El estallido social de 2019 y la posterior pandemia de COVID-19 en 2020 actuaron como
catalizadores de una crisis ya latente. En 2019 la paralizacién de proyectos de construccion y las
protestas en Concepcién, que llegaron a interrumpir el transporte de insumos y productos, a una
reduccion de las ventas internas en 24,65 %, pasando de MUS $ 405.623 en 2018 a MUS 305.627 en
2019 impulsado, ademas, por un precio promedio de venta que disminuyd un 10,27 % (Figura 2).
Mientras que, en el aio 2020, la pandemia de COVID-19 profundizd tensiones con restricciones de
movilidad y cuarentenas obligatorias que limitaron la actividad econémica nacional. Si bien la actividad
desarrollada por Huachipato fue declarada una actividad de primera necesidad y esta implementé
protocolos sanitarios para mantener operaciones, la crisis sanitaria obligd a cerrar puertos comerciales
internacionales, lo que limité la movilidad de las exportaciones, las que se redujeron en un -6,95 %,
pasando de MUS S 138.636 en 2019 a MUS $ 128.993 en 2020. Las medidas de distanciamiento social

también ralentizaron la productividad, ya que el tiempo promedio de colada de acero aumentd un 18 %,
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elevando costos energéticos. A pesar de esto, el gobierno no implemento subsidios especificos para la
siderurgia, lo que limité la capacidad para compensar pérdidas.

Huachipato mantuvo un compromiso activo con la comunidad a través del programa
“Huachipato Buen Vecino”, que incluyd mejoras en infraestructura local y apoyo a instituciones como el
Club Deportivo Huachipato y Artistas del Acero (CAP, 2019). Estas iniciativas fortalecieron su imagen,
pero no mitigaron completamente las preocupaciones sociales derivadas de las crisis econdmicas y
operativas.

Figura 3
Tasa de desempleo nacional y regional
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de Banco Central de Chile. (www.bcentral.cl).
7.1.4 Tecnoldgico

Impulsados por la necesidad de mejorar la eficiencia, reducir costos, desarrollar aceros de
mayor valor agregado y disminuir el impacto ambiental, la industria siderurgica experimenté
importantes avances tecnolégicos durante la década. Entre estos avances destacaron la optimizacion de
procesos mediante automatizacion y digitalizacidn, y la consolidacion de los hornos de arco eléctrico

(EAF) como una alternativa de mayor eficiencia energética frente a los altos hornos tradicionales para
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ciertos tipos de produccion. Huachipato, como productor integrado dependiente de altos hornos,
enfrentd el desafio de adaptarse a estas tendencias con recursos financieros limitados.

En 2019, Huachipato se enfocé en el desarrollo de aceros especiales de mayor valor, como
barras de alta resistencia para molienda destinadas a la mineria (que en 2021 representaron mas del 60
% del acero producido) y barras soldables de alta resistencia para la construccién, recibiendo el Premio
Innovacion 2019 de CIDERE Biobio por estos desarrollos (Siderurgica Huachipato, 2019).

En 2020, la empresa avanzé en el cambio del Convertidor al Oxigeno (CONOX), unidad
fundamental del proceso siderurgico, donde destaca la reduccién del tiempo de refinacion del arrabio y
ahorro en costos energéticos, y una mejora en la calidad del acero (Siderurgica Huachipato, 2020).

En 2021, Huachipato alcanzé un hito significativo al utilizar energia eléctrica 100 % renovable,
reduciendo su huella de carbono y alinedndose con las tendencias globales de descarbonizacién
(Siderurgica Huachipato, 2022). Durante el mismo afio, la empresa comenzd estudios preliminares para
desarrollar una planta prototipo de hidrégeno verde en Talcahuano en colaboracién con la firma
europea Paul Wurth, una tecnologia innovadora y preponderante en la siderdrgica mundial tiene como
meta la disminucidn de las emisiones de CO2 al sustituir parcialmente el coque. Estas iniciativas
posicionaron a la compafia como un actor con visién de futuro en la transicidon hacia una produccion de
acero mas sostenible, aunque la adopcidon masiva de tecnologias de vanguardia se vio limitada por los
altos costos de inversiéon y la incertidumbre del mercado.

7.1.5 Ecologico

Durante la década analizada, la sociedad chilena experimentd una creciente conciencia
ambiental, particularmente en regiones industriales como lo es Biobio. En este contexto, la sociedad
ejercio presién para que las empresas adoptasen practicas sostenibles. Las comunidades locales y los
grupos ambientalistas demandaron una reduccion del impacto ecolégico de las operaciones

siderurgicas. Las exigencias de sostenibilidad y el marco regulatorio ambiental nacional se fortalecieron,
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redefiniendo los costos operativos de las empresas y su licencia socioambiental para operar. La Ley
20.920, conocida como Ley REP (Reciclaje y Responsabilidad Extendida del Productor) promulgada en
2016, obligd a las empresas a invertir cuantiosas sumas de dinero en sistemas de recoleccién de
chatarra. Huachipato no fue la excepcidn, ya que durante 2018 tras una inversion de MUS $ 4 millones
inaugurd junto a CAP S.A,, la primera planta de reciclaje de residuos siderurgicos de Latinoamérica
(Prensa Pm, 2019).

En 2015 Chile firmd el acuerdo de Paris, donde el pais se comprometioé con la reduccién de
emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) en un 30 % por unidad de Producto interno Bruto al afio
2030 (Comisién Chilena de Energia Nuclear, 2015). Para dar cumplimiento a este acuerdo, se propuso la
descarbonizacion de la matriz eléctrica, lo que podria haber afectado a la industria siderurgica, ya que la
produccidn de acero depende de procesos intensivos en energia.

Huachipato realizo esfuerzos significativos en modernizacidn y eficiencia. Un foco importante
fue la eficiencia energética, logrando la certificacidn ISO 50001 en Gestidn de la Energia y el Sello de
Eficiencia Energética en categoria Oro en 2017 y 2019 (Siderurgica Huachipato, 2020).

En 2021, la compaiiia respondié ante las nuevas regulaciones ambientales invirtiendo en
tecnologias mds limpias, como el uso de energia 100 % renovable y el inicio de estudios para una planta
de hidrégeno verde en Talcahuano (Siderurgica Huachipato, 2022). Estas iniciativas buscaban no solo
cumplir con expectativas sociales y regulatorias, sino también mejorar una imagen publica, la cual, se vio
afectada por incidentes como el derrame ocurrido en 2019 de aproximadamente 40.000 litros diésel en
la mina de caliza en Isla Guarello operada por Huachipato (Montes, 2019).

7.1.6 Legal

El marco legal y regulatorio que roded a Huachipato experimentd diversas transformaciones en

las dreas ambiental, comercial, laboral y tributaria, las cuales, moldearon su desempefio. La Reforma

Tributaria de 2014 (Ley 20.780), junto con su posterior simplificacion (Ley 20.899), representé un
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cambio legal de gran magnitud para las empresas. Los objetivos de la reforma incluian aumentar la
recaudacion fiscal (meta del 3,02 % del PIB), mejorar la equidad y reducir la elusién y evasién. En un
periodo de por si complejo econdmicamente para Huachipato, significd una carga adicional. No solo
implicé un aumento potencial de la carga tributaria efectiva (aunque las pérdidas recurrentes limitarian
el pago de IDPC en muchos afios), sino que también introdujo una considerable complejidad legal y
administrativa, requiriendo adaptacion de sistemas contables y planificacién fiscal (Oficio Circular CMF
N° 856). Esta reforma, aunque buscaba objetivos macroecondmicos legitimos, afiadié presion sobre los
recursos financieros y administrativos de CSH en un momento de vulnerabilidad.

En 2015, bajo el gobierno de la presidenta Michelle Bachelet, Chile firmé acuerdo de Paris, en el
cual, se comprometié con la reduccion de emisiones de carbono (uno de los componentes mas
importantes de los GEl). A consecuencia de esto, la compafiia tuvo que adaptarse a esta nueva
regulacion ambiental invirtiendo en tecnologias mds limpias para cumplir con normativa, mientras que
la Ley 20.920 de 2016 obligé a la empresa a implementar sistemas de recoleccidn de chatarra,
aumentando los costos operativos

La reforma laboral de 2016 (Ley 20.940) buscd fortalecer los sindicatos aumentando el poder de
negociacion de los trabajadores. Si bien partes clave como la titularidad sindical y el sistema de
extension automatica de beneficios a nuevos afiliados fueron declaradas inconstitucionales (Diario
Constitucional, 2016), el proceso generd incertidumbre operativa y potenciales incrementos en costos
laborales. Esta reforma refleja un entorno complejo, en el cual, debié gestionar cuidadosamente las
relaciones con los sindicatos para evitar interrupciones en la produccidn, especialmente en un contexto
de presién econémica y social.

Los numerosos tratados de libre comercio (TLC) que firmo Chile ante y durante la década

analizada, tuvieron implicaciones legales para los aranceles y las regulaciones comerciales que afectaron

a la industria del acero. El marco legal establecido por estos acuerdos facilitd las importaciones y pudo
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haber limitado la capacidad del gobierno para implementar medidas proteccionistas fuertes para la
industria siderurgica nacional. El compromiso de Chile con el libre comercio, consagrado en estos
acuerdos, pudo haber restringido las opciones del gobierno en términos de imponer altos aranceles o
cuotas a las importaciones de acero para proteger a Huachipato.

Chile cuenta la Ley 18.525 contra practicas comerciales desleales como el dumping. Como se
analizé en la seccidn Politica, Huachipato utilizé en varias oportunidades estas leyes para presentar
denuncias ante la CNPD contra las importaciones de acero chino. Los procesos legales y los resultados
de estas investigaciones impactaron directamente en los aranceles e impuestos aplicados al acero
importado. Si bien existia el marco legal para abordar el dumping, la efectividad de su aplicacién para
proporcionar un alivio oportuno y suficiente a Huachipato es cuestionable. Los procesos legales pueden
ser largos y las decisiones finales no siempre proporcionaron el nivel de proteccién requerido para
seguir siendo viable.

7.2 Cinco Fuerzas de Porter

Huachipato enfrenté un macroentorno adverso durante la década analizada, marcado por
distorsiones en la industria siderurgica global, volatilidad en costos de materias primas y cambios en la
demanda local e internacional. Estos factores, interrelacionados tanto con su posicién como con su
gestion financiera y operativa, dieron cabida a un escenario de crisis progresiva, la cual, culminé en su
cierre definitivo en septiembre de 2024. A continuacidn, se analizan las cinco fuerzas que componen el
analisis Porter, considerando su impacto en la trayectoria de Huachipato, integrando los datos
financieros y operativos reportados por la compaifiia.

7.2.1 Amenaza de Nuevos Competidores

Por regla general, la industria siderurgica se caracteriza por poseer barreras de entrada altas

debido las significativas inversiones de capital en tecnologia e infraestructura como altos hornos

requeridos para establecer plantas siderurgicas integradas como la de Huachipato, la cual, operaba
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como la Unica siderudrgica integrada en Chile con una capacidad de produccidn de 1.450.000 toneladas
de acero liquido al afio y con activos fijos valuados en MUS S 808.795 en 2012, los que disminuyeron a
MUS $ 527.795 en 2021 debido a depreciacion y deterioro. Estas cifras reflejan la necesidad de
inversiones altisimas para entrar en el mercado industrial siderurgico, un desafio que disuadié la entrada
masiva de nuevos actores en el ambito nacional.

En el plano internacional, surgieron nuevos actores en este mercado. India, por ejemplo,
aumento su produccién de 77.600.000 de toneladas en 2012 a 118.100.000 en 2021, lo que le valié
pasar de ser el cuarto productor mundial en 2012 a ser el segundo en 2021. Al mismo tiempo, Vietnam
pasé de 4.900.00 de toneladas en 2012 a 23.000.000 de toneladas (World Steel Association, 2021).
Aungque estos actores no ingresaron directamente al mercado chileno, su aporte a la sobreoferta global
mantuvo los precios deprimidos, afectando tanto la competencia como los ingresos de la compaiiia al
limitar su capacidad de exportacion y defensa del mercado doméstico.

La falta de nuevos competidores locales deberia haber sido una oportunidad para fortalecer su
posicién, pero la incapacidad de contrarrestar las importaciones chinas, las cuales, ya se encontraban
establecidas en el mercado, limitd este beneficio. En resumen, la baja amenaza de nuevos entrantes
proporcioné un entorno competitivo favorable en el dmbito doméstico, pero no fue suficiente para
mitigar los desafios externos existentes.

7.2.2 Poder de Negociacion de los Clientes

Durante el periodo analizado, los clientes de Huachipato, compuestos por procesadores e
industrias, empresas de construccién, distribuidores de acero, trefiladores, fabricas de bolas para
molienda de minerales, fabricas de cafierias y perfiles, maestranzas y mineria del cobre, ejercieron un
alto poder de negociacion, el cual, fue impulsado por la disponibilidad de acero importado proveniente
principalmente de China a precios significativamente menores en comparacién a los locales (40 % mas

baratos) y la capacidad de compra en volumen. Esta alternativa fortalecio la capacidad de los clientes
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para negociar precios mas bajos, lo que erosioné constantemente los margenes de la compafiia. Ejemplo
de esto es lo ocurrido en 2017, donde “Chile importé 1,4 millones de toneladas de acero chino, volumen
que lo situdé como el segundo mayor comprador en América Latina, al concentrar el 19,7 % del total
enviado a la regidn por esa nacion asiatica” (Instituto Chileno del Acero, 2018).

La dependencia de clientes clave también fue un riesgo. Desde 2012 a 2021, entre el 21,70 % y
el 53,05 % de los ingresos del mercado interno provino solo de un cliente: Molycop (Tabla 3).

Entre los afios 2012 y 2016, el precio promedio de venta interno cayé de US $ 810,66/t a US S
502,97/t (Figura 2). Para reducir el poder de negociacién de los clientes sobre el precio debido a la
concentracién de clientes y la baja de precios internos, la empresa desarrollé aceros de alta resistencia
para mineria como barras de molienda con la intencidn de entregar un producto de mayor calidad
comparados con los importados. No obstante, la preferencia de los clientes por productos mds baratos y
la caida en la demanda de la gran mineria durante 2019, producto de huelgas y protestas en Chile
ademas de la caida de precios internacionales, obligaron a la compaifiia a aplicar ajustes por valor neto
de realizacién en inventarios por MUS $ 11.900, evidenciando, ademas de la fragilidad ante ciclos
econdmicos y la incapacidad de transferir costos a los clientes.

Ademas, la empresa buscd diversificar sus clientes apostando por potenciar sus ventas en el
mercado externo, donde las exportaciones crecieron de MUS $ 1.866 en 2012 a MUS $ 254.646 en 2021.
Sin bien las ventas en el mercado externo cayeron un 6,96 % en 2020 (Figura 4), esto se atribuye
principalmente a las restricciones sanitarias impuestas en el mercado global, ya que para 2021, el valor
de las ventas de los productos de acero en el mercado externo crecié en un 97,41 % respecto al afio
anterior debido a la reactivacion de la economia mundial, donde destacd la participacion de Perd como

el mayor comprador de acero (74 %).
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Figura 4

Ventas mercado externo e interno

1,000,000
900,000
800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000

200,000 /
100,000 / —o—
PUSSSEESPNE . ®

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==@==|\|ercado Interno  ==@==Mercado Externo

Nota. Elaboracidn propia. Cifras en miles de ddlares estadounidenses (MUS $). Datos tomados de estados razonados 2012-2021
(www.siderurgicahuachipato.cl)

Tabla 3

Clientes que generaron ingresos ordinarios que representan mds del 10 %

Moly-Cop Chile S.A. Inchalam S.A. Construmart S.A. Moly-Cop Adesur S.A.
2012 199.661 - - -
2013 188.867 - - -
2014 187.472 56.326 - -
2015 141.194 54.773 - -
2016 124.609 50.708 - -
2017 171.378 51.145 - -
2018 156.201 59.223 - -
2019 111.623 38.402 45.553 -
2020 123.130 45.904 - -
2021 209.885 - - 132.161

Nota. Elaboracidn propia. Cifras en miles de délares estadounidenses (MUS $). Datos tomados de memorias 2012-2021
(www.siderurgicahuachipato.cl)
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7.2.3 Amenaza de Productos Sustitutos

La amenaza de productos sustitutos para el acero fue limitada durante el periodo analizado. El
acero es un material fundamental y practicamente insustituible en la construccién, la mineriay la
industria metalmecanica debido a su resistencia y durabilidad. Aunque existen materiales alternativos
utilizados en construcciones ligeras como el aluminio, aluminio compuesto o polimeros, estos no podian
reemplazar completamente al acero en aplicaciones criticas, como equipos mineros o estructuras de
edificios. En Chile, donde la mineria del cobre es un pilar econémico, el acero siguié siendo insustituible
para productos como barras de molienda y refuerzos estructurales.

Si bien se identifican sustitutos al acero como la fibra de carbono dentro del periodo analizado,
esta no se utilizaba en la misma industria que operaba la compafiia, por lo cual, se entiende que no
existieron avances tecnoldgicos significativos durante 2012-2021 que introdujeran sustitutos viables en
los mercados principales de la empresa.

La baja amenaza de sustitutos permitio a la compafiia mantener una demanda que no se vio
afectada por productos similares, pero esta ventaja no se tradujo en rentabilidad debido a la presidn
competitiva de las importaciones. La estrategia de Huachipato de enfocarse en productos especializados
para la mineria fue coherente con esta baja amenaza, pero no logrd contrarrestar otros desafios
competitivos. Ademas, aunque la amenaza de sustitutos fue baja durante el periodo, esta pasividad dejo
a la empresa vulnerable a disrupciones futuras, donde la falta de innovacién limité su capacidad para
adaptarse a un mercado en evolucién.

7.2.4 Poder de Negociacion de los Proveedores

El poder de negociaciéon de los proveedores de Huachipato varié segin la materia prima
analizada (principalmente hierro y carbén metaldrgico o coque), resultando en un poder general de
moderado a alto. Para el mineral de hierro, un insumo critico en la fabricacién de acero, la compafiia se

beneficid de la integracién vertical al obtenerlo de la Compaiia Minera del Pacifico (CMP), la cual, es
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otra empresa que pertenece al grupo CAP y que produce cerca del 98 % del hierro exportado por Chile
(CAP S.A., 2024). Si bien esta relacion intragrupo redujo significativamente el poder de negociacion de
los proveedores de mineral de hierro asegurando un suministro estable y con costos relativamente
controlados, el depender del abastecimiento de un suministro esencial casi en un 80 % de una empresa
que si es susceptible a la volatilidad del mercado y que ajusta sus precios de acuerdo con el mercado
global, generd un riesgo considerable a lo largo de la década analizada, el cual, debié asumir
Huachipato. Ejemplo de esto es lo ocurrido en 2018, donde una fuerza mayor en el puerto Guacolda ll
interrumpid el suministro durante 4 meses, forzando a Huachipato a importar pellet desde Brasil con
costos un 22 % superiores, lo que generd costos logisticos adicionales de MUS $ 5 millones y reduciendo
la produccion hasta en un 15 %. Mientras, en 2019, el precio del mineral de hierro se dispard en un 65 %
en 2019 tras el colapso de la represa Brumadinho en Brasil, lo que afectd directamente los costos de la
compaiiia, limitando su margen de maniobra.

Por otro lado, se encuentra el carbén metallrgico. En el caso de esta materia prima, Huachipato
dependia de proveedores externos, lo que incrementd su exposicion a las dindmicas del mercado global.
Chile importa cerca del 90 % del carbdn que consume, incluyendo el carbén metalulrgico necesario para
la produccion de acero (Marquez, 2022). Durante el periodo analizado, los precios del carbdn coquizable
fueron altamente volatiles, lo que impactd en los costos de produccion. Ejemplo de esto es lo ocurrido
en 2016, donde producto de medidas implementadas por parte del gobierno chino, las empresas
carboniferas debieron disminuir sus dias habiles de operacidn, lo que derivd en el incremento de un 300
% en el precio del carbdn.

La dependencia de importaciones de carbén, combinada con la falta de diversificacién en
fuentes de suministro, otorgd a los proveedores un poder de moderado a alto, afectando la estructura

de costos de Huachipato y contribuyendo a sus pérdidas acumuladas.
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En sintesis, el poder de negociacidn de los proveedores fue de moderado a alto debido al grado
de concentracidn, eventos de fuerza mayor y fluctuaciones en commodities. Aun cuando se intentaron
establecer mejoras operativas, estas fueron insuficientes contra alteraciones externas no gestionables,
lo que aportd, en parte, a una erosion de los margenes. Por otro lado, tampoco intentaron establecer
estrategias como contratos a largo plazo con precios fijos, lo que da a entender que la compafiia no
tenia la capacidad para negociar con sus proveedores, ya sea por una falta de visién estratégica o por las
dificultades financieras que fueron recurrentes durante el periodo analizado.

7.2.5 Rivalidad Entre Competidores

Ainicios de la década analizada, la compaiiia enfrentd una presidn sostenida y creciente
producto de la entrada masiva de acero chino al mercado internacional, evento que distorsiond los
precios globales. Entre 2012 y 2021, China incrementd su produccién en un 41,61 %, pasando de
producir 731.000.000/t en 2012 a 1.035.200.000/t en 2021 (Figura 1). Esto generd una sobrecapacidad
globa del acero, impactando directamente a Huachipato al forzar la baja del precio promedio de venta
interno, que cayd un 37,95 %, pasando de US $ 810,66/t en 2012 a US $ 502,97/t en 2016. Esto
repercutié directamente en los ingresos por ventas de Huachipato, descendiendo un 56,19 % al pasar de
MUS $920.178 en 2012 a MUS $ 403.108 en 2016. Esta situacion llevo a la compafiia a presentar
margenes brutos negativos en cuatro de los diez afios analizados.

La sobreoferta de acero chino no solo deprimié margenes, sino que también forzé a la empresa
a reorientar su estrategia hacia productos especializados para mineria y construccién desde 2013, lo que
conllevé la detencién temporal un Alto Horno, la laminacidn de planos en caliente y, permanentemente,
lineas de produccidn de laminados en frio, hojalata, zincaluminizados y Laminador Rengo en la regién de
O'Higgins.

En 2016 la rivalidad se agravé por la entrada de acero subsidiado y la falta de una proteccion

efectiva contra practicas desleales. Aunque Huachipato logré medidas antidumping contra China por
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alambrones (provisoria de 40,6 %) y México por barras (definitiva de 9,8 %) (Oficio Circular Aduanas N°
419), estas resultaron insuficientes para contrarrestar el flujo de acero importado que saturé el mercado
chileno, ya que, durante el primer semestre de 2017, las importaciones proveniente de China se
intensificaron, llegando hasta las 712.000/t, lo que significé un incremento de un 36 % comparado al
mismo periodo anterior (Lee, 2017), afectando la participacion de Huachipato en el mercado nacional.
Huachipato intentd contrarrestar esto mediante un enfoque en calidad y servicio con productos de alta
gama y mejoras en su diversificacion de mercados de exportacion, los cuales, pasaron de MUS $ 33.097
en 2016 a MUS $ 254.646 en 2021. Si bien la compafiia reportd un incremento entre periodos de un
669,39 % en sus exportaciones, no se debe dejar de tener presente la exposicion frente a la volatilidad
de precios internacionales y los costos fijos elevados de la industria durante este periodo. La
construccion de ventajas competitivas se vio limitada por la dependencia de insumos importados
(principalmente carbdn), cuyos precios fueron altamente volatiles entre 2016 y 2021, lo que quedd
evidenciado en los altos costos de ventas, donde estos representaron entre el 91,52 % y 115,56 % de los
ingresos anuales.

Estratégicamente, Huachipato oscilé entre adaptarse al mercado global y buscar nichos
protegidos. La decision de 2018 de priorizar exportaciones a Peru, que representaron el 74 % de las
ventas externas en 2021, dio cuenta de una busqueda de mercados menos saturados. Sin embargo, esta
dependencia incrementd la exposicion a riesgos cambiarios y fluctuaciones de demanda regional,
visibles en la caida del 12,65 % en precios de exportacién durante 2020 por la pandemia. Paralelamente,
la inversidn en eficiencia como el Alto Horno N° 2 en 2019, que aumentd capacidad en 17 %, no logré
compensar los ciclos de sobreinversion sectorial, dando cuenta de esto la baja rotacién de activos fijos,
la cual, se mantuvo por debajo de 1,5 veces durante todo el periodo, indicando subutilizacién crénica de

sus activos.
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7.3 Andlisis Financiero
7.3.1 Andlisis a los Estados de Resultado

Entre 2012 y 2021, Huachipato presenté estados de resultados marcados por una constante
baja en sus ingresos de actividades ordinarias (ingresos por venta), donde, desde el afio 2012, se puede
observar una pronunciada tendencia hasta el afio 2016 (Figura 55), implicando una variaciéon promedio
de un -18,34 % y una desviacion estandar de 8,08 %. Para los afos siguientes (2017 a 2020), la variacién
promedio mejord hasta los 5,85 %, pero con una desviacion estandar mayor (15,85 %). El afio 2021, los
ingresos de actividades ordinarias de CSH variaron positivamente (58,33 %), lo que se tradujo en un
incremento de MUS S 284.749. Esta mejora es atribuible a la reactivacién de la economia post COVID-
19.
Figura 5
Ingreso de actividades ordinarias y costo de ventas
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Nota. Elaboracién propia. Cifras en miles de ddlares estadounidenses (MUS $). Datos tomados de estados financieros 2012-2021
(www.siderurgicahuachipato.cl).

Los costos de venta representaron mas del 100 % de los ingresos provenientes de actividades
ordinarias en los afios 2012, 2013, 2019 y 2020, con una representacion de 100,20 %, 101,54 %, 115,56

% y 106,19 % respectivamente. Aun en los afios en donde los costos de venta no superaron a los



ingresos de actividades ordinarias (2014, 2015, 2016, 2017, 2018 y 2021), estos superaron el 90 %,
promediando un 95,53 %, marcando la representatividad mas alta en el ano 2014 conun 97,95 % y la
mas baja en 2021 con 91,52 %.

En cuanto a la ganancias brutas, estas se vieron afectadas durante todo el periodo analizado
debido a los altos costos de venta, reportando la mayor ganancia bruta en el afio 2021 con MUSS
65.546, representando apenas un 8,48 % de los ingresos provenientes de actividades ordinarias.
Figura 6

Variacion interanual ingresos de actividades ordinarias y costo de ventas
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

La contribucién de otros ingresos en los resultados finales reportados por la empresa es

marginal. En el periodo analizado, CSH no superd el 5,0 % de los ingresos provenientes de actividades
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ordinarias, lo que sugiere una alta dependencia de su actividad principal y una baja diversificacién en sus

fuentes alternativas de ingresos.
Al igual que las ganancias brutas, las ganancias netas finales se vieron afectada enormemente

por los altos costos de ventas, dejando en la mayoria de los periodos una cifra negativa.
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Del periodo analizado comprendido entre 2012 y 2021, CSH registrd ganancias en solo dos anos
(2018 y 2021). En ambos casos, las ganancias no llegaron a representar ni siquiera 1,5 % de los ingresos
provenientes de actividades ordinarias.

7.3.2 Andlisis al Balance General

En el analisis al Balance General de Huachipato se evidencia la dificil situacion financiera por la
gue atraveso durante la década, donde los activos totales presentaron una clara tendencia a la baja
entre los afios 2012 y 2016 (Figura 7), con una variacion promedio de un 9,71 %, siendo la baja mas
considerable la reportada entre los afios 2013 y 2014 con un 13,51 % y la menor entre 2015 y 2016 con
un 4,58 %. Posteriormente, se reportd un leve aumento de los activos totales en los afios 2017 y 2018
de un 2,29 %y 5,99 %. Los afios siguientes, 2019 y 2020, los activos totales se vieron nuevamente
afectados, disminuyendo en un 4,29 % y 11,15 % respectivamente, para luego, en el afio 2021,
aumentar en un 13,24 %.

Al analizar en detalle la composicidn de los activos totales, se identifica que estos estan
compuestos mayoritariamente por activos no corrientes, promediando entre los aifos analizados, un
72,69 % de los activos totales, reportando la representatividad minima en 2021 con un 66,01 % y su
maxima en el afio 2016 con un 81,46 %. En cuanto a su variacion, su promedio se sitla en el orden del
4,0 % por lo que, si bien tuvo una clara disminucién, esta no ocurrié de forma abrupta. La cuenta de
mayor representatividad dentro de los activos no corrientes es la de propiedades, plantas y equipo, la
cual promedio un 70,49 % de los activos totales, presentando una variacidon promedio de apenas un 4,57
%.

Por otro lado, los activos corrientes tuvieron una representacién mucho menor en comparacion
con los activo no corrientes, promediando apenas un 27,31 % en el periodo analizado, reportando su
maxima en 2021 con un 33,99 % y su minima en 2016 con un 18,54 % con una variacion promedio de un

1,87 %. Las cuentas de mayor representatividad fueron las de deudores comerciales y otras cuentas por
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cobrar corrientes, e inventarios corrientes, las cuales, representaron en promedio un 7,76 % con una
variacion de un 1,89 %y 17,17 % con una variacion de un 3,72 % respectivamente.

El hecho de que mads del 70 % de los activos totales de la compafiia estan dados por activos no
corrientes, especialmente por propiedades, planta y equipo, puede representar un alto riesgo para la
empresa ya que esta podria no tener la capacidad para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.
Figura 7

Composicion de activos totales
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Nota. Elaboracidn propia. Cifras en miles de ddlares estadounidenses (MUS $). Datos tomados de estados financieros 2012-2021
(www.siderurgicahuachipato.cl).

Figura 8
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Los pasivos totales presentaron una variaciéon promedio de apenas un 0,88 % durante todo el
periodo analizado, donde destaca su representatividad respecto a los pasivos totales y patrimonio, con
un promedio de 57,96 %, marcando su representacién mas alta en 2021 con un 71,09 % y su minima en
2015 con un 49,10 %.

Al analizar en mayor detalle los pasivos, se identifica que estos estan compuestos
mayoritariamente por pasivos corrientes, los cuales, reportaron su menor representacién en el afio
2012 con un 32,68 % y su maxima en 2021 con un 67,69 %, promediando, entre el periodo analizado,
una representacién del 47,26 % y una variacién promedio de un 5,88 %. Dentro de las cuentas mas
significativas de los pasivos corrientes se identifican las cuentas por pagar a entidades relacionadas las
cuales, presentaron un comportamiento relativamente estable con una variacidon promedio de un 5,55
% pero con una representacidon promedio de un 35,51 % sobre el total de pasivos y patrimonio. En una
menor proporcidn se encuentran las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar con una
representacién promedio de un 10,12 % y una variacién promedio de un 14,72 %.

En cuanto a los pasivos no corrientes, estos presentaron una marcada tendencia a la baja
durante el periodo analizado, con una representacién promedio de un 10,71 % y una variacion promedio
de un 17,57 %, teniendo su maxima representatividad en el afio 2012 con 16,79 y un minimo en 2021
con un 3,40 %. Las cuentas de mayor interés que constituyen los pasivos no corrientes son, en primer
lugar, provisiones no corrientes por beneficios a los empleados. Esta cuenta tuvo una variacion de un
12,94 % y representatividad promedio de un 3,66 %, marcando su mdxima en 2012 con 7,99 % y su
minima en 2019 con un 2,43 %. En segundo lugar, se encuentran los pasivo por impuestos diferidos, los
cuales variaron en promedio en un 5,92 %, marcando una representatividad promedio sobre la totalidad
de pasivos y patrimonio de un 6,60 %, entregando la mdxima en 2015 con un 10,65 % y una minima en

2020 con un 0,46 %.
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Por otro lado, se encuentra el patrimonio, el cual, reportd una variacién promedio de un 9,16 %
y una representatividad promedio de un 42,04 %, marcando su maxima en 2015 con 50,90 % y su
minima en 2021 con 28,91 %. Dentro del patrimonio, destacan las cuentas de capital emitido y pagado'y,
ganancias o pérdidas acumuladas. En el caso de capital emitido y pagado, esta cuenta presento una
variacion promedio minima de un 1,24 % y una representacion promedio de un 44,66 %, marcando su
maxima en 2020 con un 57,81 % y su minima en 2012 con un 31,79 %. Por otro lado, la cuenta de
ganancias o pérdidas acumuladas presenté una variacién promedio de 25,68 % y una representacion
promedio de un 2,72 %, marcando su maxima enn2012 con un 19,02 % y su minima en 2016 con un 2,72
%.
Figura 9

Estructura de pasivos totales y patrimonio
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Figura 10

Composicion de pasivos totales
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Nota. Elaboracidn propia. Cifras en miles de ddlares estadounidenses (MUS $). Datos tomados de estados financieros 2012-2021
(www.siderurgicahuachipato.cl).

7.3.3 Andlisis del Estado de Flujo de Efectivo

Actividades de la Operacidn. En el periodo comprendido entre 2012 y 2021, Huachipato presenté
un flujo operativo (neto) positivo, pero con una marcada disminucidn entre los afios 2012 y 2016 dada
principalmente por otros cobros procedentes de las ventas de bienes y menores cobros procedentes de
la venta de bienes.

Para los periodos siguientes, 2017 a 2018, se generaron flujos operativos netos positivos,
marcando un crecimiento de un 32,5 % en 2018. Este crecimiento se debe principalmente a mayores
cobros procedentes de las ventas de bienes.

El afo 2019 la compaiiia presento flujos operativos netos positivos, pero con una disminucién
de un 24,01 % respecto al afio anterior, motivada por menores cobros procedentes de las ventas, al
menor despacho y precio promedio por tonelada de productos de acero.

Para los afios 2020 y 2021, se siguieron registrando flujos operativos netos positivos, pero con

un crecimiento de un 17,58 % y 58,60 % respectivamente. Esto se debié a un aumento en cobros
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procedentes de las ventas, mayor despacho de productos de acero y otros productos, variando entre
anos el precio promedio por tonelada de productos de acero.

Actividades de Financiamiento. La siderurgica presenté un resultado negativo en las actividades
de financiamiento durante todo el periodo analizado, pero con una disminucidn entre los aiflos 2012 y
2016 debido principalmente a una menor recaudacién entre los periodos sefialados, siendo la
disminucidon mas notoria la ocurrida entre los afios 2012 y 2013, variando en un 44,17 %.

Para los afios 2017 y 2018 las actividades de financiamiento siguieron mostrando un resultado
negativo, pero estas crecieron en un 15,45 % y 31,06 % respectivamente, siendo el principal motivo de
esta variacion un mayor pago de otros préstamos a empresas relacionadas.

El afo 2019, las actividades de financiamiento se mantuvieron negativas, pero disminuyeron en
MUS S 105.659 respecto al afio anterior debido a un menor pago de Otros préstamos a empresas
relacionadas.

Para los afios 2020 y 2021, las actividades crecieron un 34,54 % y 56,58 % respecto a sus anos
anteriores producto de mayores pagos de otros préstamos a empresas relacionadas.

Actividades de Inversidn. Entre los afios 2012 y 2015, las actividades de inversiones generaron
flujos negativos, anotando en 2013 un crecimiento en MUS $ 8.151 respecto al afio anterior dado
principalmente por menores incorporaciones de activos fijos.

Para el afio 2014, se mantuvo un flujo negativo, pero disminuyeron en un 64,23 %
principalmente por menores incorporaciones de activos fijos.

El afo 2015, se siguieron reportando flujos negativos pero esta vez con un crecimiento en MUS
$ 1.033 justificado principalmente por mayores incorporaciones de activos fijos.

El afo 2016 fue el Unico afio donde se registrd un flujo de actividades de inversion positivo
mayor en MUS $ 15.094 respecto al afio anterior, dado principalmente por la venta de activos fijos y

menores incorporaciones de estos.
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Entre los periodos 2017 y 2021, se registraron flujos negativos por actividades de inversién
fluctuando tanto al alza como a la baja debido principalmente en variaciones en la incorporacién de
activos fijos, siendo el afio 2019 donde se registré la principal variacion debido al proyecto de cambio de
revestimiento del Alto Horno N° 2, lo que significo en parte, una variacién de un 119,21 % avaluado en
MUS S 17.173.

Figura 11

Estado de flujo de efectivo
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Nota. Elaboracidn propia. Cifras en miles de délares estadounidenses (MUS S). Datos tomados de estados financieros 2012-
2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

7.3.4 Andlisis de Ratios Financieros

Andlisis de Liquidez. La liquidez de la compafiia se comportdé como una bomba de tiempo,
exhibiendo el claro deterioro estructural y evidenciando tanto las vulnerabilidades operativas como
financieras en las que CSH durante la década analizada.

La razén corriente descendio de 0,95 veces en 2012 a 0,37 veces en 2020, su punto mas critico,
para luego recuperarse levemente a 0,50 veces en 2021. Adn con su breve recuperacion final, esta no
alcanzd el estandar minimo establecido para la industria siderdrgica (21,0 vez), indicando la baja

capacidad de hacer frente a sus pasivos corrientes con sus activos corrientes. Este declive no fue del
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todo lineal. Si bien en 2012 la ratio era de 0,95 veces, lo que indicaba que los activos corrientes estaban
préximos a cubrir los pasivos a corto plazo, esta situacidon cambié entre 2013 y 2017, donde disminuyd
de 0,79 veces a 0,59 veces con fluctuaciones intermedias, indicando un estrés temprano debido a la
crisis operativa de 2013 y a la contraccion en los activos corrientes durante el mismo afio,
particularmente en cuentas por cobrar comerciales, las que pasaron de MUS $ 121.210 en 2012 a MUS S
96.543 en 2013 (20,35 %) y de efectivo y equivalentes al efectivo, los que pasaron de MUS $ 3.118 en
2012 a MUS S 1.500 en 2013 (51,85 %). Estas bajas fueron contrarrestadas con un aumento de los
inventarios, los que pasaron de MUS $ 201.253 en 2012 a MUS $ 228.235 en 2013 (13,18 %) producto de
la decisidn estratégica de enfocarse en productos largos para mineria y construccion, lo que implicé la
detencion temporal de un Alto Horno junto a la laminacién de planos en caliente, sumandose a la ya
existente detencién permanente de lineas de produccidn de laminados en frio, hojalata,
zincaluminizados y Laminador Rengo. Si bien este cambio de enfoque provocé el incremento de
inventarios corrientes, esto no se vio reflejado en los ingresos de actividades ordinarias debido a la baja
demanda.

La ratio alcanzd su punto mas critico en 2020 con 0,37 veces, impulsada principalmente por una
contraccién en sus activos corrientes (29,96 %). Sin embargo, este deterioro fue parcialmente
compensado por la disminucidn las cuentas por pagar comerciales (14,06 %) y a entidades relacionadas
(10,10 %).

Aungue en 2021 hubo una recuperacién de la ratio a 0,50 veces, impulsada por el aumento del
activo corriente, especificamente de cuentas por cobrar comerciales (63,30 %) y a entidades
relacionadas (74,78 %), esta se mantuvo persistentemente por debajo del estandar minimo de 1 vez.

La necesidad de financiamiento externo, especificamente de cuentas por pagar a entidades
relacionadas (CAP S.A.), fue preocupante. Los resultados exhibidos por esta ratio expresan un alarmante

aumento de dependencia de financiamiento externo cortoplacista en lugar de generacién operativa (lo



gue incrementa el denominador de la ratio), agravada por la disminucidn de activos corrientes como

efectivo (de MUS $ 3.118 en 2012 a MUS $ 368 en 2021) y cuentas por cobrar.
Figura 12
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La prueba acida ratifica el diagndstico. De 0,42 veces en 2012 se desplomd a 0,11 veces en 2020,

indicando que la empresa no podia cubrir sus obligaciones a corto plazo con activos liquidos,

demostrando la excesiva dependencia de inventarios para sostener liquidez.

Entre 2012 y 2016, la ratio mantuvo una persistente disminucidn dada principalmente por la

constante tendencia a la baja de activos corrientes, llevando a CSH a reportar una prueba acida que

paso de 0,42 veces en 2012 a solo 0,18 veces en 2016, para luego repuntar en los afios 2017 y 2018 con

0,24 veces y 0,26 veces respectivamente. Este crecimiento respondié al aumento de los activos liquidos

(excluye inventarios) en un 68,91 % en 2017 respecto a 2016 y de un 24,91 % en 2018 respecto a 2017.

Durante estos afios (2017 y 2018), no solo los activos corrientes presentaron un incremento, también lo

hicieron los pasivo corrientes, los cuales, aumentaron en una menor proporcién con un crecimiento de

un 30,66 % en 2017 respecto a 2016 y de un 15,44 % en 2018 respecto a 2017, mitigando parcialmente

el efecto positivo de los activos corrientes.



67

Entre los afios 2019 y 2020, esta ratio volvid a presentar variaciones negativas. Para 2019, la
ratio paso de 0,26 veces en 2018 a 0,18 veces lo que se debid principalmente a que, mientras los pasivos
corrientes reportados por la empresa seguian creciendo (30,05 %), los activos corrientes presentaron
una variacién negativa de un 8,96 %.

La dependencia de inventarios, que representé mads del 55 % de los activos corrientes durante la
década, se volvid un riesgo ante caidas de demanda, como la ocurrida en 2019, cuando el valor neto de
realizacion de inventarios requirié ajustes por MUS $ 11.900.

La pandemia exacerbd y exhibid esta debilidad. En 2020, la prueba acida fue 0,11 veces,
marcando su minimo histérico debido a la caida de cuentas por cobrar tanto comerciales (41,46 %)
como a entidades relacionadas (57,50). Esto implicd, junto a otros factores, una disminucion del activo
corriente utilizado para esta ratio, de un 46,79 %, mientras que los pasivos corrientes presentaron una
variacion negativa de 10,63 %.

Aungue en 2021 las cuentas por cobrar comerciales y a entidades relacionadas aumentaron un
63,30 % y 74,78 % respectivamente, también lo hicieron en menor medida los pasivos corrientes, con un
incremento de un 18,15 %. Aun considerando la variacion positiva, esta no fue suficiente para
considerar que CSH se encontraba en una zona segura, ya que la razén acida de ese afio solo alcanzé un
0,15 veces.

La razén de tesoreria fue el indicador de liquidez mds alarmante durante toda la década.
Tendencialmente, esta ratio se mantuvo en un deterioro constante, reportando solo dos variaciones
positivas durante la década. Entre los afios 2012 y 2015, el efectivo y equivalentes al efectivo, se
redujeron en un 87,56 % (de MUS $ 3.118 en 2012 a MUS S 388 en 2015), mientras los pasivos
corrientes solo se redujeron en un 24,30 %, dando como resultado, ratios de 0,00807 veces en 2012y

0,00133 veces en 2015. Esta situacion reflejé una crdnica y preocupante falta de reservas de efectivoy



68

equivalentes al efectivo, agravada por decisiones como destinar flujos a pagar deudas en lugar de
acumular liquidez.

Si bien la dependencia de financiamiento interno (préstamos de CAP S.A.) permitié operar con
minimo efectivo, esta situacion aumentd alin mas el riesgo de insolvencia.

Para los afios siguientes, la ratio nuevamente sufrié fluctuaciones. En 2016 la compaiiia reporto
un leve incremento de la ratio producto de un aumento de 212,11 % en efectivo y equivalentes al
efectivo y una disminucién de sus pasivos corrientes en un 8,57 %, lo que implicd pasar de una ratio de
0,00133 veces en 2015 a 0,00453 veces en 2016. Durante los afos siguientes (2017 y 2018), la ratio
disminuyd progresivamente con 0,00198 veces y 0,00114 veces respectivamente, propiciada por una
disminucion del efectivo y equivalentes al efectivo en un 42,86 % y 33,67 % respectivamente, mientras
los pasivos corrientes incrementaban en 30,66 % y 15,44 %.

En 2020, la ratio se desplomd, bajando hasta 0,00101 veces, reflejando el agotamiento de
liquidez durante la pandemia. Esto se debe a que el efectivo procedente de aios anteriores se destiné a
pagar deudas corrientes tanto a empresas comerciales como a relacionadas, las cuales, disminuyeron en
un 14,06 % y 10,10 % respectivamente. La inyeccién de capital de CAP S.A. en 2020 por MUS $ 43.159,
solo alivio temporalmente la tesoreria, pues en 2021 el efectivo volvid a caer un 22,53 % mientras que
las cuentas por pagar comerciales y a entidades relacionadas incrementaron en un 28,10 % y 15,36 %
respectivamente, provocando una caida de la ratio hasta 0,00066 veces, evidenciando un ciclo vicioso
de dependencia financiera.

La falta de reservas limitd la capacidad para invertir en modernizacidn o absorber crisis, como la
escasez de mineral de hierro en 2019.

En sintesis, las ratios de liquidez revelan una situacion de gestion de capital de trabajo poco
planificado, agravada por la excesiva dependencia de deuda a corto plazo y la falta de flexibilidad

financiera, haciendo que CSH haya operé al filo de la insolvencia técnica durante toda la década.
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Analisis de Productividad. La evolucién de las ratios de Rotacién Periodo Promedio de Cobranza
(dias) y Rotacion de Cuentas por Cobrar (veces), reflejé la eficiencia en la gestion crediticia y la presion
gue ejercid el macroentorno. Durante los afios 2012 y 2021, el periodo promedio de cobranza varié
significativamente, pasando de 53,51 dias en 2012 a 28,13 dias en 2021, marcando el nivel mas critico
en 2019 con 67,98 dias y una rotacién de apenas 5,37 veces al afio. Este Ultimo dato coincide con la
caida de 93.182 toneladas en los despachos (internos) y la disminucidn de ingresos por ventas en 2019 (-
15,26 %), vinculado a la sobreproduccién china que distorsiond los precios globales del acero y al
estallido social, contrarrestando este efecto en la ratio una disminucion de sus cuentas comerciales (-
41,46 %) y a entidades relacionadas (-57,50 %). En 2021, la situacion mejord, bajando hasta los 28,13
dias y una rotacion anual de sus cuentas por cobrar de 12,97 veces. Esta mejoria se explica por la
reactivacion postpandemia tanto a nivel nacional como mundial, con un aumento en ingresos por venta
(58,33 %) y en cuantas por cobrar tanto comerciales (63,30 %) como a entidades relacionadas (74,78 %).
Figura 13
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Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

El periodo promedio de pago experimenté fluctuaciones importantes durante la década. El
aumento sostenido de esta ratio, pasando de 149,80 dias (2,44 veces al afio) en 2012 hasta los 256,61

dias (1,42 veces al afio) en 2021, marcando una maxima en 2020 con 340,49 dias (1,07 veces al afio), da
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cuenta de la incapacidad que poseia la que poseia la empresa para controlar sus costos venta y el
aumento constante de sus cuentas por cobrar comerciales y a entidades relacionadas, evidenciando la
dependencia de financiamiento de matriz CAP S.A., cuyos préstamos alcanzaron a representar el 48,00
% de la totalidad de pasivos y patrimonio y el 70,91 % del pasivo corriente en 2021.

Este comportamiento contrasta con el estandar de la industria (de 40 a 60 dias), dando lugar a
posibles tensiones con proveedores debido a su baja rotacidn de cuentas por pagar, lo que, de paso,
podria haber dafado la reputacidn de compafiia. A pesar de esto, CSH logré mantener relaciones
estables gracias a su integracion vertical con CAP (proveedor de mineral de hierro), pero la progresiva
acumulacién de deudas a corto plazo aumentd el riesgo de insolvencia, especialmente tras la fuerza
mayor declarada por CAP Mineria en 2019 debido al accidente e inhabilitacién del puerto Guacolda Il en
Huasco a fines del afio 2018, lo que interrumpid el suministro de pellet y elevd costos logisticos.

Figura 14
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La gestidn de inventarios de CSH fue un punto critico. El periodo promedio de existencias
reportd importantes fluctuaciones durante la década estudiada, marcando su punto menos eficiente en
2014 con 123,74 dias (2,95 veces al afio) y el mas eficiente en 2021 con 82,35 dias (4,43 veces al aiio).

El aumento de mayor importancia ocurrié en 2013, donde se marcé un incremento de 19,04
dias, pasando de 98,47 dias en 2012 (3,71 veces al afio) a 117,51 dias en 2013 (3,11 veces al afio), lo que
se debid principalmente a la acumulacién estratégica en 2012 como sobreproduccion anticipada a la
reparacion del Alto Horno N°1, pero que luego no pudieron colocarse a la venta por la caida de precios
promedio de venta (-9,04 %) en el mercado interno (Figura 2)

Si bien la rotacidn de existencias mejord de 3,71 veces en 2012 a 4,43 veces en 2021, esta
reportd importantes retrocesos como el ocurrido en 2014 donde aumento hasta los 124,74 dias (2,95
vece al afo), donde los inventarios de productos largos se incrementaron un 18 % para cubrir demanda
minera, pero enfrentaron caidas de precios de hasta un 5,12 % comparado con el afio anterior, las
cuales, posteriormente, incrementaron.

Estos ratios evidencian dificultades para alinear la produccidn con la demanda y la volatilidad de
los precios. Comparado con estandares internacionales, CSH operd con niveles relativamente altos de
inventario y una baja rotacion de estos, manteniendo la ratio por sobre de la media de las industrias
siderurgicas latinoamericana como Aceros Arequipa, pero por debajo de industrias internacionales
como Arcelor Mittal. Si bien estos niveles de inventarios le permitieron responder a pedidos urgentes,
también incrementaron los costos de almacenamiento y obsolescencia, especialmente durante la caida
de demanda en 2019 (15,26 % en ventas). La mejora post-2019 se atribuye principalmente al enfoque
en productos de alta rotacion (barras para mineria) y exportaciones, las que representaron el 32 % de

los despachos en 2021.
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Figura 15
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

La rotacidn de activos mostrd una recuperacion parcial no lineal durante la década analizada,
pasando de 0,74 veces en 2012 a 1,00 vez en 2021, reportando la minima de 0,50 veces en 2016. Esta
ratio refleja de forma clara la incapacidad de generar ventas proporcionales a su base de activos,
agravada por la sobrecapacidad instalada tras la reestructuracion efectuada en 2013, donde se cerraron
lineas de laminacion. La mejora en 2021 fue influenciada por el notable crecimiento de los ingresos de
actividades ordinarias (58,33 %) producto de la reactivacion de la economia, contrarrestada
parcialmente por un aumento de los activos totales (13,24 %).

La rotacidn de activo fijo, en tanto, mejord de 1,15 veces en 2012 a 1,46 veces en 2021,
impulsada por la venta de activos ociosos y la optimizacion del Alto Horno N°2 en 2021, que aumento la
produccién un 7,60 %. Sin embargo, incluso en el que fue su mejor afio, la ratio fue inferior al estandar
de 1,5 a 2,0 para siderurgicas integradas como lo son Aceros Arequipa o Arcelor Mittal, lo que expone
ineficiencias residuales, como tiempos muertos en mantenimiento, falta de integracién tecnoldgica y

capacidad ociosa. Huachipato enfrentd limitaciones estructurales. Su planta, disefiada para 1.5M TM



73

anuales, operd cerca del 47 % de capacidad en 2019 (695.150 TM), confirmando una subutilizacién de
infraestructura critica como lo son Altos Hornos y laminadoras.

La mejora en 2021 se vinculé al aumento de ventas (58,33 %) dada por la estrategia de
reestructuracién de lineas de produccidn postpandemia, pasando a enfocarse en productos largos para
mineria, los que representaron el 72 % de los despachos, ademas de la puesta en marcha del Alto Horno
N° 2.

Un factor agravante fue la obsolescencia tecnoldgica. Durante 2013 CSH reveld que el 40 % del
activo fijo correspondia a equipos adquiridos en los aflos 80, con costos de mantenimiento un 15 %
superiores a la industria. Esta falta de modernizacidn limité la flexibilidad para ajustar la produccién a las
fluctuaciones del mercado, perpetuando la ineficiencia hasta su cierre definitivo. Ademas, el cierre
temporal de alto hornos y la persistente obsolescencia tecnoldgica de sus activos, contribuyeron a estos
problemas.

Figura 16

Eficiencia operativa de activos y activos fijos

2012
1.50
2021 2013
1.00
2020 0.50 2014
0.00
2019 2015
2018 2016
2017
@ Rotacién de Activos Rotacidon de Activos Fijos

Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).



74

Andlisis de Endeudamiento. La razén de deuda de CSH reporté peligrosas fluctuaciones en el
tiempo, oscilando entre 49,46 % en 2012y 71,09 % en 2021, lo que evidencid un ciclo de
apalancamiento creciente y crisis. Entre 2012 y 2016, la ratio presentd una razén de deuda
relativamente estable donde si bien se reportaron alzas, estas no superaron el 55 %. A partir de 2017,
comenzd un ascenso sostenido y significativo, alcanzando su maxima en 2021. Este incremento
sostenido refleja una dependencia critica y excesiva de financiamiento externo, particularmente durante
periodos de pérdidas de actividades operacionales (2012-2017 y 2019-2020) y caidas en ventas como la
reportada en 2013, donde los ingresos por venta cayeron en un 28,54 % respecto a 2012. A partir de
2019, la ratio superd el umbral del 60 % de deuda, nivel considerado riesgoso para la industria
siderurgica, donde el promedio global ronda el 55 %. La decisién de mantener activos fijos obsoletos
como el Alto Horno N°1 y la acumulacién de inventarios sin rotacidn, agravaron la necesidad de
endeudamiento.

La ratio en 2021 (71,09 %) sugiere que, a pesar de un EBITDA positivo (MUS $ 56.638), la
empresa no logré reducir su dependencia de deuda, posiblemente por reinversiones en activos fijos
(MUS $ 14.577 en 2021).

Figura 17
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La razdn de deuda a largo plazo sobre deuda a largo plazo y patrimonio reflejé una caida
estructural, disminuyendo de 24,94 % en 2012 a 10,53 % en 2021, indicando una alteracién en su
estructura de endeudamiento, reportando un desplazamiento hacia financiamiento de corto plazo,
principalmente con entidades relacionadas (CAP S.A.). Entre 2012 y 2015, la deuda a largo plazo
representd del 13,08 % al 16,79 % de la estructura de capital de deuda. Sin embargo, al centrarse solo
en los pasivos totales y la proporcidon de representatividad de los pasivos no corrientes sobre ellos, se
puede observar de forma mucho mas clara la disminucidn en su representatividad en la estructura y, por
ende, la disminucidn en la ratio.

Desde 2016 en adelante, esta ratio sufrié una disminucidn abrupta, con una clara tendencia a la
baja producto de la migracion hacia financiamiento cortoplacista, pasando una ratio de 22,87 % en 2016
aunade 10,53 % en 2021. Entre este periodo destaca especialmente las variaciones entre los afios 2018
a 2019y 2019 a 2020, donde la ratio disminuyé en un 4,62 % y 4,61 % respectivamente. Esta alteracion
en su estructura de deuda coincide con la estrategia de CAP S.A. (matriz), de inyectar préstamos a corto
plazo (MUS $ 43.159 capitalizados en 2020) y reducir lineas crediticias formales. Esta dependencia de
financiamiento cortoplacista limité la capacidad de inversién y su poder de negociacidon, exponiendo a la
CSH a decisiones estratégicas de su matriz, perpetuando de este modo, un circulo vicioso de alto
apalancamiento a corto plazo.

La ratio razén de endeudamiento mostré un comportamiento incremental, pasando de 0,98
veces en 2012 a 2,46 veces en 2021 debido al constante deterioro en el patrimonio a lo largo de la
década. Si bien entre los afios 2012 y 2016 se reportaron solo dos de los cinco afos, una ratio mayora 1
vez (2013 y 2014), esta situacién cambié abruptamente desde 2017 (1,25 veces), marcando el inicio de
un alza sostenida hasta el final del periodo analizado, donde la proporcién de financiamiento via

acreedores fue mayor que el de los accionistas.
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El deterioro de esta ratio en 2019, que coincide con pérdidas de MUS S 114.173, fue tal que, por
cada ddlar de patrimonio, existian MUS $ 2,34 de deuda, lo que superd ampliamente el estandar
sectorial de 1,0 vez a 1,5 veces.

AUn en la reactivacién econédmica para 2021, esta ratio no mejord, alcanzé su maxima,
ascendiendo hasta 2,46 debido al aumento de los pasivos totales (17,14 %), contrarrestado en menor
medida por un aumento en el patrimonio (13,24 %).

El papel de CAP S.A. como acreedor principal de CSH imposibilitd una estructura de capital
sostenible, acelerando la crisis final.

Figura 18
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Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

La ratio de deuda a corto plazo escald rapidamente de 1,95 veces en 2012 a 19,91 veces en
2021, evidenciando un giro peligroso hacia el financiamiento inmediato, proveniente principalmente de
CAP S.A. Entre 2012 y 2018, la ratio se mantuvo entre 1,95 veces y 4,48 veces, lo que indica una
estructura de financiamiento relativamente equilibrada pero agresiva, ya que se encontraba por sobre la
media de la industria siderurgica de 1 vez. Sin embargo, a partir del afio 2019 la ratio se disparé,

alcanzando niveles sobre 10 veces en los afios siguientes. Esto significd que, por cada unidad monetaria
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de deuda a largo plazo, habian mas de 10 unidades monetarias de deuda a corto plazo. Esta significativa
desproporcidn revela una estrategia de financiamiento cortoplacista dada por CAP S.A., donde se
priorizd cubrir pérdidas operativas con préstamos entre companias a corto plazo en lugar de
recapitalizar. Las reiteradas pérdidas operacionales podrian haber afectado el acceso a mercados de
capitales externos y con ello, la capacidad de maniobra ante alteraciones en el macroentorno.

En 2021, el 95,22 % de la deuda total que poseia la compaiiia era corriente, mientras que los
activos corrientes solo cubrian el 50,22 % de los pasivos corrientes. Esto expuso a la empresa a riesgos
de refinanciamiento, especialmente considerando que las cuentas por pagar a relacionadas
representaban el 70,91 % del pasivo corriente.

Figura 19
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Figura 20

Deuda total y apalancamiento financiero
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En esencia, CSH operd como una empresa zombie, dependiendo de transfusiones de capital de
su matriz para sobrevivir. En lugar de corregir su modelo de negocio, continud operando con una
estructura desbalanceada que aumentaba cada vez mas su rigidez, dejandola en una situacion de
vulnerabilidad ante fluctuaciones de tasas de interés, precios y demanda.

Andlisis de Cobertura. La ratio de cobertura de intereses de CSH revelé la alarmante situacion en
la que se encontrd la compaiiia, marcada por presiones externas y decisiones estratégicas cuestionables.
Entre 2012 y 2017, la ratio se mantuvo persistentemente en terreno negativo, alcanzando su punto mas
critico en 2013 con -12,45 veces, mismo afio en que la compaiiia enfrenté una drastica reestructuracion
operativa tras la decisién de adoptar un nuevo enfoque productivo, provocando una nueva detencion
temporal de un alto horno que se sumaba a la ya existente detencién permanente de lineas de
produccion no rentables, lo que generé un resultado operacional de MUS -$ 125.550 (-114,59 % vs
2012). En 2019, el repunte de costos de ventas (5,93 %) y la caida de demanda local por el estallido
social en Chile hundieron la ratio a -5,59 veces, revelando una dependencia peligrosa de factores

externos.
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Durante 2020, la ratio presentd una leve mejoria (-2,62 veces) producto de una baja parcial en
los costos de venta (5,66 %) y la disminucién en un 12,17 % de los costos financieros. En 2021 se produjo
una recuperacion, alcanzando una ratio de 1,77 veces gracias al alza transitoria de precios del acero
(54,8 %) y reactivacion postpandemia. Comparado con estandares de la industria, donde empresas del
sector presentaron ratios promedios superiores a 3 veces, CSH operé al limite, sin margen para absorber
shocks. Las decisiones estratégicas como enfocarse en productos largos para mineria sin diversificar
mercados o invertir en tecnologias limpias, resultaron insuficientes ante un entorno macroecondmico
adverso y una estructura financiera fragil.

Esta ratio fue una clara alarma sobre los riesgos de liquidez y solvencia, pero estos no fueron
acompafiados por ajustes profundos en el modelo de negocio, culminando en el anuncio de cierre en
2024,

Figura 21
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Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

Andlisis de Rentabilidad. Presiones del macroentorno, modificaciones en la estructura de deuda e

implementacion de estrategias no acorde la situacion financiera de la compaifiia, son solo algunos de los



80

factores que llevaron a la empresa a caer en dificultades financieras, provocando que las pérdidas
anuales se volvieran costumbre.

Con rendimientos que variaron desde -38,06 % a 4,89 % entre 2012 y 2021, la ratio encargada
de medir las ganancias sobre el patrimonio (ROE por sus siglas en inglés), mostré de forma clara la
golpeada situacién financiera de CSH a lo largo de |la década. Entre 2012 y 2017, la ratio reportd una
desviacién estandar moderada de 6,80 % con resultados que variaron desde -21,75 % hasta -3,68 %,
marcando su punto mas bajo en 2013 con -21,75 % debido a pérdidas reportadas por MUS -$ 117.679
producto de las detencién y modificacion de lineas productivas, la paralizacidon temporal de un alto
horno y caidas en los precios de venta. Mientras, entre igual periodo (2012 a 2017), el patrimonio total
mantuvo una baja relativa, con una representatividad en su estructura de capital entre 44,36 % y 50,90
%, indicando que las ratios presentadas por la compaiiia se deben principalmente a las pérdidas anuales.

En 2018, se registraron mejoras momentaneas en cuanto a los ingresos de actividades
ordinarias, tanto en el mercado interno como externo (debido a un mayor precio de venta) lo que derivd
en una ganancia neta positiva de MUS $ 317, mientas que el patrimonio de CSH presentaba una
disminucion minima de un 0,18 %. Estos escenarios permitieron que la ratio subiera hasta el 0,09 %, lo
que implicé el primer ROE positivo de la década analizada. Sin embargo, esta recuperacion fue solo
momentanea, ya que, en 2019, la ratio volvié a caer producto de factores tanto externos como internos.
En lo externo, el mercado sufrid alteraciones en la oferta de mineral de hierro debido a las politicas
productivas restrictivas implementadas por el gobierno brasilefio tras un accidente ocurrido en la mina
de Brumadinho, encareciendo el costo del material, el cual, no fue traspasado al precio promedio de
venta. En el ambito interno, la desaceleracidon econdmica a nivel pais, el estallido social y la detencién de
el alto horno N° 1 producto de una falla. Los eventos ocurridos durante este afio implicaron una
variacion de un -36.116,72 %, llevando a la compafiia a reportar una pérdida por MUS -$ 114.173,

resultando, en consecuencia, una ratio de -38,06 % contrarrestado por un deterioro del patrimonio (-
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31,57 %). Si bien para 2020 las pérdidas se redujeron llegando a los MUS -$ 57.052 producto de
mayores ingresos por venta y menores costos operacionales, la pandemia COVID-19 provocé durante el
primer semestre una depresién econémica internacional, llevando los precios del acero a la baja.
Durante el segundo semestre, la escasez de materia prima (hierro y acero) debido a las restricciones en
los puertos, generd un alza en los precios promedios de venta. Esta mejoria no fue suficiente para
contrarrestar las pérdidas reportadas en los afios anteriores, llevando a la compaiiia a presentar una
ratio de un -24,29 %.

Para 2021, la empresa reportd una notable mejoria con una ganancia de MUS $ 11.309,
alcanzando una ratio de 4,89 % debido principalmente a la reactivacién mundial de la economia tras la
pandemia COVID-19, contrarrestada parcialmente por un aumento en su patrimonio (4,68 %).

Figura 22
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Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

Con variaciones desde el -13,37 % hasta los 1,47 %, el retorno sobre los activos (ROA), presentd
un comportamiento similar al ROE durante |la década analizada debido a que ambos indicadores utilizan

como parte de sus féormulas, la ganancia o pérdida final.
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Entre 2012 y 2017, la fluctud desde -10,42 % hasta los -1,79 %, reportando una desviaciéon
estdndar de 3,26 % afectada principalmente por la ratio de 2013, donde descendié hasta el -10,42 %
motivada principalmente por la caida en pérdida final, la cual, paso de MUS -$ 64.429 en 2012 a MUS -$
117.679 (-82,65 %), mientras que en paralelo los activos totales variaban en menor proporcién (-9,01 %),
pasando de MUS $ 1.182.523 en 2012 a MUS $ 1.075.947 en 2013. Esta variacion fue motivada por una
reduccion en su efectivo (-51,89 %), cuentas cobrar comerciales (-20,35 %) y a entidades relacionadas (-
87,43 %) y activos fijos como propiedad, planta y equipos (-12,60 %). Posteriormente, en 2018, la ratio
alcanzd los 0,04 %, siendo esta su primer reporte positivo durante la década, la cual, se debid a un
aumento en los precios promedio de venta en el mercado interno como externo, implicando un
aumento sus ingresos por actividades ordinarias (16,74 %), contrarrestadas por un aumento en los
activos totales de (5,99 %), dado principalmente por un incremento de inventarios (32,40 %). Para 2019
la ratio volvid a presentar una caida, llegando hasta -13,73 % dado principalmente por la caida en su
ganancia o pérdida final, pasando de MUS $ 317 en 2018 a MUS -$ 114.173 en 2019 debido a factores
externos antes mencionados, mientras que los activos totales también presentaron una variacién de un
-4,29 % impulsada por la caida en cuentas por cobrar comerciales (-19,05 %), inventarios (-3,55 %),
cuentas por cobrar no corrientes (-88,78 %) y activos fijos (-1,16 %). En 2020, la ratio presentd una
mejoria, llegando un -7,43 %. Esta mejora fue proporcionada por un crecimiento en sus ganancias
finales, las que pasaron de MUS $ 114.173 en 2019 a MUS $ 57.052 mientras que los activos totales
reportaban una variacidn de -11,15 % dada por una disminucidn en su efectivo y equivalentes al efectivo
(-91,87 %), cuentas por cobrar comerciales (-41,46 %), y a entidades relacionadas (-57,50 %), inventarios
(-19,74 %) y activos fijos (-2,78 %).

En 2021, la reactivacion econdmica postpandemia llevo a CSH a reportar su segunda ratio
positiva en la década, alcanzando un 1,47 % debido a una variacidon positiva en las ganancias,

contrarrestada por un aumento de los activos totales (13,24 %).
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Al igual que el ROE y ROA, la ratio de rentabilidad sobre el activo fijo utiliza la ganancia o pérdida
final del periodo, salvo que, esta se centra en los activos fijos, por lo que la tendencia que siguid a lo
largo de la década analizada es similar a las reportadas anteriormente. Entre 2012 y 2017, la ratio se
mantuvo en terreno negativo con variaciones desde el -16,65 % hasta un -2,45 %, destacando la
registrada en 2013 (-16,65 %) debido a la pérdida reportada de MUS -$ 117.679 y la variacién de un -
12,60 % en activos fijos (propiedad, planta y equipos), dadas por castigos debido a lineas detenidas
(MUS -$ 48.399), deteriord activos (MUS -S$ 23.000) y gasto por depreciacion (MUS -S 41.446). En 2018,
la ratio varié positivamente, alcanzando el 0,06 % debido a la ganancia registrada de MUS $ 317
mientras que los activos fijos variaron en un -1,80 %, pasando de MUS $ 566.113 en 2017 a MUS $
555.944 en 2018. Esta baja en el activo fijo fue producto de retiros y bajas (MUS -S$ 9.318), castigo obras
en curso (MUS -$ 311) y depreciacién (MUS -S 18.352). Para los afios 2019 y 2020 factores tanto
internos como externo afectaron a CSH, llevandola nuevamente a reportar pérdidas, lo que implicé
resultados negativos en esta ratio con -20,78 y -10,68 % respectivamente. En paralelo, los activos fijos
presentaron variaciones negativas. En 2019, los activos fijos pasaron de MUS $ 555.944 en 2018 a MUS
$549.478 en 2019 (-1,16 %) producto de castigos catalizadores (MUS -S 13.000), castigo repuestos
activo fijo (MUS -$ 4.634), y depreciacién (MUS -$ 20.737), mientras que en 2020 los activos fijos se
redujeron en un -2,78 % impulsados por repuestos activo fijo (MUS -$ 3.369), reclasificacion castigo
activo fijo (MUS -$ 1.371) y depreciacion (MUS -$ 22.517). En 2021, la reactivacién econémica
postpandemia provocé una ganancia de MUS $ 11.309, la que, junto a una disminucidn en los activos
fijos en un -1,23 % producto de la depreciacién (MUS -$ 21,184), llevaron a la compaifiia a reportar su

segundo afo con una ratio positiva (2,14 %) en toda la década analizada.
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Figura 23
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

Al igual que las ratios anteriores, el margen de ganancia neta siguidé un comportamiento similar
debido a las reiteradas pérdidas reportadas.

Entre 2012 y 2017, la ratio se varid entre -17,90 % y -3,54 %, destacando la ocurrida en 2013 (-
17,90 %), la cual, fue provocada por una disminucién en sus ingresos por actividades operacionales (-
28,54 %) impulsada por una baja en el precio promedio de venta en el mercado interno (737,31 US/t vs
810,66 US/t en 2012).

La ratio de ganancia bruta se desmarcé del comportamiento general que presentaron las ratios
de rentabilidad en la década debido principalmente a que esta solo considera costos de venta e ingresos
de actividades ordinarias, lo que puede resultar en una visidn distorsionada sobre la realidad financiera
de la empresa. Ejemplo de esto es que la ratio presentd un comportamiento positivo en gran parte de la
década, mientras que en las demas ratios de rentabilidad los resultados fueron mayoritariamente
negativos.

Entre los afios 2012 y 2013, la ratio presentd resultados de -0,20 % y -1,54 %, producto de los

altos de costos de venta, los cuales, superaron a los ingresos de actividades ordinarias (100,20 % en
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2012y 101,54 % en 2013), mientras que los precios promedio de venta en el mercado interno
registraban una caida de 9,04 %.

De 2014 a 2018, la ratio presentd resultados positivos de entre 2,58 % (2017) y 7,55 % (2018)
debido principalmente a una disminucién en los costos de ventas, manteniéndose en una
representatividad promedio del 96,33 % de los ingresos de actividades ordinarias, lo que, en
consecuencia, entregd una ganancia bruta positiva.

Entre 2019 y 2020 la ratio volvid a presentar una variacidn en sus resultados con -24,01 % y -
11,69 % respectivamente, debido a que los costos de ventas superaron a los ingresos de actividades
ordinarias en un 115,56 %y 106,19 %.

Para 2021, la ratio llegd a su mejor resultado de la década (8,48 %) producto de que, si bien los
ingresos de actividades ordinarias aumentaron (58,33 %), también lo hicieron los costos (36,46 %) pero
una menor proporcion, ya que estos ultimos bajaron su representatividad a un 91,52 % sobre los
ingresos de actividades ordinarias (la menor representatividad en toda la década).

Figura 24
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Nota. Elaboracion propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).

La rentabilidad de inversiones en empresas relacionadas presentd mayoritariamente ratios

positivos durante la década, con resultados que variaron entre -0,23 % y 7,69 %.



86

Estas inversiones se destinaron especificamente a dos empresas: Tecnocap S.A. (transmision de
energia eléctrica) y Abastecimientos CAP S.A. (sociedad de inversiones).

Entre 2012 y 2013, la ratio presentod resultados de 4,86 % y 7,27 % producto de ganancias en
inversiones relacionadas producto de resultados positivos en el ejercicio de Tecnocap S.A. (MUS $ 99),
donde poseia en 20 % de participacion. Contrarrestd esta situacién la pérdida registrada de
Abastecimientos CAP S.A. (MUS -S 4), donde poseia el 25 % de participacion.

Desde 2014 hasta 2016, los resultados de la ratio fueron negativos, con 0,23 %, 0,15 %y 0,22 %
producto de constantes pérdidas que presentd Abastecimientos CAP S.A., donde reporté resultados
hasta 2017, manteniendo un saldo constante de MUS $ 886 hasta 2018. Mientras que al mismo tiempo
la participacidn en Tecnocap S.A. se redujo de 20 % a 0,04 % producto de un aumento de capital donde
Huachipa no participd.

Entre 2017 y 2021, la ratio mejoré consistentemente, pasando de 0,11 % en 2017 a 6,67 % en
2021, destacando la ratio de 2019 con 7,69 % debido a las bajas reportadas por Abastecimientos CAP
S.A., en su totalidad (MUS $ 886), manteniendo Unicamente saldo en Tecnocap S.A. por MUS S 13,
donde el resultado anual hasta 2021 seria de MUS $ 1, entregando, en consecuencia, resultados
positivos.

Figura 25
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de estados financieros 2012-2021 (www.siderurgicahuachipato.cl).
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7.3.5 Costos del Financial Distress

El financial distress es un estado en el que una empresa no puede cumplir con sus obligaciones

financieras, lo que genera costos que aceleran su deterioro. El analisis de los estados financieros de CSH

revela que la empresa no solo se encontraba en esta situacion, sino que ademas sufrid sus graves

consecuencias mucho antes de su cierre definitivo.

Los principales costos del financial distress que enfrenté Huachipato, con base en la evidencia

presentada en esta memoria:

Pérdida de flexibilidad y aumento del costo de capital: El signo mas evidente de financial
distress fue la pérdida de acceso a financiamiento tradicional. Esto forzé a CSH a
depender criticamente de su matriz, CAP S.A., en condiciones desfavorables. La deuda
de corto plazo sobre la de largo plazo alcanzé un insostenible 19,91 veces en 2021,
demostrando un descalce de plazos extremadamente riesgoso. Para ese mismo afio, las
cuentas por pagar a entidades relacionadas representaban el 70,91 % del pasivo
corriente, lo que evidencia que la operacién diaria dependia prestamos de capital de su
matriz en lugar de fuentes de mercado, una situacién que limita la autonomiay
encarece el costo implicito del capital.

Deterioro de las relaciones con proveedores: La incapacidad de generar flujo de caja se
tradujo en una politica de pagos insostenible. El Periodo Promedio de Pago (PPP)
alcanzé una cifra alarmante de 340 dias en 2020. Un retraso tan extremo no es una
estrategia de financiamiento, sino un sintoma de incapacidad de pago que erosiona la
confianza de los proveedores. Esto probablemente resultd en la pérdida de descuentos
por pronto pago, la imposicién de condiciones de compra mas estrictas y el riesgo

constante de interrupcion del suministro, como ocurrié en 2018 cuando un evento de
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fuerza mayor en un proveedor clave (su propia relacionada, CMP) generd costos
logisticos adicionales por MUSS 5 millones.

e Incapacidad para invertir y obsolescencia tecnolégica: Una empresa en dificultades
financieras destina todos sus recursos a la supervivencia, no a la inversién estratégica.
CSH operaba con activos altamente obsoletos. Se reveld que el 40 % de su activo fijo
databa de los afos 80, con costos de mantenimiento un 15 % superiores a los de la
industria. Esta falta de modernizacién impidié mejoras en la eficiencia y la
competitividad, dando paso a un circulo vicioso, donde la baja rentabilidad impedia la
inversion y la falta de inversién aseguraba la baja rentabilidad.

7.4 Benchmarking Financiero

Entre 2012 y 2021, la industria siderurgica global enfrenté una crisis significativa debido a la
sobreoferta de acero chino, la cual, generd una caida en los precios y presidn sobre los productores
mundiales.

A continuacion, se realiza un analisis de benchmarking financiero de ratios para tres empresas
del sector siderurgico: Compaiiia Siderurgica Huachipato (CSH), Aceros Arequipa (CAASA) y ArcelorMittal
(AM), durante el periodo 2012-2021. Este analisis se enmarca en el contexto de la crisis provocada por la
sobreoferta de acero chino, que afectd significativamente al sector. Mientras CAASA y A.M. lograron
superar esta crisis, CSH debié enfrentar afios mas tarde, el cierre total de sus operaciones.

Tabla 4

Identificacion de empresas

Compaiiia Siderurgica Corporacién Aceros ArcelorMittal S.A. (AM)
Huachipato S.A. (CSH) Arequipa S.A. (CAASA)
Capacidad 1.450.000 toneladas 1.200.000 toneladas 82.700.000 toneladas
productiva anuales anuales anuales
Sector Siderurgico Siderurgico Siderurgico

Pais Chile Peru Multinacional
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e Compaiiia Siderurgica Huachipato (CSH): Empresa siderurgica chilena que enfrento el
cierre durante la crisis.

e Aceros Arequipa (CAASA): Empresa peruana que logré superar la crisis mediante una
gestidn financiera sélida. Esta empresa es escogida debido a que posee una capacidad
productiva similar a la de CSH.

e ArcelorMittal (AM): Multinacional lider en la produccidn de acero que mantuvo sus
operaciones durante el periodo.

7.4.1 Andlisis de Ratios Financieros

Ratios de Liquidez. Aceros Arequipa (CAASA) mantuvo una razon circulante saludable a lo largo
de la década, promediando 1,74 veces. Este indicador fluctué entre un minimo de 1,38 veces en 2012 y
un maximo de 2,33 veces en 2016. Si bien se observa una tendencia a la baja desde la maxima de 2016
(2,33 veces) hacia 1,51 veces en 2021, resulta fundamental destacar que la compaiiia operd
permanentemente por encima del umbral considerado como saludable (1,0 vez). Esta sdlida posicién
sugiere una politica de liquidez que podria calificarse de conservadora o como una gestion eficiente del
capital de trabajo, la cual asegurd una cobertura adecuada de sus obligaciones corrientes.

ArcelorMittal (AM) por su parte, presentd una razén circulante mds ajustada que CAASA,
aunque generalmente, dentro de niveles aceptables con un promedio de 1,31 veces. Sus valores
fluctuaron entre 1,23 veces (2016 y 2020) y 1,45 veces en 2021. La estabilidad relativa de este indicador,
con una desviacion estandar (0,07) menor en comparacion con CAASA (0,34), podria ser reflejo de la
sofisticada gestién de liquidez de una empresa de escala global, con acceso a diversas y flexibles fuentes
de financiacién, permitiéndole operar con un nivel de liquidez eficiente sin incurrir en un exceso de
activos corrientes.

En contraste, la Compaiiia Siderurgica Huachipato (CSH) exhibié una razén circulante

cronicamente deficiente. El promedio del periodo se situé en apenas 0,60 veces, con una tendencia
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general a la baja desde 0,95 veces en 2012 hasta un alarmante 0,50 veces en 2021, siendo su punto mas
critico el reportado en 2020 (0,37 veces). Estos niveles persistentemente bajos indican una incapacidad
continua para cubrir sus deudas de corto plazo con sus activos liquidos, lo cual constituye una seial
inequivoca de dificultades financieras y una creciente vulnerabilidad.

La marcada diferencia en la arzén circulante entre CSH, CAASA y AM, es un claro indicativo de
una gestidn de riesgo y politicas financieras distintas. Mientras CAASA y AM mantuvieron un colchdn de
liquidez que les daba la capacidad de absorber interrupciones en los flujos de ingresos o retrasos en los
cobros, CSH operd consistentemente por debajo del umbral de solvencia técnica. Esta situacion la
colocé en una posicidn riesgosa, donde cualquier contratiempo, por menor que fuera, tenia el potencial
de desencadenar una crisis de liquidez de severas proporciones. Es altamente probable que esta
precaria posicién de liquidez forzara a CSH a buscar financiacién de corto plazo en condiciones
desfavorables, incrementando sus costos financieros y, de esta manera, perpetuando un ciclo vicioso de
iliquidez y mayor endeudamiento.

Razén Acida. CAASA demostré una fuerte capacidad de pago inmediato, reflejada en una prueba
acida que promedid 0,81 veces durante el periodo. Es destacable que esta ratio superé el umbral de 1,0
vez durante varios afos (2015, 2016 y 2017), indicando que, incluso sin recurrir a la venta de sus
existencias, CAASA podia cubrir una porcién importante, y en ocasiones la totalidad, de sus pasivos
corrientes. La fluctuacién de este indicador, con un minimo de 0,47 veces en 2012 y un maximo de 1,09
veces en 2016, sugiere adaptaciones en su gestién de inventarios, efectivo o cuentas por cobrar a lo
largo del ciclo econdmico.

AM mantuvo una prueba acida mas estable y moderada que CAASA, con un promedio de 0,55
veces, oscilando entre un minimo de 0,41 veces en 2016 y un maximo de 0,69 veces en 2020. Si bien
estos niveles son inferiores a los de CAASA y no superan el umbral de 1,0, son consistentes con la

practica en industrias con volumenes de inventario significativos. No obstante, reflejan una gestién que
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no dependia excesivamente de la liquidacidn de existencias para cumplir con sus obligaciones
financieras mas inmediatas.

La situacién de CSH en esta ratio fue aun mas critica. La empresa presentd una prueba acida
extremadamente baja y con una clara tendencia al deterioro, promediando tan solo 0,23 veces.
Partiendo de un maximo de 0,42 veces en 2012 (ya un nivel bajo), el indicador descendié hasta un
alarmante 0,11 veces en 2020. Estos niveles son criticamente deficientes e indican una dependencia
masiva de la venta de sus inventarios para generar la liquidez necesaria para hacer frente a sus
compromisos. Su capacidad para afrontar deudas de corto plazo con sus activos mas liquidos (efectivo y
cuentas por cobrar) fue practicamente nula.

La abismal diferencia en la prueba acida entre CSH y las empresas sobrevivientes destaca la
extrema vulnerabilidad de la primera ante fluctuaciones en la demanda o en los precios del acero. Si CSH
enfrentaba dificultades para vender rapidamente sus inventarios (una situacion altamente probable en
un mercado inundado por acero chino a precios de dumping), su capacidad para honrar sus deudas a
corto plazo se veia severamente comprometida, casi hasta el punto de la inexistencia. CAASA y AM, con
pruebas acidas superiores, estaban significativamente menos expuestas a este riesgo especifico. Esto
sugiere una mejor gestién de sus cuentas por cobrar y de sus niveles de efectivo o una estructura de
menor dependencia pasivos corrientes.

Una prueba acida persistentemente baja, como la observada en CSH, tiene consecuencias que
van mas alld de una cuestidn financiera, ya que esto erosiona progresivamente la confianza de
proveedores y acreedores. Ante tal debilidad, es previsible que los proveedores exigieran pagos
anticipados, eliminaran descuentos por pronto pago o redujeran drasticamente los plazos de crédito,
encareciendo las adquisiciones y presionando ain mas el escaso flujo de caja. De igual forma, es natural
pensar que los acreedores financieros podrian haber impuesto tasas de interés mas elevadas para

compensar el mayor riesgo percibido, o incluso haber negado el acceso a nuevo financiamiento. Las
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empresas sobrevivientes, al mantener pruebas acidas mas robustas, proyectaban una mayor solidez y
fiabilidad financiera, lo que indudablemente facilitaba el mantenimiento de relaciones comerciales y
financieras en condiciones mas favorables.

Razon de Tesoreria. CAASA exhibid una razén de tesoreria notablemente superior a las otras dos
compaiiias, promediando 0,36 veces, alcanzando maximas importantes, como 0,58 veces en 2020y 0,47
veces en 2015, manteniéndose consistentemente por encima de 0,18 veces. Esta politica de mantener
un nivel significativo de efectivo proporcionaba a CAASA un colchdn de liquidez inmediato muy fuerte,
otorgdndole una capacidad de respuesta superior ante contingencias.

AM, en linea con su gestidn de liquidez mas ajustada, tuvo una razén de tesoreria mas
conservadora, promediando 0,18 veces. Si bien es inferior a la de CAASA, sigue siendo sustancialmente
mejor que la reportada por CSH. Este nivel puede considerarse estratégico para una empresa de gran
envergadura que gestiona flujos de efectivo globales complejos y que, presumiblemente, cuenta con
acceso rapido y preferencial a créditos bancarios y mercados de capitales para cubrir necesidades
puntuales de efectivo.

CSH operd con niveles de razén de tesoreria practicamente nulos durante todo el periodo
analizado. El promedio de la década fue de apenas 0,003 veces. El valor maximo alcanzado fue de un
insignificante 0,01 veces en 2019, mientras que su minima (0,0007 veces) llegd 2020. Estas cifras indican
gue la empresa casi no disponia de efectivo para cubrir ni siquiera una minima fraccion de sus pasivos
corrientes, operando constantemente al borde de la insolvencia en términos de caja disponible.

La casi inexistente razdn de tesoreria de CSH implica una gestion de caja "al dia", sin ninguna
capacidad para afrontar los imprevistos mas elementales, como retrasos en los cobros o aumentos
inesperados de gastos, y mucho menos para aprovechar oportunidades estratégicas que pudieran
surgir, como la compra de materias primas a precios ventajosos en momentos de baja del mercado.

Cualquier desviacidon negativa en sus flujos de caja proyectados podria llevarla directamente a
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incumplimientos de pago. Aceros Arequipa, con su mayor nivel de caja, no solo gozaba de una mayor
seguridad financiera, sino que también disponia de una ventajosa capacidad de maniobra estratégica
qgue confiere el tener una reserva significativa de efectivo. AM, aunque con una posicién de caja relativa
menor, probablemente compensaba esta caracteristica con una gestion sofisticada de su capital de
trabajo global y a un acceso privilegiado a financiacién externa.

Una razén de tesoreria tan criticamente baja y persistente como la que exhibié CSH constituye
una de las sefiales de alarma mas directas e inequivocas de problemas financieros graves. Indica que la
empresa estaba "quemando" efectivo a un ritmo insostenible o que era fundamentalmente incapaz de
generarlo a través de sus operaciones. Para las empresas sobrevivientes, mantener un nivel de caja
razonable era una pieza integral de una estrategia de preservacién de la flexibilidad operativa y
financiera. La incapacidad de CSH para mantener un minimo de tesoreria sugiere que sus problemas de
rentabilidad y eficiencia operativa eran tan profundos que consumian la totalidad del efectivo generado,
claro, en el caso de que este llegara a generarse.

Tabla 5

Ratios de liquidez minimos y mdximos

CS.H CAASA A.M.
Razodn circulante 0,37-0,95 1,38-2,33 1,23-1,45
Prueba acida 0,11-0,42 0,47-1,09 0,41-0,69
Razén de tesoreria 0,0007-0,01 0,18-0,58 0,09-0,25

Nota. Elaboracidn propia. Cifras en veces. Datos tomados de estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y
Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.

Ratios de Productividad. CAASA mostrd una rotacion de cuentas por cobrar que promedié 9,25
veces a lo largo de la década y un periodo promedio de cobranza (PPC) de aproximadamente 42,57 dias.
Se observa una tendencia a un alargamiento de los plazos de cobro hacia la mitad y final del periodo
(PPC de 66,99 dias en 2020, rotacion de 5,45 veces), aungue con una recuperacion significativa en 2021,

donde el PPC se redujo a 46,60 dias (rotacion de 7,83 veces). Al inicio del periodo, entre 2012 y 2014,
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CAASA exhibia una gestion de cobros mas agil, con rotaciones superiores a 11,78 veces y PPCs
consistentemente por debajo de los 31 dias.

AM demostrd una gestion de cobros consistentemente mas eficiente y agil que las otras dos
compaiiias. Su rotacién de cuentas por cobrar promedid unas notables 17,98 veces, lo que equivale a un
periodo promedio de cobranza extraordinariamente bajo de solo 20,52 dias. Este nivel de eficiencia se
mantuvo con relativa estabilidad a lo largo de la década, con un PPC que fluctud entre un minimo de 18
dias (en 2016 y 2017) y un maximo de 25 dias (en 2012). Esta rapidez en la conversion de ventas a
crédito en efectivo es un punto fuerte, el cual, sugiere la implementacion de politicas de crédito
estrictas, una base de clientes financieramente sélida o un poder de negociacién superior en sus
mercados.

En contraste, CSH tuvo una gestién de cobros que, si bien no fue drasticamente inferior a la de
CAASA en términos promedio, se caracterizd por ser menos eficiente y mas erratica. Su rotacion de
cuentas por cobrar promedié 7,26 veces, con un PPC promedio de 53,43 dias. Aunque el promedio de
rotacion no es abismalmente diferente al de CAASA, CSH mostrd picos preocupantes en su PPC, como
los 67,98 dias registrados en 2019 (rotacién de 5,37 veces), y una desviacién estandar considerable a lo
largo del periodo (2,22 veces). Es llamativa la mejora experimentada en 2021, donde el PPC se redujo a
28,13 dias (rotacion de 12,97 veces), el mejor registro de la década para la compafiia. Esta mejora podria
interpretarse como un esfuerzo intensivo de cobro en una etapa tardia, posiblemente ante la inminencia
de mayores dificultades o a la reactivaciéon econémica derivada del fin de la pandemia COVID-19.

La eficiencia superior demostrada por AM en la gestidn de sus cuentas por cobrar se traducia
directamente en una liberacidn mas rdpida de efectivo, lo que a su vez reducia sus necesidades de
capital de trabajo y fortalecia su posicién de liquidez. Cada dia ganado en el PPC implica una menor
necesidad de recurrir a financiamiento externo para sostener las operaciones. CAASA, aunque no tan

agil como AM, mantuvo un control razonable sobre sus cobros durante la mayor parte del periodo. CSH,
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con un PPC promedio mas largo vy, sobre todo, mas volatil, mantenia una mayor proporcion de su capital
inmovilizado en cuentas por cobrar, lo que indudablemente exacerbaba sus ya débiles ratios de liquidez.
En el contexto de la crisis del acero, caracterizada por la presion sobre los precios y la posible fragilidad
financiera de los clientes, una politica de cobranza lenta o ineficaz podria tener consecuencias fatales si
los clientes también enfrentaban dificultades para cumplir sus pagos.

El excepcional periodo promedio de cobranza de AM podria ser indicativo de un fuerte poder de
negociacion con sus clientes, permitiéndole imponer condiciones de pago mas cortas. Alternativamente,
podria reflejar una cartera de clientes de alta calidad crediticia, con un bajo riesgo intrinseco de
morosidad. Para CSH, un PPC mas largo y fluctuante podria ser el resultado de una posicién competitiva
mas débil en el mercado, viéndose obligada a ofrecer plazos de crédito mas generosos para mantener
sus niveles de ventas, o podria ser el sintoma de una mayor proporcion de clientes con dificultades de
pago, lo cual representa un riesgo crediticio adicional significativo en un entorno de crisis econémica o
sectorial. La notable mejora en la gestién de cobros de CSH en 2021 resulta intrigante; podria ser el
resultado de una agresiva campafia de liquidacidn de cuentas por cobrar pendientes, o un cambio
drastico y tardio en su politica de crédito que, quizas, llegd demasiado tarde para revertir su situacion
general.

Rotacién de Cuentas por Pagar (Veces) y Periodo Promedio de Pago (Dias). CAASA tuvo una
rotacion de cuentas por pagar que promedid 7,30 veces, lo que implica un periodo promedio de pago
(PPP) de aproximadamente 57,94 dias. Se observa un alargamiento significativo del PPP hacia el final del
periodo, alcanzando los 114,95 dias en 2020 (rotacién de 3,18 veces) y 67,33 dias en 2021 (rotacién de
5,42 veces), partiendo de plazos considerablemente mas cortos al inicio de la década (entre 30,88 y
40,76 dias entre 2012 y 2014). Este cambio podria indicar una estrategia consciente para mejorar el flujo

de caja operativo, financiandose en mayor medida con sus proveedores, o podria reflejar, en ciertos
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momentos puntuales como 2020, dificultades transitorias para cumplir con los pagos de manera tan
expedita como en afios anteriores producto de la pandemia COVID-19.

AM manejo un PPP promedio de 70,67 dias, con una rotacién promedio de 5,31 veces. Al igual
que CAASA, mostré una tendencia a alargar sus plazos de pago en la segunda mitad del periodo
analizado, aunque de forma mas moderada y progresiva, pasando de unos 52,98 dias en 2012 a 89,65
dias en 2021.

CSH se destaca negativamente en este indicador por un PPP extraordinariamente largo y
consistentemente creciente. Su rotacidn de cuentas por pagar promedié apenas 1,50 veces, lo que se
traduce en un PPP promedio de 254,54 dias. La empresa inicid el periodo con un elevado PPP de 149,80
dias en 2012, el cual escal6 de forma casi continua hasta alcanzar la alarmante cifra de 340,49 dias en
2020, para luego descender ligeramente a 256,61 dias en 2021. Estos plazos son, desde una perspectiva
de gestion financiera sostenible, excesivamente largos.

Mientras que un alargamiento moderado y controlado del PPP puede ser una fuente legitima y
estratégica de financiamiento a corto plazo, como parece haber sido el caso de CAASA y AM en ciertos
afios, posiblemente para compensar ciclos de cobro mas largos, financiar aumentos de inventario o
simplemente para conservar efectivo en momentos de incertidumbre, el PPP extremo y creciente de
CSH es una clara sefial de un severo estrés financiero. Lo anterior indica de manera inequivoca que la
empresa enfrentaba serias dificultades para pagar a sus proveedores a tiempo. Esta situacién no solo
dafia las relaciones comerciales, sino que también puede llevar a consecuencias graves como la
interrupcién del suministro de materias primas esenciales, la pérdida de descuentos por pronto pago, la
imposicién de condiciones de compra mas onerosas e incluso, la negativa de los proveedores a
continuar suministrando bienes o servicios.

El PPP de CSH es tan desproporcionado que, incluso si su gestion de cobranzas y de inventarios

hubiera sido altamente eficiente (cuestion que no siempre ocurrid), el ciclo de conversion de efectivo
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neto resultante seria profundamente negativo. Tedricamente, un ciclo de caja negativo puede ser
positivo, pues implicaria que la empresa se financia con sus proveedores antes de pagarles y cobra a sus
clientes antes. Sin embargo, en el contexto de CSH, este no es un signo de eficiencia operativa ni de
poder de negociacidn, sino una manifestacién palmaria de su incapacidad de pago. Un PPP que se
acerca al afio (como los 340,49 dias de 2020) es financieramente insostenible y refleja una empresa que
sobrevive en base a la paciencia y recursos de sus proveedores, una situacidén que, por naturaleza, no
puede perdurar indefinidamente. Las empresas sobrevivientes, CAASA y AM, aunque utilizaron el
crédito de sus proveedores como fuente de financiacidn, lo hicieron dentro de margenes que no
parecen haber comprometido sus cadenas de suministro de forma critica ni haber reflejado una
insolvencia inminente.

Rotacion de Existencias (Veces) y Periodo Promedio de Existencias (Dias). CAASA tuvo la rotacion
de inventarios mds lenta entre las tres compaiiias, promediando 2,65 veces a lo largo del periodo. Esto
se traduce en un periodo promedio de existencias (PPE) de aproximadamente 141.51 dias. Su PPE fue
consistentemente alto, mostrando un pico de 195,65 dias en 2012 (rotacién de 1,87 veces) y, aunque
mejord hacia el final del periodo (115,90 dias en 2021, rotacion de 3,15 veces), se mantuvo por encima
de los 115 dias durante todos los afios. Esta politica de mantener niveles elevados de inventario podria
indicar un modelo de negocio con una amplia gama de productos en stock, una estrategia de produccion
contra stock en lugar de contra pedido, una cadena de suministro mas larga o compleja, o incluso ciertas
ineficiencias en la planificacién de la produccién y la demanda.

AM gestiond sus inventarios de manera mas eficiente que CAASA, con una rotacion promedio de
3,76 veces y un PPE promedio de 97,73 dias. Mostré una estabilidad relativa en este indicador a lo largo
de la década, con el PPE fluctuando principalmente entre los 86,02 dias en 2015 (rotacion de 4,24 veces)
y los 110,02 dias en 2020 (rotacion de 3,32 veces). Esta mayor rotacion sugiere una mejor sincronizacion

entre la produccion y la demanda, o procesos logisticos mas afinados.
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CSH se situé en una posicién intermedia entre CAASA y AM en términos de gestion de
inventarios. Su rotacién promedio fue de 3,69 veces, con un PPE promedio de 100.37 dias, muy similar a
AM. Sin embargo, CSH mostré mayores fluctuaciones que AM, con un PPE que llegé a alcanzar los
123,74 dias en 2014 (rotacidon de 2,95 veces) y un minimo de 82,35 dias en 2021 (rotacion de 4,43
veces).

El alto PPE de CAASA implica, inherentemente, mayores costos de mantenimiento de inventario,
gue incluyen almacenamiento, seguros, manejo y el costo de oportunidad del capital inmovilizado.
Adicionalmente, conlleva un mayor riesgo de obsolescencia, deterioro fisico del material o pérdidas por

fluctuaciones adversas en los precios del acero, un factor realmente relevante en una industria donde

los precios son volatiles. No obstante, CAASA logré ser rentable y sobrevivir, lo que sugiere que, o bien
sus margenes comerciales eran lo suficientemente amplios para absorber estos costos adicionales, o
gue esta politica de altos inventarios era una decisién estratégica como lo es el asegurar la
disponibilidad inmediata de productos a sus clientes, para protegerse contra interrupciones en el
suministro de materias primas, o para especular con futuros aumentos de precio. CSH y AM, con PPE
mas bajos, incurrian en menores costos de mantenimiento de inventario y estaban menos expuestas a
estos riesgos.

Una gestién de inventarios eficiente, como la exhibida por AM y, en menor medida, por CSH en
sus mejores afios en este indicador, sugiere una mejor adecuacién de la produccién a la demanda del
mercado, o una mayor flexibilidad en sus procesos productivos para ajustar rapidamente los volimenes
de fabricacion. El consistentemente alto PPE de CAASA podria indicar una menor capacidad de
respuesta a cambios rdpidos en la demanda o, como se menciond anteriormente, podria corresponder a

una estrategia deliberada de mantener altos niveles de stock. En el contexto de la crisis generada por la

sobreoferta de acero chino, tener un inventario excesivo y de lenta rotacion, como el de CAASA, podria
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ser particularmente riesgoso si los precios del acero caen bruscamente, lo que llevaria a la necesidad de
registrar pérdidas por desvalorizacion de existencias.

Rotacion de Activos. CAASA tuvo una rotacion de activos promedio de 0,77 veces durante el
periodo. Esto indica que, por cada unidad monetaria invertida en activos, la empresa generaba 0,77
unidades monetarias en ventas. Mostré una tendencia a la mejora hacia el final del periodo, partiendo
de 0,87 veces en 2012, descendiendo a un minimo de 0,61 veces en 2020 (afio afectado por la
pandemia), y recuperandose hasta alcanzar 0,97 veces en 2021, su mejor registro de la década.

AM presentd una Rotacion de Activos promedio muy similar, de 0,77 veces. Su comportamiento
también fue relativamente estable, con un rango que fue desde 0,63 veces en 2020 hasta 0,89 veces en
2021, mostrando igualmente una mejora al final del periodo.

CSH tuvo, en promedio, la rotacion de activos mas baja de las tres con un promedio de 0,64
veces. Aunque experimentd un pico notable de 1,00 vez en 2021, durante la mayor parte del periodo
analizado (especialmente entre 2013 y 2020, con la excepcion de 2018), su rotacion fue
consistentemente inferior a la de las otras dos empresas. Esto sugiere una menor eficiencia general en el
uso de su base total de activos para la generacién de ingresos.

Una baja rotacidn de activos, como la observada en CSH durante gran parte de la década,
implica que la empresa necesita una mayor inversién en activos para generar el mismo nivel de ventas
gue sus competidores mas eficientes. La significativa mejora en la rotacidn de activos de CSH en 2021 es
un dato que llama la atencidn y podria estar ligado a un fuerte aumento en los precios internacionales
del acero durante ese afio, lo que habria incrementado los ingresos por ventas sin un aumento
proporcional en la base de activos, o a un esfuerzo extraordinario por liquidar activos o incrementar
ventas en una etapa critica previa a su cierre definitivo.

Una rotacion de activos consistentemente baja puede ser indicativa de varios problemas

subyacentes, tales como inversiones pasadas que no estan rindiendo los frutos esperados en términos
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de generacién de ingresos, o la existencia de una capacidad instalada ociosa significativa. Si CSH realizé
inversiones importantes en el pasado que no se tradujeron en un aumento proporcional y sostenido de
las ventas, esto naturalmente pesaria sobre su ratio de rotacidn. Las empresas sobrevivientes, CAASA y
AM, demostraron una capacidad ligeramente superior para generar mas ingresos por cada unidad
monetaria invertida.

Rotacion de Activo Fijo. CAASA tuvo una rotacién de activo fijo promedio de 1,69 veces. Este
indicador mostré una mejora significativa en 2021, alcanzando 2,22 veces, recuperandose de niveles
mas bajos en afios intermedios (por ejemplo, 1,29 veces en 2020y 1,43 veces en 2016).

AM demostrd la mayor eficiencia promedio en el uso de sus activos fijos, con una rotacién que
promedid 1,78 veces. Al igual que CAASA, alcanzd un notable desempefio en 2021 con una rotacién de
2,52 veces. Esto sugiere una excelente utilizacién de su planta y equipo para la generacidn de ventas,
especialmente en el ultimo afio del periodo.

CSH nuevamente, presentd el desempefio mds débil en este indicador, con una rotacién de
activo fijo que fue la mas baja y la mas volatil, promediando solo 0,92 veces. Aunque tuvo un pico de
1,46 veces en 2021, es crucial notar que, durante la mayor parte del periodo, esta ratio estuvo
insistentemente por debajo de 1,0 vez. Esto indica que, en esos afios, sus ingresos por ventas eran
inferiores al valor neto contable de sus activos fijos, una sefal preocupante de subutilizacién o
ineficiencia de su capacidad productiva instalada.

La industria siderurgica es, por naturaleza, intensiva en capital, lo que significa que una porcién
muy importante de la inversidn total se encuentra en activos fijos. Por lo tanto, una baja rotacién del
activo fijo, como la exhibida por CSH de manera persistente, es una sefal alarmante de baja
productividad de sus inversiones en planta y equipo. Esta situacién puede tener multiples causas,
incluyendo tecnologia obsoleta, baja utilizacion de la capacidad instalada, demanda deprimida, cuota de

mercado decreciente y/o ineficiencias significativas en los procesos productivos que elevan los costos.
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AM y CAASA demostraron una capacidad consistentemente superior para generar ingresos a partir de
sus activos fijos, lo cual es un factor crucial para alcanzar la rentabilidad en este sector tan competitivo.
La alta rotacidn de activos fijos de AM podria ser el resultado de una combinacion de factores,
tales como inversiones continuas en modernizacién y optimizacidn de la eficiencia de sus plantas, una
politica activa de desinvertir en activos fijos que no son productivos o que tienen bajo rendimiento, o
simplemente una gestidn operativa que maximiza el rendimiento de la capacidad instalada. La mejora
observada en CAASA en 2021 podria reflejar la maduracion de inversiones recientes; la empresa
menciona una "trascendente inversidn" que iniciaria operaciones precisamente en 2021, lo que sugiere
una adicién de capacidad nueva y eficiente que impulsd las ventas.
Tabla 6

Ratios de productividad minimos y mdximos

Ratio/Empresa CSH CAASA AM
Rotacién de Cuentas por Cobrar 5,37-12,97 5,45-13,25 14,60-20,09
Rotaciéon de Cuentas por Pagar 1,07-2,44 3,18-11,82 4,07-6,89
Rotacidn de Existencias 2,95-4,43 1,87-3,15 3,32-4,24
Rotacidn de Activos 0,50-1,00 0,61-0,97 0,63-0,89
Rotacién de Activo Fijo 0,65-1,46 1,29-2,22 1,51-2,52

Nota. Elaboracion propia. Cifras en veces. Datos tomados de estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y
Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.

Ratios de Endeudamiento. CAASA mantuvo una razén de deuda que promedié el 46,45 %
durante la década. Es interesante notar su evolucidn: inicid el periodo en 2012 con un 52,69 %, para
luego reducirla consistentemente hasta un minimo de 39,05 % en 2015. A partir de ese punto, la
empresa incrementé gradualmente su nivel de endeudamiento hasta alcanzar el 57,05 % en 2021. Esta
trayectoria sugiere una gestion activa y posiblemente anticiclica del endeudamiento, reduciendo la
exposicion a la deuda en los afios que podrian considerarse mas duros de la crisis sectorial (mediados de
la década) y, posteriormente, tomando nueva deuda, presumiblemente para financiar proyectos de

crecimiento o modernizacion, como los que se mencionan en sus informes anuales.
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AM, por su parte, mostré una clara estrategia de desapalancamiento a lo largo del periodo
analizado. Su razén de deuda promedio fue del 53,59 %. Sin embargo, partié de un 55,73 % en 2012,
alcanzé un méaximo de 64,12 % en 2015 (coincidiendo con uno de los momentos mas algidos de la
presion por la sobreoferta de acero chino), y a partir de ahi emprendid una reduccion dréstica y
sostenida de su endeudamiento, llevandolo hasta un 43,27 % en 2021. Este es un movimiento
estratégico de gran envergadura y significancia para un lider industrial de su tamafio, y refleja una
decision consciente de fortalecer su balance.

En agudo contraste, CSH presentd una razén de deuda promedio del 57,96 %, la mas alta de las
tres empresas. No obstante, mds preocupante que el nivel promedio es la tendencia observada: CSH
comenzé el periodo en 2012 con una ratio del 49,46 % (el mas bajo de las tres compafiias en ese
momento), y este indicador escalé de forma casi continua y alarmante hasta alcanzar un critico 71,09 %
en 2021. Esta trayectoria ascendente indica una creciente y peligrosa dependencia del financiamiento
externo para sostener sus operaciones y, como se vera mas adelante al analizar la rentabilidad, es
altamente probable que también para cubrir pérdidas operativas recurrentes.

La estrategia de desapalancamiento de AM y la gestidn controlada del endeudamiento por parte
de CAASA (que incluyé fases de reduccion de deuda) les proporcionaron una mayor flexibilidad
financiera. Esta flexibilidad es invaluable, ya que las hizo menos vulnerables a incrementos en las tasas
de interés durante los momentos mas agudos de la crisis sectorial. Una razén de deuda que es
simultdneamente elevada y creciente, como la que caracterizé a CSH, inevitablemente aumenta la
percepcion de riesgo por parte de los acreedores y de los inversores. Esto, a su vez, dificulta y encarece
el acceso a nueva financiacidn, y reduce drasticamente el margen de maniobra de la empresa para
responder ante imprevistos como los que caracterizaron a la industria durante la década.

El constante incremento de la razén de deuda de CSH, especialmente cuando se considera en

conjunto con su baja y a menudo negativa rentabilidad, sugiere que la empresa podria haber estado



103

acumulando deuda no para financiar crecimiento rentable, sino para cubrir déficits operativos. Esta es
una situacion insostenible a largo plazo. Para AM, la decisidn de reducir su deuda fue, con toda
probabilidad, una medida estratégica proactiva orientada a fortalecer su balance en un entorno global
cada vez mas desafiante y competitivo. Aceros Arequipa, por su lado, parece haber utilizado la deuda de
una forma mas tactica y flexible, alineando sus niveles de apalancamiento con las condiciones
imperantes en el mercado.

Razoén de Deuda a Largo Plazo sobre pasivos LP+Patrimonio. CAASA tuvo un promedio de 27,34 %
en este indicador, lo que sugiere una preferencia por financiar una parte significativa de su estructura de
capital a largo plazo con deuda de similar naturaleza. La ratio mostrd fluctuaciones a lo largo del
periodo, con un minimo del 20,56 % en 2018 y un maximo del 32,99 % en 2021, indicando un
incremento en el peso de |la deuda a largo plazo hacia el final de la década.

AM promedid un 38,66 % en esta ratio, lo que indica una mayor proporcién de deuda a largo
plazo en su estructura de capitalizacion permanente en comparacién con CAASA. Sin embargo, es crucial
notar la tendencia: AM mostré una marcada reduccién de esta proporcién desde un pico del 53,12 % en
2015 hasta solo el 22,61 % en 2021. Esta disminucién esta perfectamente alineada con su estrategia
general de desapalancamiento y de fortalecimiento de su base patrimonial.

CSH, por su parte, tuvo el promedio mas bajo de las tres en este indicador, con un 19,19 %. Mas
reveladora aun es la marcada y continua tendencia decreciente que exhibid, pasando de un 24,94 % en
2012 a tan solo un 10,53 % en 2021. A primera vista, una menor proporcién de deuda a largo plazo en la
estructura de capital podria interpretarse como una sefial positiva de menor riesgo. Sin embargo, esta
conclusién seria precipitada si no se analiza en conjunto con la Razén de Deuda total (que fue creciente
y elevada) y, fundamentalmente, con la estructura de la deuda en términos de plazos (corto vs. largo

plazo).
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Una menor proporcién de deuda a largo plazo en la estructura de capital, como la observada en
CSH hacia el final del periodo, no es necesariamente una caracteristica positiva si la deuda total es altay
creciente, y, crucialmente, si la deuda de corto plazo adquiere un peso desproporcionado con relacién al
total de pasivos. Tal escenario, podria ser indicativo de dificultades crecientes para acceder a
financiamiento de largo plazo, forzando a la empresa a depender cada vez mds de la deuda de corto
plazo.

La progresiva y marcada disminucién de la proporcién de deuda a largo plazo en la estructura de
capital de CSH podria estar reflejando una menor confianza por parte de los acreedores a largo plazo en
la viabilidad futura de la empresa. Los prestamistas que otorgan financiamiento a largo plazo suelen ser
mas cautelosos y realizan analisis de riesgo mas profundos y exhaustivos antes de comprometer sus
fondos. Si CSH encontraba crecientes dificultades para asegurar nueva deuda a largo plazo, o si estaba
amortizando la deuda a largo plazo existente sin la capacidad de reemplazarla con nueva financiacién de
similar naturaleza, esto constituiria una sefial negativa muy potente sobre su solvencia y perspectivas
futuras. En contraste, las estrategias de crecimiento e inversién en modernizacién de CAASA podrian
haber facilitado su acceso a financiacién a largo plazo en condiciones mas favorables, sustentando su
mayor proporcion de este tipo de deuda hacia el final del periodo.

Razén de Endeudamiento. CAASA tuvo una razén de endeudamiento promedio de 0,89 veces.
Esto indica que, en promedio, sus pasivos representaban el 89 % de su patrimonio. La evolucion de esta
ratio fue similar a la de su razén de deuda: una disminucion inicial desde 1,11 veces en 2012 hasta un
minimo de 0,64 veces en 2015 y 2016, seguida de un aumento gradual que lo llevé a 1,33 veces en 2021.

AM promedid 1,18 veces en este indicador, pero lo mds destacable es la sustancial mejora
lograda a lo largo de la década. Partiendo de 1,26 veces en 2012 y alcanzando un pico preocupante de

1,79 veces en 2015, la empresa logro reducir esta ratio a tan solo 0,76 veces en 2021. Esta drastica
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reduccion refleja un fortalecimiento muy significativo de su base patrimonial en relacién con el total de
sus deudas.

CSH, una vez mas, presenta el panorama mds adverso. Su razén de endeudamiento promedié
1,49 veces, pero lo verdaderamente alarmante es el incremento sostenido desde un manejable 0,98
veces en 2012 (similar al de CAASA en ese entonces) hasta un insostenible 2,46 veces en 2021. Esto
significa que, al final del periodo analizado, las deudas totales de CSH eran casi 2.5 veces el valor de su
patrimonio, una posicion de altisimo riesgo financiero.

Una ratio de endeudamiento con una clara tendencia al crecimiento, como el que caracterizé a
CSH, indica una progresiva erosidn de solvencia de la empresa y una disminucién del colchén
patrimonial disponible para absorber pérdidas potenciales. En un escenario de liquidacién, una ratio tan
alto implicaria que quedaria muy poco, o basicamente nada, para los accionistas después de que todos
los acreedores hubieran sido pagados. AM, al reducir esta ratio por debajo de 1,0 vez, fortalecid
significativamente su solvencia y la proteccion del capital de sus accionistas. Aceros Arequipa mantuvo
un nivel de apalancamiento mas conservador durante gran parte del periodo, aunque el aumento
registrado al final de este (1,33 veces en 2021) requeriria una atencion y analisis mas detallados sobre
sus causas y sostenibilidad futura.

Con una razén de endeudamiento tan elevada como la de CSH al final del periodo, su capacidad
para asumir nueva deuda era, desde un punto de vista prudencial, practicamente nula. Los acreedores
existentes estarian sumamente preocupados por la seguridad de sus acreencias, y los potenciales
nuevos acreedores se mostrarian reacios a otorgar fondos o lo harian exigiendo condiciones
extremadamente beneficiosas para ellos debido al riesgo. Ademas, un patrimonio que se encoge en
relacién con la deuda (0, como en este caso, una deuda que crece mucho mas rapido que el patrimonio)
es una sefial muy negativa para los inversores actuales y potenciales, ya que diluye el valor de su

participacién y aumenta exponencialmente el riesgo asociado a su inversion. El notable fortalecimiento
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patrimonial relativo de AM, por el contrario, la hacia una empresa mas atractiva tanto para inversores
como para acreedores, mejorando su acceso a capital en condiciones mas favorables.

Deuda CP/LP. CAASA tuvo una ratio deuda CP/LP que promedié 1,37 veces. Mostrd una
variabilidad a lo largo de la década, con un minimo de 0,69 veces en 2015 (indicando un mayor peso de
la deuda a largo plazo en ese momento) y un maximo de 2,18 veces en 2012. Hacia el final del periodo,
en 2021, se situd en 1,70 veces. Esto sugiere un equilibrio razonable en su estructura de deuda, aunque
con momentos de mayor peso relativo de las obligaciones de corto plazo.

AM mantuvo una estructura de deuda con un menor peso relativo del corto plazo en
comparacion con CAASA, promediando 0,88 veces. La tendencia general fue de un ligero aumento desde
0,60 veces en 2012 hasta 1,61 veces en 2021, aunque partiendo de niveles iniciales que indicaban una
menor dependencia de la financiacién a corto plazo.

CSH representa un caso extremo y altamente preocupante en este indicador. Su ratio deuda
CP/LP promedio 6,96 veces, un nivel ya de por si elevado. Sin embargo, lo mas alarmante es el
crecimiento exponencial que experimentd esta ratio: partiendo de 1,95 veces en 2012 (un nivel
comparable al de CAASA en ese afio), escalé hasta alcanzar la cifra insostenible de 19,91 veces en 2021.
Esto significa que, al final del periodo analizado, por cada unidad monetaria de deuda a largo plazo, CSH
tenia casi veinte unidades monetarias de deuda a corto plazo.

La estructura de deuda de CSH funciond como una bomba de tiempo financiera. Una
dependencia tan masiva y creciente de la deuda a corto plazo sometia a la empresa a una presion de
refinanciacion constante y a un riesgo de liquidez permanente. Cualquier restriccion en los mercados de
crédito a corto plazo, la negativa de un solo acreedor importante a renovar una linea de crédito, o un
deterioro adicional en su propia capacidad de generacién de flujo de caja, podria haber sido catastréfico

y desencadenar una crisis de insolvencia, lo que con alta probabilidad terminé ocurriendo. Las empresas
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sobrevivientes, CAASA y AM, mantuvieron una estructura de plazos de su deuda mucho mas balanceada
y prudente, mitigando significativamente este tipo de riesgo.

Es altamente probable que CSH estuviera financiando activos o necesidades de largo plazo (o
mas peligroso aun, cubriendo sus pérdidas operativas recurrentes) con deuda de corto plazo. Esta
practica financiera, conocida como descalce de plazos, es extremadamente riesgosa y es una receta para
el desastre financiero. Una estructura de deuda con tal desequilibrio hacia el corto plazo es
intrinsecamente insostenible y es un indicador claro de que la empresa habia perdido el acceso a
fuentes de financiacién a largo plazo, probablemente debido a su deteriorado perfil de riesgo, viéndose
obligada a recurrir a medidas desesperadas para seguir operando.

Tabla7

Ratios de endeudamiento minimos y mdximos

Ratio/Empresa CSH CAASA AM
Razoén de Deuda (%) 49,10-71,09 39,05-57,05 43,27-64,12
Razon de Deuda a Largo Plazo (%) 10,53-24,94 20,56-32,99 22,61-53,12
Razén de Endeudamiento (veces) 0,96-2,46 0,64-1,33 0,76-1,79
Razén de deuda CP/LP (veces) 1,95-19,91 0,69-2,18 0,58-1,61

Nota. Elaboracion propia. Cifras en veces y porcentajes. Datos tomados de estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal
S.A. y Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.

Ratio de Cobertura. El analisis de la razén de cobertura de intereses revela disparidades
fundamentales en la capacidad de las tres empresas para hacer frente a sus costos financieros.

CAASA demostré una capacidad de cobertura de intereses consistentemente sélida y,
notablemente, creciente a lo largo de la década. El promedio del periodo fue un impresionante 10,86
veces. Aunque tuvo un inicio mas modesto en 2012 (2,27 veces), este indicador mejoré de manera muy
significativa, especialmente en los ultimos afos, alcanzando un extraordinario 43,85 veces en 2021 y un
robusto 19,56 veces en 2013. Estos niveles indican que sus ganancias operativas eran mas que
suficientes para cubrir sus gastos por intereses, proporcionando un amplio margen de seguridad a sus

acreedores, sobre todo en la ultima parte del periodo.
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AM, por su parte, tuvo una cobertura de intereses mas volatil, lo que es consistente con la
naturaleza ciclica de sus beneficios en un mercado global. El promedio del periodo se situé en 2,61
veces. La empresa experimentd afios con cobertura negativa o muy baja (por ejemplo, -0,38 veces en
2019, -1,46 veces en 2015, 0,38 veces en 2013, y -0,91 veces en 2012), lo que refleja el impacto de los
periodos dificiles del mercado siderurgico en su rentabilidad operativa. Sin embargo, es crucial destacar
gue AM también demostré una fuerte capacidad de recuperacidn, alcanzando una cobertura de 14,70
veces en 2021y 6,21 veces en 2017. Esto sugiere que, aunque AM atravesd por periodos de estrés
financiero donde la cobertura de intereses fue deficiente, su capacidad de generacidn de beneficios
pudo recuperarse y cubrir holgadamente sus obligaciones por intereses en momentos de mercado mds
favorables.

En un preocupante contraste, CSH presenté un panorama desolador en cuanto a su capacidad
para cubrir los intereses de su deuda. El promedio del periodo para esta ratio fue de -3,14 veces, un
valor negativo que ya de por si es alarmante. La situacién se agrava al observar que en siete de los diez
afios analizados (2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2019), la ratio de cobertura de intereses fue
negativo. Esto significa que, en la mayoria de los afios, sus ganancias operativas no solo no eran
suficientes para cubrir los gastos financieros, sino que la empresa estaba generando pérdidas operativas
incluso antes de considerar el pago de intereses. Los pocos afios en los que CSH logré una cobertura
positiva, esta fue extremadamente baja y precaria: 1,12 veces en 2018 y 1,77 veces en 2021, niveles que
ofrecen un margen de seguridad minimo o nulo. El peor afio registrado fue 2013, con una cobertura
negativa de -12,45 veces, lo que indica que las pérdidas operativas fueron masivas en relacion con sus ya
significativos gastos financieros.

La razén de cobertura de intereses cronicamente negativa o, en el mejor de los casos, muy baja
por parte de CSH es una consecuencia directa e inevitable de dos factores interrelacionados que se

retroalimentaban negativamente. Por un lado, una rentabilidad operativa consistentemente baja o
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derechamente negativa y, por otro lado, una carga de deuda (y, por ende, de gastos financieros) que se
volvié demasiado pesada para su limitada o inexistente capacidad de generacién de beneficios. Esta
situacion crea un circulo vicioso dificil de romper, donde las pérdidas operativas erosionan el patrimonio
de la empresa, la cual, combinada con la necesidad de financiar las pérdidas operativas, obliga a la
empresa a tomar mas deuda (como se evidencié en el analisis de las ratios de endeudamiento), el
aumento de la deuda, a su vez, incrementa los gastos financieros, lo que deprime alin mas la ya
deficiente ratio de cobertura de intereses, y asi sucesivamente.

Una empresa no puede sobrevivir indefinidamente si es incapaz de cubrir sus gastos financieros
con los resultados de sus operaciones. La persistente situacion de CSH en este dmbito, indicaba un
riesgo de incumplimiento de sus obligaciones de deuda muy alto y, en un sentido mas profundo,
reflejaba la pérdida de viabilidad de su modelo de negocio. Para los acreedores, un historial de
cobertura de intereses como el de CSH constituye una de las sefiales de alarma mas serias y directas.
Mientras CAASA demostrd una robusta fortaleza para manejar su deuda y cubrir sus costos financieros,
y AM, a pesar de su volatilidad inherente, mostré resiliencia y una notable capacidad de recuperacién,
CSH no exhibid ninguna de estas caracteristicas.

Tabla 8

Ratios de cobertura de intereses minimos y mdximos

Ratio/Empresa CSH CAASA AM
Razén de cobertura de intereses -12,45-1,77 2,27-43,85 -1,46-14,70

Nota. Elaboracidn propia. Cifras en veces. Datos tomados de estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y
Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.

Ratios de Rentabilidad. El Retorno sobre el Patrimonio (ROE) mide la rentabilidad generada por
una empresa sobre los fondos aportados por sus accionistas.
CAASA mostré un ROE consistentemente positivo y con una clara tendencia creciente a lo largo

de la década, promediando un saludable 8,25 %. Partié de niveles modestos (3,60 % en 2012 y un
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minimo de 1,31 % en 2013) y experimentd una mejora sustancial, especialmente en los ultimos afios,
culminando con un impresionante 29,03 % en 2021. Esta trayectoria indica una excelente y creciente
capacidad para generar rentabilidad para sus accionistas.

AM, dada su escala global y su exposicion a una mayor diversidad de mercados y factores
ciclicos, presentd un ROE considerablemente mas volatil (desviacidn estandar de 15,27 %). El promedio
del periodo fue de 2,11 %, afectado por varios afios en los que registré pérdidas significativas que se
tradujeron en ROE negativos como -6,49 % en 2012 y -23,16 % en 2015, coincidiendo con uno de los
peores momentos de la crisis del acero. Estos aifos de pérdidas significativas reflejan la dureza de las
condiciones del mercado siderurgico global. No obstante, es crucial subrayar la capacidad de AM para
generar retornos muy elevados en los afios favorables. En 2016, el ROE fue de 5,79 %, seguido por un
robusto 12,50 % en 2017 y un 12,55 % en 2018. El afio 2021 fue excepcional, con un ROE que alcanzé el
33,99 %, el mas alto entre las tres empresas en todo el periodo. Este patron de "picos y valles" es
caracteristico de industrias ciclicas, pero la magnitud de los picos positivos de AM demuestra su
potencial de generacion de valor cuando las condiciones son propicias.

CSH presentd un ROE predominantemente negativo durante la mayor parte del periodo
analizado, con un promedio realmente preocupante de -10,94 %. Unicamente dos afios de la década
(2021 con un 4,89 % y 2018 con un exiguo e insuficiente 0,09 %) arrojaron un ROE positivo. Los afios en
los que se registraron pérdidas fueron particularmente profundos, destacando el -38,06 % de 2019 y el -
24,29 % de 2020. Estos resultados indican que, en la mayoria de los afios, la empresa no solo no generd
beneficios para sus accionistas, sino que destruyd valor patrimonial. Esta incapacidad crénica para
generar retornos positivos sobre el patrimonio es una de las sefiales mas inequivocas de inviabilidad
econdmica. Un ROE persistentemente negativo no solo desincentiva la inversidn, sino que refleja

profundos problemas estructurales en la capacidad de la empresa para generar utilidades.
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La diferencia en el desempefio del ROE entre CSH y las empresas sobrevivientes es abismal.
Mientras CAASA demostrd una destacada capacidad para generar valor para sus accionistas, y AM, a
pesar de su volatilidad, logré picos de rentabilidad muy significativos que compensaron los afnos malos,
CSH se caracterizd por una destruccidn casi continua de valor. Un ROE persistentemente negativo tiene
consecuencias devastadoras para una empresa, como la reduccién de la confianza entre los inversores,
dificulta la captacién de nuevo capital (ya sea en forma de deuda o de patrimonio), y, en Ultima
instancia, pone en tela de juicio la viabilidad misma del negocio en el tiempo.

ROA (Return on Assets). CAASA nuevamente demostré un desempefio sélido y con una clara
tendencia a la mejora en su ROA, promediando un 4,31 % durante el periodo. Al igual que con el ROE,
partié de niveles mas bajos (1,74 % en 2012 y un minimo de 0,64 % en 2013) y mostré una mejora
progresiva, culminando con un ROA muy saludable del 13,40 % en 2021. Esto indica que CAASA no solo
fue rentable para sus accionistas, sino que también fue cada vez mds eficiente en el uso de su base total
de activos para generar esas ganancias.

AM presentd un ROA que, al igual que su ROE, fue volatil, con un promedio de 1,30 % para la
década. La empresa registré ROA negativos en los mismos afios en que su ROE fue negativo (2012: -2,94
%; 2013:-2,28 %; 2014: -0,92 %; 2015: -9,57 %; 2019: -2,67 %; 2020: -0,68 %). Sin embargo, en los afios
favorables, AM logré una rentabilidad sobre activos muy significativa, destacando el 18,04 % de 2021, el
6,04 % de 2018 y el 5,70 % de 2017. Esto demuestra que, a pesar de los ciclos adversos, la empresa tenia
la capacidad de hacer que sus activos generaran retornos importantes cuando las condiciones del
mercado eran propicias.

CSH tuvo un ROA consistentemente negativo durante la mayor parte del periodo, con un
promedio desolador de -4,47 %. Solo en 2018 (0,04 %) y 2021 (1,47 %) logré un ROA positivo, y en

ambos casos estos niveles fueron marginales e insuficientes. Las pérdidas sobre activos fueron
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particularmente graves en 2013 (-10,42 %) y 2019 (-13,73 %). Estos resultados indican una incapacidad
crénica y estructural para generar beneficios a partir de su base total de activos.

La marcada diferencia en el ROA entre CSH y las empresas sobrevivientes es critica. Un ROA
persistentemente negativo, como el de CSH, significa que la empresa no solo no estd generando un
retorno sobre sus inversiones en activos, sino que estd perdiendo dinero por cada unidad monetaria
invertida en ellos. Esta situacidn es insostenible a largo plazo y es un claro indicativo de problemas
fundamentales en la eficiencia operativa, en la estructura de costos, o en la capacidad de la empresa
para generar ingresos suficientes a partir de sus activos. CAASA, con su ROA creciente y
consistentemente positivo, demostrd una gestion eficiente de sus activos. AM, aunque volatil, mostré
gue sus activos podian ser altamente productivos en términos de rentabilidad en los momentos
adecuados del ciclo.

Rentabilidad del Activo Fijo. CAASA mostré una rentabilidad del activo fijo que promedié un
notable 9,15 % durante la década. Este indicador, al igual que sus otros ratios de rentabilidad, tuvo una
trayectoria ascendente, partiendo de un 4,00 % en 2012, experimentando un minimo de 1,20 % en
2013, y luego mejorando consistentemente hasta alcanzar un impresionante 28,43 % en 2021. Esto
sugiere que CAASA fue cada vez mas eficaz en obtener retornos de sus inversiones productivas clave.

AM presentd una rentabilidad del activo fijo mas volatil (desviacion estdndar de 20,01 %), con
un promedio de 3,85 %. La empresa experimenté afios con rentabilidades negativas sobre sus activos
fijos, como en 2012 (-6,43 %), 2013 (-5,01 %), 2014 (-2,09 %), 2015 (un severo -23,54 %), 2019 (-6,60 %)
y 2020 (-1,89 %). Sin embargo, en los afios de recuperacidn y auge, AM logrd rentabilidades muy
elevadas sobre sus activos fijos, destacando el extraordinario 51,75 % de 2021, el 14,96 % de 2018 y el
12,37 % de 2017. Esto indica que, a pesar de la ciclicidad, sus activos fijos tenian un alto potencial de

generacioén de beneficios.
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CSH tuvo una rentabilidad del activo fijo consistente y profundamente negativa, con un
promedio desolador de -6,72 %. Solo en 2018 (un marginal 0,06 %) y 2021 (un modesto 2,14 %) logré
una rentabilidad positiva sobre sus activos fijos. En los demas afios, las pérdidas generadas en relacién
con su inversion en activos productivos fueron significativas, alcanzando un alarmante -20,78 % en 2019
y -16,65 % en 2013.

La incapacidad de CSH para generar retornos positivos y significativos sobre sus activos fijos es
una de las sefiales mas criticas de sus problemas estructurales. En una industria donde la inversion en
planta y equipo es masiva, el no lograr que estas inversiones generen beneficios es una receta para el
fracaso. Esta situacién podria indicar que los activos fijos de CSH eran tecnolégicamente obsoletos,
ineficientes, subutilizados, o que los costos operativos asociados a ellos eran demasiado altos en
relacién con los ingresos que podian generar. CAASA, con su rentabilidad creciente y consistentemente
positiva sobre activos fijos, demostrd una gestién eficaz de sus inversiones productivas. AM, a pesar de
la volatilidad, mostrd que sus activos fijos podian ser extremadamente rentables en los momentos
adecuados, lo que sugiere que, aunque la utilizacion o la rentabilidad pudieran variar con el ciclo, la
calidad y el potencial productivo de esos activos eran elevados.

Margen de Ganancia Neta. CAASA mantuvo un margen de ganancia neta consistentemente
positivo y con una tendencia al alza, promediando un 5,44 % durante la década. Partié de un 2,12 % en
2012, con un minimo de 0,89 % en 2013, y mostrd una mejora gradual y significativa, especialmente en
los ultimos afios, alcanzando un robusto 13,80 % en 2021. Esto indica una creciente capacidad para
controlar costos y/o para fijar precios que le permitieran retener una porcion cada vez mayor de sus
ingresos como beneficio.

AM tuvo un margen de ganancia neta mas volatil (desviacion estandar de 8,95 %), con un
promedio de 1,07 %. La empresa registré margenes negativos en varios afios (2012: -4,12 %; 2013: -3,24

%; 2014:-1,23 %; 2015: -13,25 %; 2019: -3,39 %; 2020: -1,09 %), lo que refleja la presidn sobre los
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precios y los costos en los periodos dificiles del mercado. Sin embargo, en los ainos favorables, AM logré
margenes netos muy significativos, como el impresionante 20,33 % de 2021, el 7,01 % de 2018 y el 6,66
% de 2017.

CSH presentd un margen de ganancia neta que fue, en su mayoria, profundamente negativo,
con un promedio alarmante de -7,68 %. Solo en 2018 (un marginal 0,06 %) y 2021 (un modesto 1,46 %)
logré un margen neto positivo. En los demas afos, la empresa perdié dinero por cada unidad monetaria
de ventas. Las pérdidas fueron especialmente graves en términos de margen en 2013 (-17,90 %) y 2019
(-24,01 %). Esto indica una incapacidad estructural para generar suficientes ingresos que cubran sus
costos totales, o una estructura de costos excesivamente alta en relacién con sus precios de venta.

Un margen neto consistentemente negativo, como el de CSH, es una sefial inequivoca de que el
negocio principal de la empresa no es rentable, ya sea por un alto nivel en gastos de administracidn,
costos financieros, intereses o impuestos, la actividad central de vender acero estaba generando
pérdidas recurrentes. CAASA, con su margen neto creciente y positivo, demostrd una gestién eficaz de
sus operaciones y una capacidad para generar beneficios a partir de sus ventas. AM, aunque con
margenes mas volatiles, mostrd que podia alcanzar una alta rentabilidad sobre ventas en los momentos
adecuados del ciclo.

Margen de Ganancia Bruta. CAASA se destacé por un margen de ganancia bruta
consistentemente sdlido y notablemente estable a lo largo de la década, promediando un
impresionante 17,10 %. Este margen fluctud en un rango relativamente estrecho, entre un minimo de
12,46 % en 2012 y un maximo de 23,69 % en 2021, pero se mantuvo mayormente por encima del 14,00
% durante todo el periodo. Esto sugiere una estructura de costos de produccidn eficiente y/o una fuerte
capacidad para mantener precios de venta que cubrieran holgadamente esos costos directos.

AM tuvo el margen de ganancia bruta mas volatil (desviacién estandar de 7,68 %) que las demas

compaiiias, con un promedio de 8,08 %. La empresa experimentd un margen bruto negativo en 2015 (-
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2,54 %) y niveles muy bajos en otros afios de crisis, como fue 2012 con 0,80 % y 2019 con 2,45 %. Sin
embargo, en los afios de recuperacion y auge, AM logré margenes brutos muy saludables, como el 25,12
% de 2021, el 11,85 % de 2018 y el 11,36 % de 2017.

CSH presentd un margen de ganancia bruta extremadamente bajo y errdtico, con un promedio
de apenas 0,33 % para la década. En cuatro de los diez afios analizados (2012, 2013, 2019 y 2020), este
margen fue negativo, lo que significa que el costo directo de producir el acero que vendia era superior a
los ingresos que obtenia por esas ventas. Incluso en los afios en que el margen bruto fue positivo, este
fue generalmente muy bajo (por ejemplo, 2,05 % en 2014, 2,58 % en 2017, 3,36 % en 2015). Solo en
2018 (7,55 %) y 2021 (8,48 %) alcanzo niveles algo mas saludables, pero aun significativamente
inferiores a los de CAASA y a los mejores aifos de AM.

Un margen de ganancia bruta consistentemente bajo o negativo, como el calculado para CSH, es
una de las sefiales mas alarmantes de problemas operativos. Esto indica que la empresa tiene serias
dificultades para controlar sus costos de produccidn (principalmente las materias primas) o que no tiene
la capacidad de fijar precios que reflejen adecuadamente esos costos, posiblemente debido a una
competencia de precios muy intensa, como la del acero chino.

Si una empresa no puede generar una ganancia bruta positiva y saludable, es practicamente
imposible que logre una ganancia neta positiva, ya que aun debe cubrir todos sus gastos operativos,
administrativos, financieros e impuestos. La sélida y estable rentabilidad bruta de CAASA fue una base
fundamental para su rentabilidad neta. La capacidad de AM para expandir su margen bruto en afios
favorables también fue clave para su desempeiio.

Rentabilidad de Inversion en Empresas. CAASA mostré una rentabilidad de inversidn en empresas
que promedié un 7,00 % (considerando el periodo 2013-2021, ya que no se registraron datos de
movimientos en 2012). Este indicador tuvo fluctuaciones, con un minimo de 2,67 % en 2020 y un

maximo de 16,98 % en 2021. También se observaron buenos rendimientos en 2016 (10,85 %) y 2017
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(12,39 %). Esto sugiere que sus inversiones en otras empresas contribuyeron de manera generalmente
positiva a sus resultados.

AM tuvo una rentabilidad de inversién en empresas mas volatil (desviacidn estandar de 9,80 %),
con un promedio de 4,98 %. La empresa experimentd afos con retornos negativos significativos de estas
inversiones, 2015 y 2013 con -10,22 % y -6,14 % respectivamente, pero también logrd rentabilidades
muy altas en otros periodos, como el 21,36 % de 2021, el 14,31 % de 2016 y el 13,29 % de 2018.

CSH presentd una rentabilidad de inversidon en empresas que promedid un 3,33 %. Mostré
resultados mixtos, con algunos afios de rentabilidad positiva (destacando 7,69 % en 2019, 7,27 % en
2013, 7,14 % en 2020y 6,67 % en 2021) y otros con retornos marginales o negativos (como -0,22 % en
2016y -0,23 % en 2014). En general, el aporte de estas inversiones a los resultados globales de CSH
parece haber sido modesto y, en algunos afios, incluso negativo, aunque no fue el principal detractor de
su rentabilidad general, que se vio mucho mas afectada por el desempeio de su negocio principal.

Si bien la rentabilidad de las inversiones en empresas puede ser una fuente adicional de
ingresos, su impacto en las empresas analizadas es secundario en comparacidn con sus operaciones
principales. Para CAASA y AM, estas inversiones parecen haber contribuido positivamente en varios
afios, especialmente en 2021. Para CSH, el aporte fue mas erratico y, en general, no lo suficientemente
significativo como para compensar las pérdidas generadas por su actividad siderurgica principal.

Tabla 9

Ratios de rentabilidad minimos y mdximos

Ratio/Empresa C.S.H CAASA A.M.

ROE -38,06—4,89 1,31-29,03 -23,16-33,99
ROA -13,73-1,47 0,64-13,40 -9,57-18,04
Rentabilidad del Activo Fijo -20,78-2,14 1,20-28,43 -23,54-51,75
Margen de Ganancia -24,01-1,46 0,89-13,80 -13,25-20,33
Margen de Ganancia Bruta -15,56-8,48 12,46-23,69 -2,54-25,12
Rentabilidad de Inversién en Empresas -0,23-7,69 2,67-16,98 -10,22-21,36

Nota. Elaboracién propia. Cifras en porcentajes. Datos tomados de estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y
Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.
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7.4.2 Comportamiento Contrastante de las Empresas:

e Liquidez: CSH operd con una liquidez cronicamente deficiente y en constante deterioro, con ratios
circulante, dcido y de tesoreria alarmantemente bajos. Esta iliquidez estructural la dejé
extremadamente vulnerable. Por el contrario, CAASA mantuvo una posicion de liquidez robusta 'y
conservadora, mientras que AM, aunque con ratios mas ajustados, demostré una gestiéon de
liquidez eficiente y acorde a su escala global.

e Productividad y gestion de activos: CSH evidencio serias ineficiencias, destacando un periodo de
pago a proveedores insosteniblemente largo (mds como sintoma de incapacidad de pago que de
estrategia) y una baja rotacion de sus activos totales y fijos, indicando una subutilizacién o
ineficiencia de su capacidad productiva. AM se destacd por su alta eficiencia en la gestién de
cobros y en la rotacién de activos. CAASA, aunque con un periodo de existencias largo, mejord su
eficiencia en la rotaciéon de activos y gestiond su ciclo de pagos de manera mas estratégica.

e Endeudamiento: CSH presentd un perfil de endeudamiento progresivamente riesgoso, con una
razon de deuda creciente, un apalancamiento (Pasivo/Patrimonio) que alcanzd niveles criticos y,
lo mas alarmante, una estructura de deuda masivamente concentrada en el corto plazo. AM
implementd una exitosa estrategia de desapalancamiento, fortaleciendo su balance. CAASA
gestiond su deuda de forma flexible y controlada, adaptandola a sus necesidades de inversion,
pero manteniendo una estructura mas equilibrada.

e Cobertura de intereses: CSH fue incapaz de cubrir sus gastos financieros con sus beneficios
operativos durante la mayor parte de la década, registrando ratios de cobertura negativos en siete
de los diez afios. CAASA mostrd una capacidad de cobertura sélida y creciente. AM, aunque volatil,
demostré capacidad de recuperacion y una cobertura saludable en afios favorables.

e Rentabilidad: Este es el ambito donde las diferencias son mds dramaticas. CSH fue crénicamente

deficitaria, destruyendo valor para sus accionistas y siendo incapaz de generar beneficios a partir
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de sus activos o ventas durante la mayor parte del periodo. Sus margenes brutos y netos fueron
consistentemente negativos o marginales. CAASA logré una rentabilidad positiva y creciente, con
un desempefio excepcional hacia el final de la década. AM, a pesar de la volatilidad, alcanzé picos

de rentabilidad muy elevados, demostrando el potencial de sus operaciones.

7.4.3 Patrones Estratégicos Clave de las Empresas Sobrevivientes (CAASA y AM):

e Gestion prudente de liquidez: Ambas empresas mantuvieron colchones de liquidez que les
permitieron absorber shocks y mantener flexibilidad operativa.

e Enfoque en la eficiencia operativa: buscaron optimizar el uso de sus activos y la gestion del
capital de trabajo. AM destacd por su eficiencia en cobros y rotacidn de activos, mientras CAASA
mostré mejoras en la utilizacién de activos y una gestidn estratégica de pagos, ademas de
inversiones en modernizacion y sostenibilidad que apuntan a la eficiencia a largo plazo.

e Gestion estratégica del endeudamiento: mientras AM optd por un desapalancamiento
significativo para fortalecer su balance, CAASA utilizé la deuda de manera mas tactica, pero
manteniendo una estructura y niveles que no comprometieron su solvencia de forma critica.
Ambas evitaron la concentracidn excesiva de deuda en el corto plazo (lo que caracterizé a CSH).

e Capacidad de generacion de beneficios y cobertura de costos financieros: A pesar de la ciclicidad
del sector, ambas empresas demostraron la capacidad de generar beneficios operativos
suficientes para cubrir sus costos financieros y ofrecer retornos a los accionistas, especialmente
en los periodos de recuperacion del mercado.

e Adaptabilidad y resiliencia: ambas empresas mostraron capacidad para adaptarse a las dificiles
condiciones del mercado. AM a través de su reestructuracion financiera y su capacidad para
capitalizar los ciclos alcistas, y CAASA mediante inversiones estratégicas y un enfoque en la

mejora continua.
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7.5 Modelos de prediccién de quiebra financiera

A continuacidn, se presentan los resultados de la aplicacién de los modelos de prediccién de
quiebra Altman Z'-Score y Springate S-Score a Huachipato para el periodo 2012-2021, utilizando los
datos financieros extraidos de los informes financieros.
7.5.1 Altman Z-Score
Tabla 10

Valores de las ratios X1 a X5 de CSH para cada afio del periodo de andlisis

Afo X1 X2 X3 X4 X5

2012 -0,018 0,190 -0,049 1,022 0,778
2013 -0,088 0,100 -0,117 0,820 0,611
2014 -0,145 0,060 -0,029 0,874 0,590
2015 -0,169 0,049 -0,015 1,037 0,539
2016 -0,156 0,027 -0,025 1,033 0,514
2017 -0,179 -0,025 -0,018 0,797 0,600
2018 -0,162 -0,024 0,024 0,722 0,660
2019 -0,336 -0,165 -0,162 0,428 0,585
2020 -0,406 -0,265 -0,075 0,455 0,676
2021 -0,337 -0,220 0,041 0,407 0,945

Nota. Elaboracién propia. Valores aproximados redondeados a tres decimales.

Los resultados del Altman Z'-Score (Figura 26) revelan una situacién financiera critica y
preocupante para toda la década. En cada uno de los afios analizados, el Z'-Score se posiciond por
debajo del umbral de 1,23, lo que clasifica a Huachipato en la "Zona de Quiebra". Desde 2012, Ia
puntuacion ya se encontraba en la “Zona de Quiebra” (1,200) pero cercana a encontrarse en la “Zona
Gris”. Para los afios siguientes la tendencia fue a la baja, alcanzando incluso valores negativos como el
ocurrido en 2019 (-0,121) y manteniéndose en niveles muy bajos hasta 2021 (0,813). Esto sugiere que la
deteriorada salud financiera de CSH no fue un fenédmeno repentino, sino una condicidn prolongada y su

cierre, de cierta forma, era predecible.
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Los puntajes mas bajos reportados fueron en los afios 2019 y 2020 con -0,12y 0,12
respectivamente, evidenciando lo susceptible que era la empresa ante eventos externos como el
estallido social y la pandemia covid-19.

Si bien el modelo posee una precisidon de entre 82 % y 94 % con falsos positivo de entre el 15 % y
20 % un ano antes de la quiebra y de un 72 % de precision con falsos positivos del 6 % dos afios antes de
gue ocurra la quiebra, es imperativo el sefialar que, aunque CSH se posiciond constantemente en la
“Zona de Quiebra” y aun asi siguidé operando, fue entre otras cosas, por el constante financiamiento por
parte de su matriz CAP S.A.

Figura 26

Resultados de modelo Altman Z'-Score de CSH
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Nota. Elaboracién propia. Valores aproximados redondeados a tres decimales.
7.5.2 Springate S-Score
Tabla 11

Valores de las ratios A a D de CSH, para cada afio del periodo de andlisis

Afo A B C D

2012 -0,018 -0,049 -0,164 0,778
2013 -0,088 -0,117 -0,300 0,611
2014 -0,145 -0,029 -0,099 0,590

2015 -0,169 -0,015 -0,068 0,539
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2016 -0,156 -0,025 -0,097 0,514
2017 -0,179 -0,018 -0,082 0,600
2018 -0,162 0,024 0,002 0,660
2019 -0,336 -0,162 -0,296 0,585
2020 -0,406 -0,075 -0,164 0,676
2021 -0,337 0,041 0,028 0,945

Nota. Elaboracién propia. Valores aproximados redondeados a tres decimales.

Los resultados del Springate S-Score (Figura 27) son igual de claros que los entregados por
Altman Z'-Score. Durante todo el periodo 2012-2021, el S-Score se mantuvo por debajo del umbral de
0,862, lo que clasifica a la compafiia en una "Zona de Quiebra". La trayectoria del S-Score muestra una
persistente debilidad financiera. Aunque en 2012 el valor era cercano a cero (0,033), lo que ya indicaba
una situacion precaria, en los afios siguientes se observaron valores negativos significativos, como -
0,805 en 2019y -0,486 en 2020. Esto refuerza la idea de que CSH no solo estaba en riesgo, sino que su
situacidn financiera se deterioraba progresivamente en la mayoria de los afios.

El Springate S-Score corrobora la prediccion de alta probabilidad de quiebra para CSH durante el
periodo 2012-2021. La persistencia de puntuaciones en la "Zona de Quiebra" resalta que la compafiia
enfrentaba desafios fundamentales en su liquidez y rentabilidad, lo que la colocaba en una trayectoria
de alto riesgo de insolvencia.

Figura 27

Resultados para el Springate S-Score de CSH
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Nota. Elaboracién propia. Valores aproximados redondeados a tres decimales.
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7.6 Propuesta de Lineamientos Estratégicos para el Fortalecimiento Sectorial

Para dar cierre al capitulo y con ello, cumplimiento al objetivo especifico “E”, es que se estregan
las siguientes recomendaciones basadas en los resultados obtenidos de la aplicacion metodoldgica y las
tendencias observadas.

7.6.1 Optimizacion de la Gestién Financiera y Estructura de Capital.

La critica situacidn financiera que caracterizé a CSH, marcada por una liquidez persistentemente
baja y un elevado nivel de endeudamiento, recalca la necesidad de que las empresas siderurgicas
adopten practicas de gestidn financiera proactivas y mantengan una estructura de capital prudente,
sostenible y, sobre todo, equilibrada.

1. Estrategias para la Gestion Proactiva de la Liquidez y el Capital de Trabajo en Entornos Ciclicos

o Implementacidon de modelos robustos de proyeccién de flujos de caja: es fundamental
gue las empresas del sector desarrollen y mantengan modelos dinamicos y sofisticados
para la proyeccion de sus flujos de caja. Estos modelos deben tener la capacidad de
incorporar multiples escenarios, considerando la volatilidad intrinseca de los precios del
acero, los costos fluctuantes de los insumos y los ciclos de la demanda.

o Mantenimiento de niveles éptimos de efectivo y equivalentes: se debe establecer una
politica de tesoreria formal que defina un nivel minimo de efectivo y equivalentes de
efectivo.

o Optimizacidn del ciclo de conversién de efectivo:

»  Gestidn de cuentas por cobrar: es crucial acelerar los procesos de cobro. Esto se
puede lograr mediante la definicion de politicas de crédito claras y bien
comunicadas a los clientes, ademas de la adopcion de herramientas digitales

gue hagan seguimiento de los pagos pendientes.



123

= Gestién de inventarios: se debe evitar la acumulacién excesiva de inventarios,
ya que esto inmoviliza capital de trabajo valioso, genera costos de
mantenimiento y almacenamiento, e incrementa el riesgo de obsolescencia o
deterioro de los materiales. La adopcion de sistemas de gestion de inventarios
mas sofisticados y el uso de analisis predictivos de la demanda, son practicas
cruciales que se deben incorporar.

= Gestidn de cuentas por pagar: es necesario negociar anticipadamente los plazos
de pago 6ptimos con los proveedores, buscando un equilibrio que no deteriore
las relaciones comerciales estratégicas ni incurra en costos financieros
adicionales por pagos atrasados.

2. Equilibrio entre Riesgo y Flexibilidad Financiera.

o Definicion de una estructura de capital objetivo: se debe buscar un equilibrio 6ptimo
entre los beneficios que puede ofrecer la deuda y los costos asociados a las dificultades
financieras que un endeudamiento excesivo puede acarrear.

o Priorizacién de financiamiento a largo plazo para activos de largo plazo: se debe evitar el
descalce de plazos, es decir, el financiar inversiones en activos fijos con deuda de corto
plazo. La deuda a largo plazo, debe ser la fuente principal para este tipo de inversiones.

o Diversificacién de fuentes de financiamiento: es recomendable reducir la dependencia
de una Unica fuente de financiamiento. Se debe explorar las opciones disponibles en los
mercados de capitales y bancarios con el fin de optimizar los costos de financiamiento y

asegurar el acceso a recursos en diferentes condiciones de mercado.

7.6.2 Fomento de la Excelencia Operativa e Innovacién Tecnoldgica
La competitividad en el sector siderdrgico moderno exige niveles superiores de eficiencia

operativa y una adopcion continua y estratégica de innovaciones tecnoldgicas. Huachipato evidencié
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deficiencias significativas en esta drea, operando con una base de activos que incluia equipos con un alto

grado de obsolescencia ademas de una subutilizacion crénica de su capacidad instalada.

1. Adopcidén de Principios Lean Manufacturing y Optimizacion Continua de Procesos Productivos.

o Implementaciéon de lean manufacturing: se recomienda la adopcién de principios de

lean manufacturing. Esta implementacion deberia abarcar:

Mapeo de la cadena de valor (Value Stream Mapping): realizar un andlisis
exhaustivo de todos los procesos productivos para identificar y eliminar aquellas
actividades que no agregan valor desde la perspectiva del cliente.

Aplicacién del sistema 5S (Clasificar, Ordenar, Limpiar, Estandarizar, Mantener):
implementar la metodologia para organizar eficientemente el lugar de trabajo,
lo que lleva a mejoras de eficiencia, seguridad y moral de los empleados.
Fomento de la cultura Kaizen (mejora continua): establecer mecanismos y una
cultura organizacional que inste a la participacion de todos los empleados en la
identificacion e implementacion de pequefias mejoras en sus areas de trabajo.
Implementacion del mantenimiento productivo total (TPM): adoptar un
enfoque proactivo hacia el mantenimiento de equipos, con el objetivo de
maximizar su disponibilidad y eficiencia, reduciendo las paradas no planificadas

y los costos asociados.

o Mejora continua de la calidad: implementar herramientas de control estadistico de

procesos y otras metodologias de gestion de la calidad, como Six Sigma, para asegurar la

consistencia del producto, reducir la variabilidad de los procesos y minimizar la

incidencia de defectos y la necesidad de reprocesos, los cuales, constituyen fuentes

significativas de costos ocultos.
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2. Inversién Estratégica en Modernizacidn Tecnoldgica, Automatizacién y Utilizacién Eficiente de

Activos.

o

o

Realizacidn de auditorias tecnoldgicas y plan de modernizacién: las empresas deben
llevar a cabo evaluaciones periddicas del estado tecnoldgico de sus plantas y equipos,
comparandolos con las mejores practicas disponibles en la industria a nivel global. Con
base en estas auditorias, se debe desarrollar un plan de modernizacién a largo plazo,
gue priorice aquellas inversiones que ofrezcan el mayor retorno en términos de
eficiencia operativa, reduccion de costos y mejora de la calidad del producto.
Optimizacion de la utilizacion de activos:

= Mejorar la planificacién y programacion de la produccidén para maximizar el uso
efectivo de la capacidad instalada, minimizando los tiempos ociosos.

* Implementar programas de mantenimiento predictivo y preventivo, mediante el
uso de sensores, el andlisis de datos y el aprendizaje automatico para anticipar
fallas, reducir tiempos de inactividad no planificados y extender la vida util de
los equipos criticos.

Inversion en tecnologias energéticamente mas eficientes: la produccidn de acero es un
proceso intensivo en el consumo de energia, por lo que es crucial invertir en tecnologias
gue reduzcan el consumo energético. Estas inversiones no solo implican una reduccién
de costos operativos, sino que también contribuyen directamente a los objetivos de
sostenibilidad y reduccidon de la huella de carbono.

Exploracion e implementacién selectiva de tecnologias disruptivas: Las empresas deben
evaluar e implementar de manera selectiva y estratégica aquellas tecnologias de la
industria 4.0 que ofrezcan un mayor potencial de transformacién y mejora. Esto incluye

el internet de las cosas (loT) para el monitoreo en tiempo real de procesos y equipos,
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inteligencia artificial (IA) para la optimizacion de procesos productivos y el
mantenimiento predictivo, y el analisis de Big Data para la toma de decisiones
informada y basada en evidencia.

3. Fortalecimiento de la Cadena de Suministro: Diversificacién, Colaboracidn y Gestion de Inventarios.

o Diversificacion estratégica de proveedores: es fundamental reducir la dependencia de
un unico proveedor para el abastecimiento de materias primas criticas como el mineral
de hierroy carbdn. Esto se logra mediante la identificacidn proactiva y la calificacion de
fuentes alternativas de suministro a nivel global. La diversificacion no solo mitiga el
riesgo de interrupciones en el suministro, sino que también puede mejorar el poder de
negociacién de la empresa.

o Desarrollo de alianzas estratégicas con proveedores clave: se debe fomentar la
colaboracidn a largo plazo con proveedores que demuestren ser confiables y
estratégicos. Estas alianzas pueden buscar acuerdos que incluyan precios mas estables y
el asegurar un suministro en periodos de escasez.

o Gestion Avanzada de Inventarios:

* |Implementar sistemas de planificacion de la demanda, basados en el analisis
predictivo de datos histéricos, tendencias del mercado y proyecciones de
ventas, para optimizar los niveles de inventario de materias primas, productos
en proceso y productos terminados.

»  Evaluar la viabilidad de implementar estrategias como el Justo a Tiempo (JIT)
para ciertos insumos, ponderando los potenciales ahorros en costos de
mantenimiento de inventario contra los riesgos de interrupcién del suministro.

o Evaluacién cuidadosa de la integracién vertical: aunque la integracion vertical que CSH

mantenia con CMP para el suministro de mineral de hierro presentaba ventajas tedricas
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en términos de aseguramiento del suministro, también la expuso directamente a los
problemas operativos y las interrupciones de su proveedor integrado. Cualquier
estrategia futura de integracion vertical, ya sea hacia atras (proveedores) o hacia
adelante (clientes o distribucidn), debe ser evaluada con extrema cautela, analizando
detalladamente los riesgos, costos, beneficios y la pérdida de flexibilidad que podria

implicar.

7.6.3 Desarrollo de Ventajas Competitivas Sostenibles y Adaptacion al Entorno
En un mercado siderurgico globalizado, la capacidad de diferenciacién y la adaptacidn
estratégica resultan vitales para la supervivencia y la prosperidad a largo plazo. Huachipato intenté
especializarse en ciertos nichos y diversificar mercados, pero estos esfuerzos resultaron insuficientes
para contrarrestar sus debilidades estructurales internas y la presidn competitiva externa.
1. Estrategias de Diferenciacién y Diversificacion
o Adopcion de una disciplina de valor clara: Siguiendo el modelo de Treacy y Wiersema,
las empresas deben enfocar sus recursos y capacidades en:
» Liderazgo de producto: implica una inversién sostenida y significativa en
Investigacion y Desarrollo (1+D) para crear y ofrecer aceros de alto rendimiento,
aceros especiales con propiedades Unicas o soluciones de acero personalizadas
gue atiendan nichos de mercado especificos y de mayor valor agregado. Esto no
solo apunta a las necesidades de los clientes directos, sino también de las
necesidades de los clientes de sus clientes, lo que permite anticiparse a
demandas futuras.
* Intimidad con el cliente: supone el desarrollo de relaciones profundas,
colaborativas y a largo plazo con clientes clave. Esto va mds alla de la simple

venta de productos, se trata de dar soluciones integrales que pueden incluir
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soporte técnico especializado, desarrollo conjunto de nuevos productos o
aplicaciones, logistica personalizada y servicios postventa de calidad. El objetivo
es crear una lealtad que trascienda la mera consideracién del precio,
convirtiendo a la empresa en un socio estratégico para sus clientes.

o Diversificacidon geografica estratégica: realizar un analisis de mercados de exportacién
para identificar aquellos con mayor potencial de crecimiento, menor saturacién o donde
se valoren atributos especificos del acero producido.

2. Respuesta Estratégica ante la Competencia Internacional y Practicas Desleales.

o Fortalecimiento de la inteligencia de mercado y la capacidad de defensa comercial: las
empresas deben invertir en sistemas de monitoreo activo de las importaciones, los
precios internacionales y las posibles practicas comerciales desleales (dumping,
subsidios) por parte de competidores extranjeros. Es crucial preparar y presentar casos
de defensa comercial robustos, sélidos y bien documentados ante las autoridades
nacionales competentes de manera expedita y oportuna.

o Fomento de la colaboracidn sectorial y regional: es fundamental trabajar activamente a
través de asociaciones industriales, tanto a nivel nacional como regional (por ejemplo,
Alacero en América Latina), para coordinar los esfuerzos de defensa comercial,
compartir informacidn de inteligencia de mercado y ejercer una mayor presién politica.
La implementacién de medidas de defensa comercial en América Latina tiende a ser mas
lenta que en los paises desarrollados, lo que sugiere la necesidad de mejorar la agilidad
de los procesos.

o Abogacia por politicas publicas de nivelacion: las empresas y sus gremios deben
mantener un didlogo constructivo pero firme con las autoridades gubernamentales para

abogar por la implementacién y el cumplimiento efectivo de politicas que aseguren una
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competencia leal en el mercado interno. Esto puede incluir la aplicacién de aranceles
efectivos y disuasorios, la consideracién de cuotas de importacion si es necesario, y la
exigencia del cumplimiento de normativas técnicas, ambientales y de calidad similar a
las que se exigen a los productores locales.

o Competencia basada en atributos: dado que competir en precio contra productos
subsidiados es una batalla perdida, las empresas deben enfocar sus esfuerzos en
competir en base a otros atributos donde pueden tener ventajas comparativas como
una calidad superior del producto, mayor confiabilidad en el suministro, plazos de
entrega mas cortos y flexibles y un servicio al cliente personalizado y de excelencia.

3. Impulso a la Innovacién en Productos y Procesos con Enfasis en Sostenibilidad y Economia Circular

o Adopcion progresiva de tecnologias de produccion de acero con bajas emisiones de
carbono:

= Exploracién y desarrollo del hidrégeno verde: invertir de manera progresiva en
I+D y, eventualmente, en la implementacion de tecnologias verdes.

* |ncremento del uso de hornos de arco eléctrico con energia renovable:
fomentar el aumento de la capacidad de produccién alimentados
principalmente con chatarra de acero para minimizar la huella de carbono
asociada.

o Fomento de la economia circular en la siderurgia: maximizar el uso de chatarra de acero
como materia prima en los procesos productivos, ya que su reciclaje consume menos
energia y genera menos emisiones de GEl en comparacién con la produccién primaria a
partir de mineral de hierro (Hierros Mora Anton, 2024). CSH ya habia dado un paso en

esta direccion con su planta de reciclaje de residuos.
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o Inversidn continua en I+D para nuevos productos y procesos sostenibles: destinar
recursos a la investigacion y el desarrollo de nuevos tipos de aceros mas ligeros y
resistentes, que permitan reducir el consumo de material en las aplicaciones finales
(contribuyendo a la descarbonizacién indirecta), asi como aceros con mayor

reciclabilidad o disefiados especificamente para facilitar su reciclaje.

7.6.4 Fortalecimiento de la Articulacion Sectorial
La capacidad de una empresa para superar entornos complejos, tomar decisiones estratégicas
acertadas y oportunas, y adaptarse a los cambios del mercado depende, en gran medida, de la
existencia de un ecosistema sectorial y politico que la respalde y promueva su desarrollo sostenible.
1. Promocion de la Colaboracién Pablico-Privada para el Desarrollo de Politicas Industriales
Estratégicas y Defensa Comercial.

o Establecimiento de un didlogo estratégico publico-privado continuo: es fundamental
crear y mantener canales de comunicacion y colaboracion permanentes y efectivos
entre el sector siderurgico y las diversas autoridades gubernamentales con injerencia en
la actividad industrial.

o Implementacion de una politica industrial moderna para sectores estratégicos: las
empresas y gremios del sector deben abogar activamente por el desarrollo e
implementacion de politicas industriales que reconozcan la importancia estratégica de
la siderurgia para el desarrollo econdmico y social del pais. Estas politicas deben estar
orientadas a fomentar la competitividad y la sostenibilidad del sector a largo plazo.
Algunas areas clave de politica podrian incluir:

* |ncentivos para la modernizacion tecnoldgica y la transicion hacia el acero

verde: establecimiento de mecanismos de apoyo financiero o fiscal para
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aquellas inversiones destinadas a la adopcidn de tecnologias limpias y el
desarrollo en nuevos productos y procesos siderurgicos sostenibles.

= Implementacién de politicas de compras publicas estratégicas: considerar la
inclusidn de criterios de sostenibilidad ambiental o innovacién tecnolégica en
los procesos de licitacion para compras publicas de acero destinadas a grandes
proyectos de infraestructura. Esto puede incentivar la produccién nacional de
aceros de mayor valor agregado y con menores impactos ambientales.

o Fortalecimiento de los mecanismos de defensa comercial: trabajar en conjunto con las
autoridades competentes para mejorar la eficiencia y eficacia tanto de las
investigaciones como de la aplicacion de medidas de defensa comercial. Es crucial la
optimizacidn de los plazos de los procesos para evitar que el dafio a la industria local se
genere antes de que las medidas correctivas puedan ser implementadas.

o Promover la coordinaciéon regional en materia de politicas comerciales y defensa: una
postura regional unificada puede ser mas efectiva para enfrentar las distorsiones del
mercado global, especialmente |la sobrecapacidad productiva y las practicas desleales de

grandes productores extrarregionales que afectan el mercado global.

8. Conclusion
El cierre de la Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A., no es el resultado de un solo factor.

Mediaticamente se ha sefialado como principal causante a la sobreoferta de acero chino en el mundo y
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su entrada al mercado chileno a precio de dumping. Si bien a lo largo de la década la presencia del acero
importado aumento, aislar y atribuir Unicamente su cierre a esta causa es impreciso.

A través de la utilizacién de herramientas prdcticas y modelos, esta investigacién revel6 como
los diversos factores y eventos comprendidos en la década 2012 y 2021, repercutieron en CSH,
Ilevandola a su cierre definitivo en septiembre de 2024.

La constante baja de precios promedio de venta en el mercado interno y externo, alta
volatilidad de precios de materia prima, regulaciones tributarias desfavorables, reformas laborales,
regulaciones ambientales, una gestién financiera cuestionable con alta exposicién y dependencia de
financiamiento cortoplacista de mano de su matriz CAP S.A., subutilizacidn de activos fijos y baja
modernizacidn de este, son solo algunos de los factores que convergieron y culminaron llevando a la
compafia a una situacién insostenible.

La perspectiva comparativa que ofrecié el benchmarking con Aceros Arequipa y ArcelorMittal
fue decisiva. Demostrd que la supervivencia e incluso el éxito eran posibles en un entorno hostil.

Por otro lado, la aplicacién de modelos de prediccidn de quiebra revela que su cierre no era una
cuestion imprevisible. Los resultados arrojaron desde el primer afio que su quiebra se concretaria, salvo
que CSH logrod eludir temporalmente su cierre al depender de constantes inyecciones de dinero
proveniente de su matriz CAP S.A. para mantenerse en operacion.

Asi como Huachipato aprendié del caso de Altos Hornos de Corral, el caso de la caida
Huachipato debe ser considerado una fuente de conocimiento para las nuevas compaiiias siderurgicas

nacionales que ingresen al mercado.
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Tabla 12

Andlisis Vertical Balance General

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 0,0% 0,1% 0,7% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,3%
Otros activos no financieros corrientes 0,5% 0,5% 0,3% 0,6% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4%
Deudores comerciales y otras cuentas por 6,6% 4,6% 7,0% 8,2% 9,8% 5,9% 6,2% 10,1% 9,0% 10,3%
cobrar corrientes
Cuentas por cobrar a entidades 2,5% 1,6% 3,4% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 1,2%
relacionadas, corrientes
Inventarios corrientes 23,7% 17,3% 19,2% 19,1%  15,3% 12,2% 12,2% 14,6% 21,2% 17,1%
Activos por impuestos corrientes 0,7% 0,2% 0,3% 0,6% 0,2% 0,0% 0,0% 0,5% 2,3% 1,7%
Activos Corrientes Totales 340% 243% 30,9% 31,3% 25,7% 18,5% 18,8%  25,6% 33,1% 30,9%
Activos no corrientes
Otros activos no financieros no corrientes 1,2% 1,3% 1,3% 1,0% 1,0% 1,1% 0,7% 0,7% 0,9% 0,2%
Cuentas por cobrar no corrientes 0,2% 0,3% 0,2% 2,1% 2,6% 2,6% 2,4% 0,3% 0,2% 0,3%
Inversiones contabilizadas utilizando el 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
método de la participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Propiedades, planta y equipo 64,5% 73,9% 676% 654% 706% 77,7% 77,9% 73,2% 65,7% 68,4%
Activos por derecho de uso 0,1% 0,1% - - - - - - - -
Activos No Corrientes Totales 66,0% 75,7% 69,1% 68,7% 743% 81,5% 812% 744% 66,9% 69,1%
Total de activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes - - 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% 0,2% 0,4% 0,5% 0,5%
Pasivos por arrendamientos corrientes 0,0% 0,1% 0,0% - - - - - - -
Cuentas por pagar comerciales y otras 17,9% 15,9% 16,4% 12,1% 10,4% 4,6% 5,4% 5,1% 6,9% 6,5%
cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, 48,0% 47,1% 46,6% 34,4% 31,8% 28,3% 291% 33,3% 33,0% 23,4%

corrientes
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Otras provisiones a corto plazo
Provisiones corrientes por beneficios a los
empleados

Otros pasivos no financieros corrientes
Pasivos Corrientes Totales

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros no corrientes
Pasivos por arrendamientos no corrientes
Pasivo por impuestos diferidos
Provisiones no corrientes por beneficios a
los empleados

Otros pasivos no financieros no corrientes
Pasivos No Corrientes Totales

Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido y pagado

Ganancias (pérdidas) acumuladas

Otras reservas

Patrimonio Total

Total de patrimonio y pasivos

0,5%
1,2%

67,7%

0,9%
2,5%

3,4%
71,1%

51,1%
-22,0%
-0,1%
28,9%
100,0%

0,3%
1,6%

64,9%

0,1%
0,5%
3,3%

3,8%
68,7%

57,8%
-26,5%
-0,1%
31,3%
100,0%

0,5%
1,0%

64,5%

0,0%
0,0%
3,0%
2,4%

5,5%
70,0%

46,1%
-16,5%
0,4%
30,0%
100,0%

0,3%
0,6%

47,5%

0,1%
7,7%
2,8%

10,6%
58,1%

44,1%
-2,4%
0,2%
41,9%
100,0%

0,2%
0,9%

43,6%

0,8%
8,2%
3,1%

12,1%
55,6%

46,7%
-2,5%
0,2%
44,4%
100,0%

0,2%
0,9%

34,1%

1,5%
10,3%
3,2%

15,1%
49,2%

48,0%
2,7%
0,1%

50,8%

100,0%

0,1%
0,8%

35,6%

10,6%
2,8%

13,5%
49,1%

45,8%
4,9%
0,2%

50,9%

100,0%

0,3%
1,1%

40,2%

0,2%
9,9%
3,2%

13,2%
53,4%

40,4%
6,0%
0,2%

46,6%

100,0%

0,5%
0,9%

41,9%

0,6%
7,2%
5,3%

13,1%
54,9%

34,9%
10,0%
0,1%
45,1%
100,0%

0,4%
1,7%

0,1%
32,7%

1,0%
7,7%
8,0%

0,1%
16,8%
49,5%

31,8%
19,0%
-0,3%
50,5%
100,0%

Nota: Elaboracion propia. Datos calculados desde estados financieros oficiales publicados en la Comisidn del Mercado Financiero (https://www.cmfchile.cl)



Tabla 13

Andlisis Longitudinal Balance General

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo -22,53%  -91,9% 1173,2% -33,7%  -42,9% 212,1% -60,2% -35,1% -51,9%
Otros activos no financieros corrientes 15,4% 53,4% -57,5% 125,2% 58,7% -25,7% -18,3% -38,8% -21,9%
Deudores comerciales y otras cuentas por 63,3% -41,5% -19,0% -11,0% 69,5% -9,7% -45,1% -3,1% -20,4%
cobrar corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, 74,8%  -57,5% 17,4% 11107,2% 617,2% -19,4% -94,7% -62,2% -87,4%
corrientes
Inventarios corrientes 54,7%  -19,7% -3,6% 32,4% 27,5% -4,0% -26,7% -40,3% 13,2%
Activos por impuestos corrientes 217,6%  -38,0% -45,9% 228,0% 424,8% -19,2% -91,7% -81,7% 19,6%
Activos Corrientes Totales 58,3% -30,0% -5,7% 29,4% 41,6% -5,7% -35,4% -33,1% -2,5%
Activos no corrientes
Otros activos no financieros no corrientes 2,4% -10,5% 23,8% 9,5% -7,1% 48,1% -12,0% -28,5% 237,2%
Cuentas por cobrar no corrientes -16,0% -2,5% -88,8% -13,7% 4,0% 1,2% 623,7% 48,2% -48,6%
Inversiones contabilizadas utilizando el método 7,1% 7,7% -98,6% 0,1% 0,1% -30,8% -0,2%  -0,8% 0,9%
de la participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia - -50,0% -82,6% -61,9% -38,4% -20,5% -41,5% 82,9% -18,0%
Propiedades, planta y equipo -1,2% -2,8% -1,2% -1,8% -7,0% -4,9% -6,0% -3,7% -12,6%
Activos por derecho de uso -21,7% - - - - - - -
Activos No Corrientes Totales -1,2% -2,7% -3,7% -2,1% -6,6% -4,3% -3,6% -3,8% -11,9%
Total de activos 13,2% -11,1% -4,3% 6,0% 2,3% -4,6% -11,7% -13,5% -9,0%
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes - - -7,0% -89,2% 153,9% -42,7% -60,9% -31,5% -5,4%
Pasivos por arrendamientos corrientes 4,1% 145,3% - - - - - - -
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas 28,1% -14,1% 29,9% 22,8% 130,1% -18,1% -6,9% -35,7% -3,8%
por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, 15,4% -10,1% 29,5% 14,6% 15,0% -7,3% -22,7% -12,9% 28,4%

corrientes
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Otras provisiones a corto plazo
Provisiones corrientes por beneficios a los
empleados

Otros pasivos no financieros corrientes
Pasivos Corrientes Totales

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros no corrientes
Pasivos por arrendamientos no corrientes
Pasivo por impuestos diferidos
Provisiones no corrientes por beneficios a los
empleados

Otros pasivos no financieros no corrientes
Pasivos No Corrientes Totales

Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido y pagado

Ganancias (pérdidas) acumuladas

Otras reservas

Patrimonio Total

Total de patrimonio y pasivos

97,0%
-11,5%

18,1%

123,4%
-15,1%

0,1%
17,1%

0,0%
-5,9%
167,3%
4,7%
13,2%

-53,4%
43,6%

-10,6%

21,3%
-86,5%
22,0%

-38,1%
-12,8%

11,5%
42,5%
-112,8%
-7,3%
-11,1%

50,3%
48,5%

30,0%

-37,8%

-62,8%
-16,8%

-50,1%
15,4%

0,0%
567,3%
96,0%
-31,6%
-4,3%

90,1%
-23,8%

15,4%

-90,6%
0,5%
-3,4%

-6,8%
10,6%

0,0%
-1,6%
22,8%
0,2%
6,0%

-16,7%
5,2%

30,7%

-43,4%
-19,1%
-3,2%

-18,1%
15,7%

-0,4%
-195,9%
44,5%
-10,7%
2,3%

59,4%
8,6%

-8,6%

-7,6%
8,4%

6,6%
-4,4%

0,0%
-47,5%
-36,5%

-4,7%
-4,6%

-57,5%
-38,4%

-21,7%

-4,7%
-20,4%

-9,8%
-18,8%

0,0%
-27,9%
-11,2%

-3,7%
-11,7%

-53,2%
2,2%

-17,1%

-71,2%
17,9%
-48,2%

-12,6%
-16,0%

0,0%
-47,5%
14,0%
-10,5%
-13,5%

6,3%
-52,0%

16,6%

-48,5%

-14,3%
-39,9%

-29,1%
1,1%

0,0%
-52,3%
-147,5%
-18,9%
-9,0%

Nota: Elaboracion propia. Datos calculados desde estados financieros oficiales publicados en la Comisién del Mercado Financiero (https://www.cmfchile.cl)



Tabla 14

Andlisis Vertical Estado de Resultado

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Costo de ventas 91,5% 106,2% 115,6% 92,4% 97,4% 97,2% 96,6% 97,9% 101,5% 100,2%
Ganancia bruta 8,5% 6,2% 15,6% 7,6% 2,6% 2,8% 3,4% 2,1% 1,5% 0,2%
Otros ingresos 0,3% 0,3% 0,6% 1,1% 0,1% 4,8% 1,2% 0,3% 1,7% 1,0%
Gastos de administracién 3,9% 5,1% 5,4% 4,8% 5,5% 6,2% 6,1% 5,8% 7,0% 6,0%
Otros gastos, por funcién 0,5% 0,1% 7,3% 0,2% 0,1% 6,3% 1,1% 1,5% 12,2% 1,2%
Ganancias (pérdidas) de 4,3% 11,1% 27,7% 3,7% 3,0% 4,8% 2,7% 4,9% 19,1% 6,4%
actividades operacionales
Costos financieros 2,5% 4,2% 5,0% 3,3% 3,1% 2,1% 1,9% 1,9% 1,5% 1,0%
Participacidn en las ganancias 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la
participacién negocios conjuntos
Ganancias (pérdidas) de cambio en 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,5%
moneda extranjera
Resultados por unidades de 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
reajuste
Ganancia (pérdida), antes de 2,0% 15,7% 32,7% 0,1% 6,0% 6,4% 4,5% 6,7% 20,6% 6,9%
impuestos
(Pérdida) ganancia por impuesto a 0,6% 4,0% 8,6% 0,1% 1,5% 1,6% 1,0% 1,8% 2,7% 0,1%
las ganancias
Ganancia (pérdida) procedente de 1,5% 11,7% 24,0% 0,1% 4,4% 4,8% 3,5% 4,9% 17,9% 7,0%
operaciones continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de -
operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida) 1,5% 11,7% 24,0% 0,1% 4,4% 4,8% 3,5% 4,9% 17,9% 7,0%

Nota: Elaboracién propia. Datos calculados desde estados financieros oficiales publicados en la Comision del Mercado Financiero (https://www.cmfchile.cl)



Tabla 15

Andlisis Longitudinal Estado de Resultado

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Ingresos de actividades ordinarias 58,3% 2,7% -15,3% 16,7% 19,2% -9,0% -19,3% -16,5% -28,5%
Costo de ventas 36,5% -5,7% 5,9% 10,8% 19,5% -8,5% -20,4%  -19,5% -27,6%
Ganancia bruta -317,0% -59,2% -274,6% 241,6% 9,2%  -23,6% 32,1% -211,0% 449,7%
Otros ingresos 70,7% -46,8% -58,2% 1509,9%  -98,0% 275,2% 221,0% -85,5% 24,4%
Gastos de administracién 22,9% -4,0% -4,1% 1,6% 6,3% -8,5% -14,8% -30,9% -15,8%
Otros gastos, por funcidn 504,5% -98,1% 2789,6% 73,4%  -97,3% 401,1% -36,9%  -90,0% 642,0%
Ganancias (pérdidas) de actividades -161,9% -58,9% -737,1%  -244,7%  -25,8% 59,0% -55,1% -78,5% 114,6%
operacionales
Costos financieros -8,4% -12,2% 27,7% 24,7% 78,8% -3,2%  -19,2% 4,8% 9,6%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de - 0,0% 0,0% 0,0% -150,0% 0,0% -33,3% -103,2% 50,8%
asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la
participacién negocios conjuntos
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda -295,7% -1569,2% -107,5%  -263,0%  -59,1% 315,3% 268,1% -56,4% -93,5%
extranjera
Resultados por unidades de reajuste 194,0% 346,2% -47,6% -46,2%  185,1% -161,2%  -45,4% 275,4% 35,6%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos -120,4% -50,6% -19854,7% -102,7% 11,2% 29,4% -46,0% -72,6% 113,4%
(Pérdida) ganancia por impuesto a las -122,1% -52,2% -8863,1% -106,3% 13,2% 53,5% -57,1% -42,8% -1700,0%
ganancias
Ganancia (pérdida) procedente de -119,8% -50,0% -36116,7%  -101,5% 10,6% 22,8% -41,9%  -77,0% 82,6%
operaciones continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de - - - - - - - - -
operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida) -119,8% -50,0% -36116,7% -101,5% 10,6% 22,8% -419% -77,0% 82,6%

Nota: Elaboracién propia. Datos calculados desde estados financieros oficiales publicados en la Comision del Mercado Financiero (https://www.cmfchile.cl)



Tabla 16

Benchmarking Ratios de Liquidez

EMPRESA RATIOS DE LIQUIDEZ 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
C.S.H. Razén Circulante o Corriente 0,50 0,37 0,48 0,66 0,59 0,54 0,53 0,64 0,79 0,95
A.A. Razén Circulante o Corriente 1,51 1,54 1,59 1,53 1,97 2,33 2,32 1,69 1,52 1,38
A.M. Razén Circulante o Corriente 1,45 1,23 1,34 1,38 1,25 1,23 1,24 1,33 1,35 1,33
C.S.H. Prueba Acida 0,15 0,11 0,18 0,26 0,24 0,18 0,19 0,27 0,28 0,42
A.A. Prueba Acida 0,68 0,98 0,92 0,67 1,00 1,09 1,05 0,65 0,55 0,47
A.M. Prueba Acida 0,62 0,69 0,53 0,50 0,62 0,41 0,49 0,51 0,59 0,54
C.S.H. Razén de Tesoreria 0,0007 o0,0010 0,0111 0,0011 0,0020 0,0045 0,0013 0,0026 0,0033 0,0081
A.A. Razén de Tesoreria 0,28 0,58 0,40 0,21 0,44 0,42 0,47 0,29 0,28 0,18
A.M. Razén de Tesoreria 0,17 0,25 0,23 0,09 0,12 0,14 0,22 0,18 0,24 0,18
Nota: Elaboracién propia. Cifras en veces. Datos calculados desde estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y Compafiia Siderurgica Huachipato S.A.
Tabla 17
Benchmarking Ratios de Productividad
EMPRESA RATIOS DE PRODUCTIVIDAD 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
C.S.H. Periodo Promedio de Cobranza 28,13 48,11 67,98 55,92 47,50 44,24 59,99 64,03 64,88 53,51
A.A. Periodo Promedio de Cobranza 46,60 66,99 57,62 48,71 40,03 40,74 37,14 29,31 30,98 27,54
A.M. Periodo Promedio de Cobranza 19,58 22,75 20,68 19,91 18,17 18,17 18,30 19,75 22,91 25,00
C.S.H. Rotaciéon de Cuentas por Cobrar 12,97 7,59 5,37 6,53 7,68 8,25 6,08 5,70 5,63 6,82
A.A. Rotaciéon de Cuentas por Cobrar 7,83 5,45 6,33 7,49 9,12 8,96 9,83 12,45 11,78 13,25
A.M. Rotacién de Cuentas por Cobrar 18,64 16,04 17,65 18,33 20,09 20,09 19,95 18,48 15,93 14,60
C.S.H. Periodo Promedio de Pago 256,61 340,49 301,24 258,11 232,59 252,38 273,19 26696 214,05 149,80
A.A. Periodo Promedio de Pago 67,33 114,95 77,54 68,14 56,37 48,61 39,48 30,88 35,37 40,76
A.M. Periodo Promedio de Pago 84,72 89,65 70,46 74,63 75,13 79,80 61,21 59,90 58,23 52,98
C.S.H. Rotacién de Cuentas por Pagar 1,42 1,07 1,21 1,41 1,57 1,45 1,34 1,37 1,71 2,44
A.A. Rotaciéon de Cuentas por Pagar 5,42 3,18 4,71 5,36 6,47 7,51 9,25 11,82 10,32 8,95
A.M. Rotacién de Cuentas por Pagar 4,31 4,07 5,18 4,89 4,86 4,57 5,96 6,09 6,27 6,89
C.S.H. Periodo Promedio de Existencias 82,35 99,08 105,62 99,97 85,04 91,21 100,71 123,74 117,51 98,47
A.A. Periodo Promedio de Existencias 115,90 119,06 127,26 134,57 123,44 133,36 130,84 150,76 184,24 195,65
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A.M.
C.S.H.
AA.
A.M.
C.S.H.
AA.
A.M.
C.S.H.
AA.
A.M.

Periodo Promedio de Existencias
Rotacidn de Existencias

Rotacién de Existencias

Rotacién de Existencias

Rotacion de Activos

Rotacion de Activos

Rotacion de Activos

Rotacion de Activo fijo

Rotacion de Activo fijo

Rotacidn de Activo fijo

102,45 110,02 100,78
4,43 368 3,46
3,15 3,07 2,87
356 3,32 3,62
1,00 0,64 057
097 061 0,73
08 063 0,79
1,46 090 0,86
2,22 1,29 1,68
2,52 1,59 1,97

105,46
3,65
2,71
3,46
0,68
0,79
0,86
1,00
1,88
2,09

98,09
4,29
2,96
3,72
0,61
0,78
0,86
0,82
1,73
1,91

101,90
4,00
2,74
3,58
0,50
0,70
0,75
0,65
1,43
1,61

86,02
3,62
2,79
4,24
0,51
0,76
0,72
0,67
1,49
1,54

91,00
2,95
2,42
4,01
0,55
0,75
0,75
0,79
1,52
1,62

92,75
3,11
1,98
3,94
0,58
0,72
0,70
0,87
1,57
1,51

88,85
3,71
1,87
4,11
0,74
0,87
0,71
1,15
2,13
1,55

Nota: Elaboracién propia. Periodos promedios en dias y Rotaciones en veces. Datos calculados desde estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y Compafiia
Siderurgica Huachipato S.A.

Tabla 18

Benchmarking Ratios de Endeudamiento

EMPRESA RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
C.S.H. Razén de Deuda 71,09% 68,73% 70,03% 58,07% 55,64% 49,19% 49,10% 53,36% 54,95% 49,46%
AA. Razén de Deuda 57,05% 49,45% 46,29% 44,75% 40,30% 39,13% 39,05% 45,65% 50,11% 52,69%
A.M. Razén de Deuda 43,27% 50,96% 53,95% 51,66% 52,10% 56,98% 64,12% 54,47% 52,65% 55,73%
C.S.H. Razén de Deuda a Largo Plazo  10,53% 10,95% 15,56% 20,18% 21,38% 22,87% 20,95% 22,07% 22,50% 24,94%
AA. Razén de Deuda a Largo Plazo  32,99% 30,83% 27,43% 20,56% 22,38% 25,60% 27,53% 29,05% 31,10% 25,97%
A.M. Razén de Deuda a Largo Plazo  22,61% 32,24% 39,23% 34,94% 36,05% 43,32% 53,12% 42,14% 38,93% 44,03%
C.S.H. Razén de Endeudamiento 2,46 2,20 2,34 1,39 1,25 0,97 0,96 1,14 1,22 0,98
AA. Razén de Endeudamiento 1,33 0,98 0,86 0,81 0,68 0,64 0,64 0,84 1,00 1,11
A.M. Razén de Endeudamiento 0,76 1,04 1,17 1,07 1,09 1,32 1,79 1,20 1,11 1,26
C.S.H. Deuda CP/LP 19,91 16,86 11,68 4,48 3,61 2,26 2,64 3,04 3,20 1,95
AA. Deuda CP/LP 1,70 1,19 1,28 2,13 1,34 0,87 0,69 1,05 1,22 2,18
A.M. Deuda CP/LP 1,61 1,18 0,81 0,99 0,93 0,73 0,58 0,64 0,74 0,60

Nota: Elaboracién propia. Cifras en veces y porcentajes. Datos calculados desde estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y Compaiiia Siderurgica Huachipato

S.A.



Tabla 19

Benchmarking Ratios de Cobertura
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EMPRESA  RATIOS DE COBERTURA 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
C.S.H. Razén de Cobertura de Intereses 1,77 -2,62  -5,59 1,12 -097 -2,33 -142 -2,55 -12,45 -6,36
A.A. Razén de Cobertura de Intereses 43,85 9,66 7,53 7,02 5,06 4,67 5,12 3,87 19,56 2,27
A.M. Razén de Cobertura de Intereses 14,70 1,68 -0,38 2,96 6,21 2,02 -1,46 0,90 0,38 -0,91
Nota: Elaboracion propia. Cifras en veces. Datos calculados desde estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y Compafiia Siderurgica Huachipato S.A.
Tabla 20
Benchmarking Ratios de Rentabilidad
EMPRESA RATIOS DE RENTABILIDAD 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
C.S.H. ROE 4,89% -24,29% -38,06% 0,09% -5,66% -4,72% -3,68% -5,88% -21,75% -10,35%
AA. ROE 29,03% 8,60% 9,83% 8,57% 6,98%  5,50% 4,96% 4,11% 1,31% 3,60%
A.M. ROE 33,99% -1,43% -5,65% 12,55% 12,50% 5,79% -23,16% -1,98% -4,97% -6,49%
C.S.H. ROA 1,47% -7,43% -13,73% 0,04% -2,69% -2,40% -1,79% -2,69% -10,42% -5,09%
AA. ROA 13,40% 4,47% 5,35% 491% 4,21%  3,35% 2,85% 2,14% 0,64% 1,74%
A.M. ROA 18,04% -0,68% -2,67% 6,04% 5,70% 2,28% -9,57% -0,92% -2,28% -2,94%
C.S.H. Rentabilidad del Activo Fijo 2,14% -10,68% -20,78% 0,06% -3,77% -3,17% -2,45% -3,97% -16,65% -7,97%
AA. Rentabilidad del Activo Fijo 28,43%  8,86% 10,92% 11,38% 9,46% 7,15% 5,72% 4,36% 1,20% 4,00%
A.M. Rentabilidad del Activo Fijo 51,75% -1,89% -6,60% 14,96% 12,37% 4,98% -23,54% -2,09% -5,01% -6,43%
C.S.H. Margen de Ganancia 1,46% -11,69% -24,01% 0,06% -4,43% -4,78% -3,54% -4,92% -17,90% -7,00%
AA. Margen de Ganancia 13,80% 7,34% 7,29% 6,22% 5,42% 4,79% 3,75% 2,84% 0,89% 2,12%
A.M. Margen de Ganancia 20,33% -1,09% -3,39% 7,01% 6,66%  3,05% -13,25% -1,23% -3,24% -4,12%
C.S.H. Margen de Ganancia Bruta 8,48% -6,19% -15,56% 7,55% 2,58% 2,82% 3,36% 2,05% -1,54% -0,20%
AA. Margen de Ganancia Bruta 23,69% 18,33% 15,57% 16,10% 14,42% 16,51% 18,05% 17,61% 18,27% 12,46%
A.M. Margen de Ganancia Bruta 25,12%  7,76% 2,45% 11,85% 11,36% 11,20% -2,54% 7,56% 5,28% 0,80%
C.S.H. Rentabilidad de Inversién en Empresas 6,67% 7,14% 7,69% 0,11% 0,11% -0,22% -0,15% -0,23% 7,27% 4,86%
A.A. Rentabilidad de Inversién en Empresas 16,98%  2,67% 3,79% 495% 12,39% 10,85% 3,39% 4,49% 3,51% -
A.M. Rentabilidad de Inversién en Empresas 21,36%  3,43% 531% 13,29% 8,81% 14,31% -10,22% -2,95% -6,14% 2,58%

Nota: Elaboracién propia. Cifras en porcentajes. Datos calculados desde estados financieros Aceros Arequipa S.A., ArcelorMittal S.A. y Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A.
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