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2. Resumen Ejecutivo

Este estudio investiga la estructura de capital de las Sociedades Andénimas en Chile,
clasificindolas por industria y evaluando su impacto en el rendimiento financiero durante el
afio 2022. En un contexto econdémico desafiante, marcado por la recuperacion post-pandemia y
fluctuaciones macroecondémicas, se examinan las estrategias de financiamiento adoptadas.

Mediante andlisis factorial y modelos de regresion multiple, se responden las preguntas
de investigacion con los siguientes hallazgos principales:
= Variacion de la estructura de capital por industria: Las industrias de Finanzas y Ener-

gia en Chile presentan una mayor proporcion de deuda financiera en comparacioén con las

industrias de Bienes de Consumo e Industrial y Manufacturera.

» Tendencias predominantes en las estrategias de financiamiento: La tendencia observada
indica que las empresas con mayor deuda financiera experimentan una menor varianza en su

rentabilidad, debido a la carga constante de los pagos de intereses y amortizacion.

= Relacion entre estructura de capital y rendimiento financiero: Se establecié una relacion
significativa entre la estructura de capital y el rendimiento financiero a través de un modelo
de regresion multiple. Los resultados muestran que las empresas con mayores niveles de
deuda experimentan un impacto negativo en su rentabilidad, penalizadas por los elevados

costos de financiamiento en un entorno macroecondémico con tasas de interés crecientes.

Estos hallazgos permiten comprender mejor las dindmicas financieras dentro de las dis-
tintas industrias chilenas y proporcionan recomendaciones estratégicas para la optimizacion de
la estructura de capital. Este trabajo no solo contribuye al conocimiento académico, sino que
también ofrece herramientas valiosas para la toma de decisiones empresariales en un contexto

economico volatil.
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3. Problema de investigacion

En la vida cotidiana, las personas a menudo se enfrentan a decisiones financieras, como
por ejemplo la compra de un televisor nuevo, un refrigerador e incluso un automoévil. Tras
esta decision, surge la opcién de elegir como pagar; entre estas opciones estd pagar en varias
cuotas, con un cierto interés fijado o saldar la deuda de inmediato con débito o efectivo. Esto
mismo sucede con las empresas, sin embargo, en una escala mucho mayor. Al momento de
decidir como financiar las actividades rutinarias de su giro, deben elegir entre capital propio
(patrimonio) o deuda (pasivos a corto y largo plazo), siendo la gestion correcta de sus finanzas
importante para su salud y capacidad de inversion.

"La forma en la cual una compafiia se financia a si misma recibe el nombre de estructura
de capital"(Grajales, 2008, p.1) y su composicién tiene multiples incidencias en el funciona-
miento y rendimiento de la empresa. El escenario econémico de Chile se mantiene en constante
evolucion, lo que repercute en cada empresa y hace necesaria una gestion eficiente de recursos,
ajustada a las caracteristicas propias de la organizacién que se estudie.

Esta investigacion radica en la necesidad de comprender como las empresas de tipo
Sociedad Anénima en Chile han gestionado su estructura de capital en este contexto. Este tema
toma importancia al considerar su relevancia e influencia sobre el rendimiento financiero y la
toma de decisiones estratégicas en estas empresas.

En un mercado donde la eficiencia financiera puede determinar la competitividad em-
presarial, la eleccion entre diferentes formas de financiamiento —capital propio frente a deuda—
se convierte en un aspecto central de la administracion financiera. Estas decisiones no solo afec-
tan la liquidez y solvencia a corto plazo, sino que también tienen implicancias a largo plazo en
la estabilidad y crecimiento de la empresa.

De esto nacen las preguntas, ;Como varia la estructura de capital en las empresas S.A.
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en Chile en funcién de su Industria?, ;Cudles son las tendencias predominantes en las estra-
tegias de financiamiento adoptadas?, ;Existe una relacion significativa entre la estructura de
capital en las empresas S.A. y su rendimiento?

Para efectos del estudio, la informacién financiera generalmente corresponde a infor-
macion confidencial y de alta seguridad para las empresas, debido a que en muchas de estas
responde a una ventaja competitiva. Sin embargo, "Las Sociedades Andnimas abiertas y las
sociedades anénimas especiales quedardn sometidas a la fiscalizacién de la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF)"(Ministerio De Hacienda, 2022). Por ende, la poblacion de estudio
estd constituida por las empresas S.A. que participen de las principales industrias en Chile y
que sean pertenecientes a la Lista de Emisores de valores de oferta publica publicada por la
Comision para el Mercado Financiero (CMF), lista que incluye 320 empresas, puesto que su
disponibilidad de informacién es mayor a través de este organismo regulador.

Para abordar esta problemadtica se llevard a cabo un andlisis exhaustivo de los estados
financieros de las empresas S.A. en Chile, enfocdndose en su estructura de capital y rendimiento
financiero. Se realizard un proceso de segmentacion de estas empresas en funcion de la industria
en la cual participan para identificar las tendencias y patrones mds frecuentes e importantes en
el mercado. Para esto se utilizardn herramientas de andlisis estadistico y econométrico para
evaluar la relacion entre la estructura de capital y rendimiento financiero.

La investigacion se centra en el andlisis de datos del afio 2022, permitiendo identificar
las tendencias actuales y analizar cémo las empresas S.A. han adaptado sus estrategias finan-
cieras ante los cambios economicos recientes. Finalmente se puede decir que el “problema de
la estructura de capital no solamente es de indole tedrico, puesto que incide directamente sobre
la capacidad de generar valor de una empresa” (Mejia A., 2013) y a pesar de que “no existe

una teoria de la estructura de capital tnica, y con toda probabilidad nunca llegue a proponerse”
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(Ramirez-Herrera and Palacin-Sdnchez, 2018, p.146), es posible hacer un anélisis focalizado en
las industrias de Chile, como se hard a lo largo de este estudio, y extraer de él recomendaciones

practicas que generen un aporte a las empresas y al conocimiento académico.
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4. Objetivos

4.1. Objetivo General

Analizar detalladamente la estructura de capital de las Sociedades An6nimas en Chile,
clasificindolas por industria en la cual participan, comparando asi su informacién financiera en
el afo 2022 con el propésito de identificar tendencias en sus estrategias de financiamiento y
evaluar su impacto en el rendimiento financiero buscando una estructura de capital 6ptima. El
andlisis proporcionard ideas para entender como estas empresas han adaptado sus estructuras
de capital a las dindmicas econémicas, con el fin dltimo de generar recomendaciones practicas

para el sector empresarial.

4.2. Objetivos Especificos

= Realizar un mapeo exhaustivo de las Sociedades Anénimas en Chile durante el afio 2022,
clasificindolas segtin la Industria a la que pertenecen, para entender el contexto en el que

operan y como esto podria influir en su estructura de capital.

= Recolectar datos financieros especificos de las empresas S.A. chilenas en el afio 2022, en-
focandose en aspectos cruciales de su estructura de capital como la composicion de deuda

capital y otros ratios financieros.

= [dentificar y evaluar las principales tendencias y estrategias de financiamiento empleadas por
las empresas S.A. en Chile en el afio 2022, incluyendo decisiones sobre emision de deuda,
capitalizacion e inversion en activos, para entender sus elecciones estratégicas en respuesta

a las condiciones del mercado actual.

» Utilizar herramientas de andlisis estadistico y econdmico para evaluar la relacién entre la

estructura de capital y el rendimiento financiero de las empresas S.A.
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= Generar recomendaciones de medidas practicas basadas en los hallazgos del estudio que
puedan beneficiar tanto a las empresas como al conocimiento académico en el drea de la

estructura de capital en Chile.
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5. Alcance

Tras definir los objetivos de la investigacion, es importante delimitar el alcance para
enfocar el estudio de manera precisa. Este estudio estd disefiado para analizar como el rendi-
miento de las Sociedades Anénimas en Chile estd influenciado por su Estructura de Capital,
sin embargo, incluye también los principales factores financieros detectados, proporcionando
una vision integral sobre la rentabilidad empresarial.

Considerando que la investigacion se enfoca exclusivamente en empresas de tipo SA,
las conclusiones derivadas son aplicables principalmente a empresas que operan bajo este mar-
co legal y estructural. Estas empresas, al estar sujetas a regulaciones especificas, ofrecen con-
diciones distintas comparadas con otros tipos de entidades por lo que se recomienda cautela al
intentar extrapolar estos resultados a otros contextos empresariales.

En cuanto al método de muestreo, se adopta un enfoque no probabilistico. Dicho méto-
do implica la inclusion de todas las S.A. que estédn listadas en el Listado de Emisores de valores
de la CMF y que pertenecen a las industrias con mayor disponibilidad de datos financieros com-
pletos para el afio en estudio. Especificamente, no se realiza un muestreo estadistico, ya que
se incluyen todas las empresas disponibles en Economatica que cumplen con los criterios de
seleccidn. Si bien esto garantiza un andlisis completo de los datos disponibles, podria generar
sesgo de seleccion o generalizacion limitada.

Por ultimo, este estudio se centra unicamente en el afio 2022, un afio caracterizado
por su contexto histérico inico y grandes diferencias en varios indicadores macroecondémicos
debido a eventos globales y locales, como se revisara en la Seccién 7.1. Por lo tanto, se debe
tener en cuenta que las conclusiones podrian ser aplicables a otros periodos que experimenten
fendmenos macroeconémicos similares, como inestabilidades financieras globales o cambios

en politicas econdmicas locales.
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5.1. Justificacion de las Limitaciones Escogidas

La eleccion de concentrar este estudio en Sociedades Andnimas Abiertas se debe a
varias razones estratégicas y metodoldgicas:
Representatividad en la Economia: Este tipo de empresas pueden acceder a capital a través de
los mercados publicos de valores, lo que les permite financiar expansion y operaciones a gran
escala. Ademads, su obligacion de cumplir con rigurosos estdndares de transparencia y rendicion
de cuentas las convierte en pilares de confianza y estabilidad dentro del sector corporativo y
financiero del pais. Muchas de las principales empresas del pais corresponden a S.A. lo que
refleja la preferencia y la efectividad de este modelo en Chile.
Disponibilidad de Datos: Al estar obligadas a entregar reportes de su informacion financiera
a la CMF, es posible acceder directamente a sus balances. La transparencia y la disponibilidad
de datos aseguran la calidad y la fiabilidad de los anélisis estadisticos realizados.
Impacto de Politicas Macroeconémicas: Debido a la escala en la cual opera este tipo de em-
presas, son mds sensibles a las politicas macroecondémicas, lo cual es especialmente influyente
en el afio 2022. Chile, al igual que el mundo, empezaba a salir de miltiples crisis consecutivas,
incluyendo la pandemia del COVID-19 y tensiones politicas, intensificindose las consecuen-

cias economicas durante este periodo.
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6. Material y métodos

En esta seccion se detalla la metodologia adoptada para la realizacion de esta investigacion.
Se abordan los aspectos fundamentales que estructuran el estudio, proporcionando una vision
clara del enfoque analitico, los procedimientos de recoleccion y andlisis de datos, y las técnicas
estadisticas utilizadas. Este capitulo es esencial para comprender como se generan las respues-
tas a las preguntas de investigacién y como estas se alinean con los objetivos planteados en la

seccion anterior.
6.1. Disefio de la Investigacion

A continuacidn, se presentan los pasos meticulosamente planificados para llevar a cabo
este estudio. Se describe como se seleccionan y analizan los datos, desde la identificacion
precisa de las fuentes hasta las metodologias especificas empleadas para el andlisis estadistico,

asegurando asi la integridad y la relevancia de los resultados obtenidos.

1. Poblacién y Muestra
2. Descripcion de fuente de datos y recopilacion
3. Andlisis estadistico

3.1. Andlisis Factorial

3.2. Regresion multiple
4. Validacién de modelos
5. Interpretacion de resultados

6. Reporte de resultados
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Descripcion del Estudio

Este estudio es un Proyecto prospectivo que constituird un andlisis empirico de caracter
corte transversal, donde se examinard las estructuras de capital de las Sociedades Anénimas
(S.A.) en Chile durante el afio 2022. El enfoque serd predominantemente descriptivo y analitico,
con el objetivo de identificar tendencias en las estrategias de financiamiento y evaluar la posible
existencia de una estructura de capital 6ptima que maximice el rendimiento financiero de las
empresas. Ademads, se explorard la relacion entre la estructura de capital y el ROA (Rentabilidad
sobre Activos).
Preguntas de Investigacion

El andlisis estard guiado por las siguientes preguntas de investigacion:

1. (Coémo varia la estructura de capital en las empresas S.A. en Chile en funcién de su

industria?

2. (Cuales son las tendencias predominantes en las estrategias de financiamiento adoptadas

por estas empresas?

3. ¢Existe una relacion significativa entre la estructura de capital y el rendimiento financiero

en las empresas S.A.?

Justificacion del Disefio

“El estudio transversal es un disefo de investigacion observacional que implica recoger
datos de muchos individuos en un tnico punto temporal, sin influir en las variables observadas.
Este método es ampliamente utilizado en diversas ciencias sociales, incluyendo economia y
epidemiologia, debido a su eficacia para identificar correlaciones y prevalencias en un momen-
to especifico.”(Thomas, 2023) Dada la volatilidad de los mercados financieros y los rapidos

cambios en las condiciones econdmicas que pueden influir en la gestion empresarial, este en-
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foque es adecuado para identificar correlaciones, sobretodo en un afio atipico como 2022.

6.2. Poblacion y Muestra

Poblacion: Principales Industrias

La poblacién escogida son las empresas S.A. pertenecientes a las principales indus-
trias de Chile fiscalizadas por la CMF y presentes en el Listado de Emisores de valores de
esta institucion. Las industrias se seleccionan para el estudio en funcién de mayor disponibi-
lidad de datos en los reportes de estados financieros, lo que proporciona una base de datos mas
robusta y representativa. Se revisa en profundidad la eleccion de estas industrias en la Seccién
8.1, donde se muestra la disponibilidad de datos en comparacion a las empresas existentes.
Método de Muestreo

En este estudio, se adopta un muestreo no probabilistico, el cual consiste en analizar
todas las empresas que cumplen con los criterios de inclusién guiados por la disponibilidad
de datos. Esto permite incorporar la totalidad de las entidades que disponen de informacién
financiera completa para el afio en estudio respecto a las variables definidas en la Seccién
6.3, como lo indican los reportes de la Comision para el Mercado Financiero (CMF). Esta
metodologia es adecuada para investigaciones donde el interés se centra en evaluar aspectos
financieros, facilitando un andlisis integral de la estructura de capital y el rendimiento financiero

sin la necesidad de considerar variables operativas mds alld de la industria en la cual opera.

Criterio de Inclusién: El criterio de inclusion se centra en las empresas Sociedad Anénima
(S.A.) que han reportado sus estados financieros a la Comisién para el Mercado Financiero

(CMF) durante el afio 2022 y que pertenecen a las principales industrias identificadas.
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Criterio de Exclusion: Se excluyen del estudio las empresas que no disponen de datos finan-
cieros completos o no presentan estos datos en detalle, como la desagregacién entre pasivos y
patrimonio neto, capital emitido u otras métricas fundamentales para el andlisis. Ademas, se

descartan aquellas empresas que no cumplen con la definicién de Sociedad Anénima.

Representatividad estadistica de la muestra:
Para asegurar la representatividad de la muestra de empresas dentro de las industrias
seleccionadas, se calcula el tamafio de muestra necesario utilizando la férmula estandar para

poblaciones finitas:

N2 ope(1-p)

n =
(N=1)-e2+22-p-(1—p)
donde:
= 7: tamafio de muestra necesario. = p: proporcidn caracteristica de interés.
= /N: tamafio total de la poblacion. = e: margen de error deseado.

= z: valor Z para el nivel de confianza.

Segun Krejcie y Morgan, esta férmula es adecuada para determinar el tamafio de mues-
tra en actividades de investigacion cuando se conocen los pardmetros de la poblacion y se desea

un nivel especifico de confianza y precision. (Krejcie and Morgan, 1970, p. 607)

6.3. Descripcion de fuente de datos y recopilacion (Material)

Los datos de esta investigacion son recolectados utilizando Economatica, una plata-
forma reconocida desde 1986 por su capacidad de andlisis de sectores e industrias, asi como

por el seguimiento de métricas financieras histéricas. Economatica proporciona bases de datos
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confiables y herramientas analiticas avanzadas, esenciales para la evaluacion empresarial.

Los datos especificos incluyen Balances Generales Consolidados, los cuales, conforme
a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), consolidan la informacién
financiera de la compafifa y sus filiales como si fueran una tnica entidad econémica. Adicio-
nalmente, se recopilan Indicadores Financieros que ofrecen métricas de desempeio en areas
como ciclo operativo, rentabilidad, estructura de capital y liquidez. También, se extraen Datos
Generales de cada empresa, que incluyen la clasificacién segin el Sector Economética y el
Sector NAICS nivel 3 (North American Industry Classification System).

Esta informacién detallada correspondiente al afio 2022 de las Sociedades Anénimas
en Chile enfocada en las principales industrias, permite un andlisis profundo de la estructura de
capital y el rendimiento financiero.

Indicadores y Empresas

De la plataforma Economatica se extraen los siguientes datos financieros, que consti-

tuyen la informacién utilizada en el estudio. La seleccion de empresas para la investigacion se

basa en la disponibilidad de estos datos y se muestran a continuacion.

Indicadores Financieros

Ingresos $ EBIT / Deuda Neta %
Patrimonio neto $ Pasivo Tot / Patr Neto %
Capital emitido $ Pasivo Tt / Activo Tt %
Utilidades Acum$ Pasivo Tt/ Ventas %
Activo Fijo / Pat Neto %  Plazo Promed Cobro(dias)
Capital de Trabajo $ ROA Rentab del Actvo %
Depreciacion y amortiz $ ROE Rent Pat (pat prom) %
Deuda Bruta / Act Tt % ROIC (IC prom) %

Deuda Bruta / Ebitda x Rotacion del Actv x
Deuda Bruta / Pat Net %  Rotacion del PatNt x
Deuda Neta / Patr Neto % Liquidez Acida x

Deuda Total Bruta $ Liquidez Corriente x
Deuda Total Neta $ Margen Ebitda %
EBITDA $ Estr Cap (D/D+Pat Liq) %

Tabla 1: Variables consideradas en el estudio
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Bienes de Consumo y Comercio:

= Ad Retail S.A.

= Carozzi S.A.

= Cencosud S.A.

= Cencosud Shopping S.A.

= Compaiifa Cervecerias Unidas S.A.
= Compaiias Cic S.A.

= Duncan Fox S.A.

= Embotelladora Andina B S.A.
= Empresas Carozzi S.A.

= Empresas Hites S.A.

=  Empresas Iansa S.A.

=  Empresas La Polar S.A.

=  Empresas Tricot S.A.

= Falabella S.A.

= Forus S.A.

= Hipermarc S.A.

= Ipal S.A.

= Plaza S.A.

= Ripley Corp S.A.

= SmuS.A.

= Sociedad Anénima Vina Santa Rita
= Sodimac S.A.

= Viiia Concha y Toro S.A.

= Viia Los Vascos S.A.

= Vifa San Pedro Tarapacd S.A.
= Viiiedos Emiliana S.A.

= Watts S.A.

= Zona Franca De Iquique S.A.

Energia y Servicios Pablicos:

= Aes Andes S.A.

Empresas seleccionadas para el estudio

Aguas Andinas A S.A.

Aguas Araucania S.A.

Aguas De Antofagasta S.A.

Aguas Del Altiplano S.A.

Aguas Magallanes S.A.

Celeo Redes Operacion Chile S.A.
Chilquinta Distribucion S.A.
Colbtin S.A.

Compania Eléctrica Del Litoral S.A.

Eléctrica Puntilla S.A.

Empresa Eléctrica De La Frontera S.A.

Empresa Eléctrica De Magallanes S.A.

Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.
Empresa Nacional Del Petréleo
Empresas Lipigas S.A.

Enel Américas S.A.

Enel Chile S.A.

Enel Distribucién Chile S.A.
Enel Generacién Chile S.A.
Energia De Casablanca S.A.
Energia Latina S.A.

Engie Energia Chile S.A.
Enlasa Generacion Chile S.A.
Essbio A S.A.

Esval AS.A.

Gasco S.A.

Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

Inversiones Eléctricas Del Sur S.A.
Naturgy Chile Gas Natural S.A.
Nueva Atacama S.A.

Nuevosur S.A

Quilicura S.A.

6.4. Analisis estadistico

Analisis Factorial

Sociedad Austral De Electricidad S.A.
Sociedad Nacional De Oleoductos S.A.
Sociedad Transmisora Metropolitana II
S.A.

Suralis S.A.

Transelec S.A.

Finanzas, Seguros e Inversiones:

Compania De Inversiones La Espafiola
S.A.

Echeverria, Izquierdo S.A.
Eurocapital S.A.

Factoring Security S.A.

Factotal S.A.

Forum Servicios Financieros S.A.
Gama Servicios Financieros S.A.
General Motors Financial Chile S.A.
Global Soluciones Financieras S.A.
Grupo Security S.A.

Incofin S.A.

Invercap S.A.

Inversiones Cmpc S.A.

Inversiones Southwater Limitada
Inversiones Tricahue S.A.

Invertec Foods S.A.

Minera Valparaiso S.A.

Penta Financiero S.A.

Primus Capital S.A

Quifienco S.A.

Ripley Chile S.A.

Securitizadora Security S.A.

Securitizadora Sudamericana S.A.

Sigdo Koppers S.A.
Sipsa Sociedad Anonima
Sociedad De Inversiones Norte Sur S.A.

Sociedad Matriz Saam S.A.

Industrial y Manufactura:

Cap S.A.

Celulosa Arauco Y Constitucion S.A.
Cementos Bio Bio S.A.

Cintac S.A.

Compaiia Chilena De Fosforos S.A.
Compania Electro Metalurgica S.A.
Compaiia Industrial El Volcan S.A.
Cristalerias De Chile S.A.

Empresa Const Moller Y Perez Cotapos
S.A.

Empresa Nacional De Aeronautica De
Chile

Empresas Cmpc S.A.

Enaex S.A.

Envases Del Pacifico S.A.

Ingevec

Invexans

Melon

Molibdenos Y Metales S. A.

Nibsa S.A.

Salfacorp S.A.

Soprocal Calerias E Industrias S.A.
Soquimich Comercial S.A.

Oxiquim S.A.

Wenco S.A.

Para identificar las variables mds significativas relacionadas con la estructura de capital

y el rendimiento financiero, se realizard un andlisis factorial. Este método estadistico es esencial

para la reduccién de dimensiones y permite identificar los factores principales que explican la

mayor parte de la varianza en los datos. Joseph Hair explica en su libro Andlisis Multivariante
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que ‘el andlisis factorial es empleado para identificar factores que reflejen patrones de correla-
ciones dentro de un conjunto de variables observadas, facilitando asi la interpretacién mediante
la reduccion de la complejidad de los datos.” (Hair., 2010)

Se opta por utilizar el método varimax para la rotacién de factores debido a su eficacia
para simplificar la interpretacion de los factores. El método varimax, un enfoque de rotacién
ortogonal, maximiza la suma de las varianzas de las cargas factoriales dentro de cada factor,
donde cada variable tiende a cargar fuertemente en uno de los factores, haciendo mads sencilla
la identificacién permitiendo estructura mas clara y definida.

Modelado Estadistico: Regresion multiple

El andlisis se fundamenta en el empleo de regresiones multiples para explorar y cuanti-
ficar la relacién entre la estructura de capital y el rendimiento financiero, medido por el Retorno
sobre Activos (ROA). Se implementan dos tipos de regresiones multiples tras la identificacion

de variables relevantes mediante analisis factorial:

1. Modelo Integral: Una regresion que utiliza todas las variables con las mayores cargas

identificadas en el andalisis factorial.

2. Modelo Optimizado: Una segunda regresion, en la que se eliminan variables no signifi-
cativas y se reduce la multicolinealidad de cada factor a través del andlisis del factor de
inflacion de la varianza (VIF). Este paso es fundamental para asegurar un modelo robusto

que permita realizar el andlisis financiero.

Cada modelo se ajusta utilizando un método de minimos cuadrados ordinarios (OLS),
adecuado para este tipo de andlisis. Se presta especial atencion a la seleccién de variables, no
solo basada en su significancia estadistica sino también en su relevancia econémica y tedrica.

Estas regresiones permitirdn modelar la relacion entre la estructura de capital y el rendimiento
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financiero (ROA) de las empresas, ajustando los modelos para optimizar la precision estadistica

y la relevancia de las inferencias.

6.5. Validacion de modelos

Prueba F-estadistica del Modelo

La Prueba F-estadistica evalda la significancia global del modelo de regresién, compa-
rando la varianza explicada por el modelo con la varianza no explicada, usando una distribucién
F. Se realiza un test de hipotesis, donde un valor elevado del estadistico F rechaza la hipotesis
nula y por ende al menos un coeficiente es distinto de cero mientras que el modelo explica una

cantidad significativa de la varianza.

Prueba de Significancia de las Variables (Valores p)

En anélisis de regresion, la significancia de cada variable se evalia mediante un test
de hipotesis, utilizando el valor p. Segun (Anderson et al., 2010, p. 347), “Un valor-p es una
probabilidad que proporciona una medida de la evidencia obtenida por la muestra en contra de
la hipétesis nula”. Si el valor p es menor que 0.05, se rechaza la hipétesis nula, lo que indica

que la variable es estadisticamente significativa en el modelo.

Factor de Inflacion de la Varianza (VIF) para Multicolinealidad

“En el anélisis de regresion multiple, multicolinealidad se refiere a la correlacion entre
las variables independientes”. (Anderson et al., 2010, p. 644). El Factor de Inflacién de la
Varianza (VIF) es crucial para identificar la multicolinealidad. Valores altos de VIF indican
una problemdtica que puede distorsionar y hacer inestables los estimados de los coeficientes.
Un valor de VIF que excede 10 es considerado indicativo de multicolinealidad seria, lo cual es

critico para la regresion.
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Prueba de Breusch-Pagan

Se utiliza para evaluar la presencia de heterocedasticidad en los errores de un modelo de
regresion. La heterocedasticidad, una falta de los supuestos estdndar en modelos de regresion
lineal, se refiere a situaciones donde la varianza de los errores no es constante a través de
todas las observaciones. El estadistico de prueba utilizado en el test de Breusch-Pagan sigue
una distribucién chi-cuadrado, y un resultado significativamente grande sugiere la presencia de
heterocedasticidad. Esto implica que las estimaciones de los errores estandar de los coeficientes

pueden no ser fiables.

Criterios de Informacion de Akaike y Bayesiano (AIC y BIC)

Son estadisticas utilizadas para evaluar la calidad de un modelo estadistico y comparar
la idoneidad de varios modelos ajustados sobre los mismos datos. Ambos criterios penalizan
la complejidad del modelo pero también tienen en cuenta la bondad del ajuste del modelo. El
AIC busca minimizar la distancia entre el modelo verdadero y el estimado. Por otro lado, el
BIC incorpora un término de penalizacién mas fuerte que el AIC, lo que lo hace mas estricto
con respecto al nimero de pardmetros. Seleccionar un modelo con el valor mas bajo de AIC o

BIC sugiere un equilibrio 6ptimo entre ajuste y simplicidad.
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7. Fundamentos economicos

7.1. Contexto Econéomico

Para lograr entender mds a fondo el sujeto de andlisis, se debe investigar el entorno en
el cual se desenvuelve y que, en esta ocasion, corresponde a las empresas de tipo Sociedad
Anoénima, las cuales estdn inmersas en un mercado fuertemente influido por las variaciones e
hitos importantes de la economia chilena y sus componentes.

Producto Interno Bruto (PIB)

El Producto Interno Bruto (PIB) cuantifica el valor total de todos los bienes y servicios
finales producidos dentro de un pais en un periodo especifico, siendo esencial para evaluar la

magnitud y salud de su economia.

Este ha mostrado fluctuaciones significativas

Producto interno bruto (PIB)

en respuesta a los eventos econdmicos re-

(porcentaje)

cientes, segun el Informe de Politica Mone- |I

taria de finales de 2022 del Banco Central o Aina,atapslan. _.:!!ul..!', ""|!|I'|""
de Chile. Este informe destaca que, tras una o !l
contraccién notable en 2020 debido alapan- a1 Tl aTaos T2 T2

demia de COVID-19, el PIB comenzé a re-
Figura 1: Variacién del PIB Real comprendi-
cuperarse en 2021, enfrentando nuevos desa-  da entre 2012 y 2022. Informacién extraida de

https://si3.bcentral.cl.
fios econémicos globales y locales. (Banco

Central de Chile, 2022)
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Inflacion medida por el IPC

Durante 2022, Chile experiment6 una inflacién
mayor a la de los ultimos afios, lo que influ-
y6 en las politicas monetarias y la estabilidad
econémica. El Indice de Precios al Consumidor
(IPC), que refleja las variaciones en los precios
de un conjunto diverso de productos y servi-
cios, mostrd una tendencia creciente, marcada
por grandes aumentos durante el primer semes-

tre de dicho afio.

— IPC General

Figura 2: Evolucion del IPC General en
Chile, 2012-2022. Informacion extraida de
https://si3.bcentral.cl.

Estos incrementos reflejan la volatilidad global, marcada por fluctuaciones en los mer-

cados financieros internacionales y un notable aumento en los precios de las materias primas,

como el petréleo crudo o el gas natural. Ante estos retos, el Banco Central de Chile intervino,

ajustando las tasas de interés de colocacion para préstamos comerciales hasta aproximadamente

el 15 %, con el objetivo de moderar la inflacién y mantener la estabilidad econémica del pais.

Tasas de interés

El Banco Central de Chile ajust6 las tasas de in-
terés en respuesta a la inflacién y otros desafios
econdmicos, lo que es crucial para el manejo
del financiamiento empresarial. Estas tasas in-
fluyen directamente en la capacidad de las em-
presas para asumir deuda, siendo mds atractivas

cuando los costos de capital son bajos.

Tasas de interés de colocaciones

(porcentajes)

— T

Ene.12 Ene.14 Ene.16 Ene.18 Ene.20 Ene.22

— Vivienda = Comerciales

Figura 3: Variacion de la tasa de interés en-
tre 2012 y el 2022. Informacién extraida de
https://si3.bcentral.cl.
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En 2022, como se observa en la Figura 3, la tasa comercial (curva verde) experimentd
un aumento. Crisis internacionales y la percepcion creciente de riesgos también contribuyeron
a crear un entorno restrictivo, alcanzando tasas de interés histéricamente altas, impactando en

las decisiones empresariales y en la expansion comercial.

Influencia de la variacion de la Unidad de Fomento (UF)

La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de

cuenta en Chile que se ajusta diariamente segun

Unidad de fomento (UF)

la inflacién medida por el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) y es utilizada para indexar
precios y deudas. Durante el periodo analizado,

se registr6 un incremento sustancial en el va-

— Unidad de fomento (UF)

lor de la UF, particularmente durante y después

Figura 4: Evolucion de la Unidad de Fo-
mento (UF) desde 2019 hasta 2022. Infor-
macion extraida de https://si3.bcentral.cl.

de la pandemia, reflejando directamente las va-
riaciones del IPC en un contexto de inflacién

acelerada y cambios econdmicos.

Entre 2019 y 2022, la variacién anual de la UF aumenté de $744 a $4.114, lo que
representa un incremento significativo que ha aumentado el costo del servicio de deudas para
las empresas con obligaciones indexadas a esta unidad, afectando sus estructuras financieras y

decisiones econdmicas.

Tabla 2: Variaciéon Anual de la Unidad de Fomento (UF).
Ao 2019 2020 2021 2022

Variaciéon UF Anual ($) 744 759 1.922 4.114
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Efecto de la volatilidad del tipo de cambio del délar (USD)

El tipo de cambio del ddlar estadounidense re-
presenta otro factor crucial que influye en las
empresas chilenas, especialmente aquellas con
deudas denominadas en divisas o que operan
en mercados internacionales. El andlisis del ti-
po de cambio desde 2019 hasta 2022 revela una
volatilidad importante, con un peak durante la
pandemia superando los 1.000 CLP por dolar,
para luego experimentar una estabilizacion ha-
cia fines de 2022. Esta volatilidad afecta tanto
el costo de las deudas en ddélares como la com-

petitividad internacional de las empresas.

Tipos de cambio (pesos por dolar)

Figura 5: Evolucién del tipo de cambio
(pesos por ddlar) y su impacto en la es-
tructura de capital. Informacién extraida
de https://si3.bcentral.cl.

La estructura de capital y las decisiones financieras de las empresas en Chile se ven

influenciadas por una variedad de factores macroeconémicos. Los factores revisados como la

volatilidad del tipo de cambio, las fluctuaciones de la Unidad de Fomento, las variaciones en

las tasas de interés, asi como los cambios en el Producto Interno Bruto y la inflacién medida

por el IPC, todos juegan un papel en el panorama financiero que enfrentan las empresas.

Cada uno de estos elementos no solo afecta la gestion de deudas y la planificacion de

inversiones, sino también la capacidad de las empresas para adaptarse a un entorno econémico.

A continuacion, se abordara la definicion y relevancia de la estructura de capital en un contexto

empresarial.
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7.2. Estructura de Capital

Las entidades, para poder cumplir con las actividades propias de su giro deben contar
con recursos, también llamados activos, cuya obtencion debe ser justificada. “En toda empresa
se puede reconocer una igualdad entre los recursos econdmicos (activo) que ella posee y las
obligaciones contraidas, sean estas a favor de terceros (pasivo) o de los propietarios (patrimo-
nio), la que se expresa en la siguiente forma: Activos = Pasivos + Patrimonio.” (Bosch and
Vargas, 1997, p.27)

Las empresas tienen diversas fuentes para abastecerse de recursos. Deuda y capital o
posibles combinaciones entre éstos con exigibilidades y caracteristicas diversas en el tiempo.
Esta composicién se conoce en términos generales como estructura financiera y si el andlisis
se concentra en el largo plazo, se estd hablando de la estructura de capital (Cruz et al., 2003),
como se observa en la siguiente tabla, donde los puntos 2 a 6 corresponden a estructura de

capital y la totalidad de estos conceptos tienen relacion a la estructura de financiamiento:

Concepto

Pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo

Capital contable (Patrimonio)

Capital de las acciones comunes

Acciones comunes

1
2
3
4 Acciones preferentes
5
6
7

Utilidades retenidas

Tabla 3: Todos los conceptos relacionados a la estructura de financiamiento.

Un balance financiero es una representacion de la salud econémica de una firma, repre-
sentando su postura en la industria y frente al mercado. Para interpretar los niimeros dentro de
este balance y su implicancia en la empresa, es necesario entender estos conceptos presentes
en la Tabla 3. El pasivo a corto plazo corresponde a las deudas u obligaciones por periodos

menores a un afio, mientras que a largo plazo hace referencia a una deuda o compromiso con
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extension mayor, siendo estos dos elementos los que forman el Pasivo.

Por otra parte, estd el capital contable el cual también se denomina como Patrimonio
y representa la inversion de los duefios hacia la firma. Asi se mide la participacion de los
accionistas y su contribucion para el crecimiento y estabilidad de la empresa.

Dentro de este capital contable, se encuentran como subdivision las acciones preferen-
tes. Se conoce como acciones preferentes aquéllas que representan una parte del capital social
de una empresa pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su rendimiento o divi-
dendo garantizado y, a cambio de este privilegio, tienen limitaciones en la participacion de la
administracion de la compaiiia (Gémez, 2009, p.178).

Por contraparte, el capital comin estd formado por las aportaciones de capital de los
accionistas. Estas aportaciones por parte de los accionistas son generalmente motivadas por
cualquiera de las siguientes razones; la primera es la percepcion de dividendos y especulacion,
es decir, las acciones son compradas con la intencién de venderlas posteriormente y obtener
una fuerte utilidad en la venta (Gomez, 2009, p.179). La otra razén es la participacién dentro
la compaiiia mediante control y toma de decisiones. Principalmente, ambos instrumentos se
diferencian en el nivel de involucramiento en la organizacién junto con el riesgo asociado, el
cual se traduce en beneficios.

Por dltimo, las utilidades retenidas corresponden a los beneficios acumulados que ob-
tiene la firma tras el ejercicio, los cuales se pueden guardar para invertirse, como colchén
financiero o multiples decisiones estratégicas tomadas por la empresa relacionadas a guardar

estas utilidades.
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7.3. Rendimiento Financiero: Indicadores y Medidas

Los indicadores financieros son instrumentos cruciales en la valoracion del rendimien-
to y la estabilidad financiera de una empresa. Dada su relevancia en ofrecer una perspectiva
nitida sobre la eficacia y rentabilidad de la compafiia, se analizard minuciosamente el Return
of Assets 0 ROA, un indicador clave de rentabilidad.

En primer lugar, el Return of Assets 0 ROA es un indicador que muestra el nivel de
eficiencia con el cual se manejan los activos promedio de la empresa, pues compara el nivel de
utilidad obtenido por la empresa en el ejercicio contra el promedio de los activos totales de la

empresa en los ultimos dos periodos (Andrade Pinelo, 2011, p.2). Su férmula corresponde a:

UtilidadNeta

- ActivosT otales Promedio

ROA (D

En resumen, el ROA proporciona un indicativo directo de cudnto beneficio produce la
empresa por cada unidad de activo, siendo un reflejo de cémo se gestionan eficientemente los
recursos para maximizar las ganancias. Un ROA bajo puede indicar una gestion ineficaz de
los activos, una carga de deuda excesiva que impacta negativamente en las ganancias netas o
cualquier factor que influya en la generacion de beneficio.

A diferencia del Return on Equity o ROE, que mide la rentabilidad tinicamente sobre el
patrimonio, el ROA se prefiere en este analisis financiero ya que ofrece una medida consistente
de como la administracion estd utilizando los activos para generar ganancias, independiente
de si los activos fueron financiados por deuda o capital propio, mientras que el ROE varia

significativamente con cambios en la estructura de capital.
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7.4. Abordaje Teoérico

Para lograr entender el como funcionan y se correlacionan todos los conceptos abarca-
dos en la seccidn anterior, es necesario acudir a la literatura y sus principales teorias respecto al
funcionamiento de las estructuras de capital en funcién de sus componentes. En este inciso se
estudiard tedricamente diversos aspectos que dan nocién de cémo gestionar el financiamiento
de manera responsable y estratégica. Respecto al tema de estudio, actualmente no es posible
seguir una sola teoria que abarque todos los fendmenos ocurridos respecto a las estructuras de
capital en las empresas, sin embargo, se explicardn las principales teorias, junto a sus implican-

cias y postulados.

Teoria del Trade-Off

Esta teoria establece que la estructura de capital estd determinada por un Trade-off —o
compensacion— entre los beneficios y costos de la deuda. En ella, el gerente debe balancear los
escudos fiscales generados por la deuda con los costos de la quiebra. La deuda “disciplina” a los
gerentes y mitiga los problemas de agencia entre ellos y los accionistas relacionados con el flujo
de caja, ya que debe pagarse para evitar la quiebra. Sin embargo, produce nuevos conflictos de
agencia entre accionistas y acreedores (Frank and Goyal, 2009)

La relevancia de esta teoria es la consideracion de los aspectos fiscales, donde la deuda
puede ser utilizada como escudo fiscal lo cual rebaja la carga impositiva, siendo beneficioso
para la empresa. El conflicto del cual se habla corresponde a una tendencia al uso de deuda
ya que, al aumentar el uso de esta ultima, los accionistas tienen mayor disposicién a tomar
riesgos excesivos para aumentar sus retornos, lo que podria perjudicar a los acreedores, ya que

la preocupacion de estos ultimos apunta hacia el pago de la deuda.
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Teoria de la Pecking Order (Orden Jerarquico)

El modelo desarrollado por Myers y Majluf (1984) asume que no existen impuestos,
costos de transaccion y otras imperfecciones de mercado. Las decisiones de financiacién se
basan en una jerarquia de preferencias. Cuando la organizacién desea invertir recursos en un
proyecto, puede acudir a financiacién interna (por ejemplo, utilidades acumuladas) o a recursos
externos mediante la emision de deuda o acciones. La teoria sugiere que las utilidades retenidas
son preferidas antes que la deuda para financiar las actividades de la firma, y la deuda, a su vez,
es preferida sobre la emision de capital. Este orden particular se origina en conflictos de agencia
e impuestos (Arévalo et al., 2021, p.105).

La importancia de esta teoria reside en resaltar que las empresas generalmente prefieren
emitir valores seguros antes que los riesgosos, clasificando la emision de acciones como ultimo

recurso cuando la empresa no tiene otra opcién de financiamiento.

Teoria de la Sefalizacion

La Teoria de la Sefalizacion propone que las decisiones de financiamiento de una em-
presa envian sefiales al mercado sobre su estado y expectativas internas que no son observables
directamente por los inversores externos. Esta teoria fue discutida por Ross en 1977, quien argu-
mentd que las empresas con buenas perspectivas de inversion y bajo riesgo son mds propensas
a emitir deuda como una sefial de su calidad, dado que solo las empresas de alta calidad pueden
comprometerse a pagos de intereses fijos sin incurrir en riesgos financieros significativos (Ross,
1977).

Las empresas optan por estructuras de capital que no solo reflejan sus necesidades fi-
nancieras sino también estrategias de sefalizacion para alterar percepciones del mercado y mi-
nimizar los costos de informacién asimétrica. El nivel de apalancamiento de una empresa, por

lo tanto, puede ser interpretado por los inversores como una sefial de la confianza de la gerencia
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en la viabilidad y rentabilidad futura de la empresa. Myers y Majluf también contribuyeron a
esta teorfa, argumentando que las decisiones de financiamiento son tomadas en consideracion
de como los inversores interpretaran estas acciones (Myers and Majluf, 1984).

Esta teoria es relevante porque ayuda a explicar por qué las empresas a veces prefie-
ren fuentes de financiamiento que pueden parecer costosas desde una perspectiva de costos

directos, debido a los beneficios percibidos en términos de las sefnales enviadas al mercado.

7.5. Factores que influyen en la estructura de capital

A través de un recorrido tedrico, se ha abordado cémo las estructuras de capital son
entendidas y gestionadas segun las teorias de Trade-off, de Pecking Order y de Sefializacion.
Estas teorias proporcionan el fundamento sobre cémo las decisiones de financiamiento son
tomadas. Sin embargo, las decisiones tedricas no operan en el vacio; en la practica, hay una
serie de factores que pueden afectar la estructura de capital de una empresa.

Las variables que afectan al comportamiento de los costes individuales de las diversas
fuentes financieras, asi como a las preferencias de la empresa por unas fuentes en detrimento
de otras, son muchas y de diversos tipos (fiscales, legales, dificultad de acceso a un mercado,

etc.) (Mascarenas, 2008)

= Politicas de Dividendo.

Las politicas de dividendos reflejan la estrategia de una empresa para asignar sus beneficios
entre dividendos para accionistas y fondos retenidos para inversion. Segun la Teoria de la
Senalizacion, los cambios en las politicas de dividendos pueden ser interpretados por el

mercado como sefiales acerca de las perspectivas futuras de la empresa (Bhattacharya, 1979).
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= Tasas: impositivas y de interés.

Las tasas impositivas impactan en la estructura de capital a través del escudo fiscal que ofrece
la deuda. Dado que los intereses de la deuda son deducibles de impuestos, esto disminuye
el costo efectivo después de impuestos de esta. Esta ventaja fiscal puede incentivar a las

empresas a incrementar el nivel de deuda dentro de su estructura de capital.

La tasa de interés es un determinante critico del costo del endeudamiento. Cuando las tasas de
interés son bajas, las empresas pueden ser incentivadas a utilizar mas deuda, aprovechando

el costo de capital mas bajo para expandirse o financiar nuevos proyectos (Durand, 1952).

= Apalancamiento financiero.

El apalancamiento financiero describe la proporcion de deuda en la estructura de capital de
una empresa. Un mayor apalancamiento puede aumentar el retorno sobre el capital propio,

pero también aumenta el riesgo de insolvencia (Brealey et al., 2011).

= Estabilidad de ventas.

La estabilidad de las ventas proporciona una base para las predicciones de flujo de caja futuro
y puede influir en la capacidad de una empresa para soportar deuda. Empresas con ingresos
estables pueden permitirse niveles mds altos de deuda debido a la previsibilidad de sus flujos

de caja para cubrir obligaciones financieras (Titman and Wessels, 1988).

= Control de la empresa.

El control de una empresa se confia a la Junta Directiva elegida por los accionistas. Si el con-
sejo de administracion y los accionistas de una compaiiia desean retener el control sobre la
compailia en sus manos, es posible que no permitan emitir mds acciones de capital al publi-
co. En tal caso, se pueden recaudar mds fondos mediante la emision de acciones preferentes

y obligaciones (TriangleInnovationHub, 2023).
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Efectos de la estructura de capital

La estructura de capital de una empresa no solo determina su capacidad para financiar
operaciones y crecimiento, sino también su posicion competitiva en el mercado. Una gestion
eficaz de la estructura de capital puede convertirse en una ventaja competitiva sustancial. Por
ejemplo, una empresa con una estructura de capital Optima puede disfrutar de menores costos
de financiamiento, lo que se traduce en mayores margenes de beneficio y flexibilidad operativa.
Este margen permite a las empresas invertir en innovacion y estrategias de mercado, otorgando-
les una ventaja sobre sus competidores que quizds enfrentan limitaciones debido a estructuras
de capital ineficientes.

Ademas, el equilibrio entre deuda y capital propio impacta en la percepcion de riesgo
de la empresa. Una proporcion adecuada puede sefialar a los inversores y a los mercados que la
empresa estd gestionando sus finanzas de manera prudente, lo que puede mejorar su valoracién
de mercado. Por otro lado, una estructura de capital que se inclina excesivamente hacia la deuda
puede aumentar el riesgo de insolvencia, afectando negativamente la confianza de los inversores

y SOCio0s.

Crisis Financieras y Estructura de Capital

La crisis financiera global, exacerbada por la pandemia de COVID-19, ha resaltado
la importancia critica de una estructura de capital flexible y resistente. Durante este perio-
do, muchas empresas se enfrentaron a desafios sin precedentes, incluyendo la interrupcion de
operaciones, fluctuaciones en la demanda y cambios en las condiciones del mercado. Estas
condiciones resaltaron cémo una estructura de capital bien gestionada puede ser vital para la
supervivencia y prosperidad de una empresa en tiempos de incertidumbre econémica. El es-
tudio de Garcia (2023a) destaca que eventos externos, como una pandemia, junto con factores

internos pueden provocar riesgos financieros sistémicos, afectando el valor de las empresas con
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alto apalancamiento.

Tendencias Actuales

Las tendencias en 2022 en las estructuras de capital de las Sociedades Andnimas en
Chile muestran una adaptacién a un entorno pospandémico y a desafios econdmicos. Segiin una
encuesta de EY realizada durante dicho afio, las empresas enfrentan desafios internos como el
crecimiento y la productividad, y externos como la incertidumbre politica y econémica, lo que
impacta directamente en sus decisiones financieras. Ademas, la tecnologia, la ciberseguridad
y la digitalizacién estdn marcando tendencias en la industria, al igual que la atencion a los

trabajadores y la adopcidén de modelos de trabajo hibrido (EY, 2022).

Departamento de Industrias 34



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

8. Resultados

Conforme a la metodologia descrita, se analizan los resultados obtenidos de la Estructura de
Capital y el desempefio financiero de las Sociedades Anénimas en Chile durante el afio 2022.
Esta seccién expone los datos cuantitativos trabajados, ofreciendo un andlisis comparativo por
industrias. Se interpretan las diferentes estructuras de financiamiento y sus impactos en la renta-
bilidad y solvencia, sustentando las inferencias en modelos estadisticos robustos. Los hallazgos
aqui presentados permiten discernir tendencias clave y evaluar su alineacién con las teorias fi-

nancieras contemporaneas.
8.1. Determinacion de las principales industrias

A pesar de la dificultad para determinar el niimero exacto de Sociedades Anénimas en
Chile, en Noviembre del afio 2023 se consultd el Listado de Emisores de Valores de la CMF,
donde se registraron 320 empresas vigentes. Se procedié a descargar los datos referentes a
estas empresas y, tras un proceso de limpieza eliminando aquellas que no generaron ingresos
durante el afio 2022 o que carecian de los indicadores relevantes, se obtuvo un total de 171 em-
presas, donde se analizaran 116 pertenecientes a las principales industrias. La distribucién
de estas segun industria es la siguiente:

Cantidad de Empresas por Industrias
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Figura 6: Distribucion de empresas disponibles para andlisis por industria. Fuente: Elaboracion
propia.
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La tabla a continuacién muestra la clasificacion por industria de las empresas Emiso-
ras de Valores Registradas segin la CMF vy las Entidades Analizables hace referencia a las

empresas que cumplen con la disponibilidad de informacién.

Emisoras de Entidades

Industria Valores Registradas Analizables
Energia y Servicios Pablicos 45 38
Bienes de Consumo y Comercio Minorista 31 28
Finanzas, Seguros e Inversiones 79 27
Industrial y Manufactura 27 23
Agricultura, Mineria y Recursos Naturales 21 15
Transporte y Logistica 19 12
Entretenimiento y Deportes 31 8
Inmobiliario e Infraestructura 51 8
Telecomunicaciones y Tecnologia 7 6
Salud y Educacion 9 5
Total general 320 171
Total Principales Industrias 182 116

Tabla 4: Distribucion de Empresas por Industria. Lista extraida de https:
//www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=
V&Estado=VI&entidad=RVEMI. Fuente: Elaboracion propia.

Este andlisis se concentra en las industrias que presentan un mayor nimero de observa-
ciones, estableciendo un criterio de inclusion de aquellas con 23 o mas empresas disponibles.
Respecto a la representatividad estadistica se utiliz6 un nivel de confianza del 90 % y una pro-

porcion de caracteristica de interés de 30 %. El unico pardmetro que varia entre las industrias

es el margen de error permitido. Las industrias seleccionadas son:

Energia y Servicios Publicos: Con un margen de error de 4.88 %.

Bienes de Consumo y Comercio Minorista: Con un margen de error de 4.51 %.

Finanzas, Seguros e Inversiones: Con un margen de error de 11.85 %.

Industrial y Manufactura: Con un margen de error de 6.17 %.

Por lo tanto dentro de estas industrias se considera un total de 116 empresas seleccionadas.
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8.2. Analisis factorial de la Estructura de Capital

Habiendo determinado qué empresas serdn incluidas en este estudio, se procede al ana-

lisis factorial para discernir qué variables especificas son més influyentes para la investigacion.

8.2.1. Pruebas de adecuacion y decision del nimero de factores

Antes de realizar el analisis factorial, es crucial validar la adecuacion de los datos. La
prueba de esfericidad de Bartlett confirma que las variables estan correlacionadas significativa-
mente (Chi-cuadrado = 4870.60, p <0.001), y el KMO muestra una medida de adecuacién de
muestreo de 0.61, indicando que el anélisis factorial es apropiado para este conjunto de datos.

Para determinar el nimero de factores a retener se utiliza el mérodo del codo, selec-
cionando los primeros factores que aportan més varianza. La figura 7 muestra que 4 factores

capturan la mayor variabilidad, ya que después el aporte disminuye considerablemente.

Grafico de sedimentacién (Scree Plot)

Eigenvalues

0 5 10 15 0 25
Mdmero de Factores

Figura 7: Grafico de sedimentacion (Scree Plot). Fuente: Elaboracion propia.

Test Valor
Chi-Square de Bartlett 4870.60
P-value 0.00
KMO 0.61

Tabla 5: Resultados de Tests de Idoneidad para Andlisis Factorial. Fuente: Elaboracion propia.
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Factor 1 Factor2 Factor3 Factor 4

Proporcion de varianza ( %) 22.3 18.8 11.2 6.8
Varianza acumulada ( %) 22.3 41.1 52.3 59.1

Tabla 6: Resumen de Proporcion de Varianza por Factor y Varianza Acumulada. Fuente: Ela-
boracion propia.

8.2.2. Analisis de los factores extraidos

El andlisis factorial aplicado reveld varias dimensiones subyacentes que influyen en
la Estructura de Capital y el rendimiento financiero de las empresas estudiadas. Los valores
respectivos se encuentran en la seccion 10.2 de Anexos.

Los factores identificados muestran lo siguiente:

= Factor 1 - Capacidad y Escala Operativa: Este factor agrupa variables clave que indican
la eficacia operativa y la gestion financiera de las empresas. Se caracteriza por altas cargas en
variables asociadas con la generacion de flujo de caja operativo, la amortizacién de activos,
ingresos percibidos y el manejo de la deuda. Todas las variables de este factor estin medidas

en CLP ($), reflejando la escala en la cual opera la empresa.

= Factor 2 - Estructura de Capital: Demuestra una fuerte relacién con la forma en que las
empresas estructuran su financiamiento y manejan sus niveles de deuda respecto a su pa-
trimonio y activos totales. Este factor es critico para entender la estrategia financiera y el

apalancamiento de la empresa.

= Factor 3 - Indicadores de Rentabilidad: Se centra en la rentabilidad de la empresa, eva-
luando la eficiencia con la que se utilizan los activos y el capital para generar beneficios.
Incluye el ROA, ROE y ROIC, midiendo desempefio financiero que reflejan la capacidad de

la empresa para convertir inversiones en ganancias netas.
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= Factor 4 - Gestion de activos y liquidez: Este factor examina cémo la empresa utiliza y
administra eficientemente sus recursos. Destaca especialmente en la rotacién de activos y
patrimonio. También considera elementos de liquidez, reflejando la capacidad de la empresa

para manejar sus obligaciones financieras a corto plazo.

8.2.3. Seleccion de variables

Tras el andlisis factorial, se seleccionaron las variables de estudio segiin su dominancia
medida por cargas factoriales mds altas en su respectivo factor, su unicidad, es decir, tener
cargas significativas en un unico factor y también por su relevancia teérica, asegurando que
cada una represente adecuadamente un aspecto crucial de la estructura financiera y operativa de
las empresas para los siguientes andlisis. Para una visualizacién més detallada de la ubicacién y
distribucién de las variables de estudio dentro del espacio factorial, consultar la seccién 10.2.4

de Anexos.

Variable Factor Asociado

Depreciacion y amortiz$  Factor 1: Capacidad y Escala Operativa

Deuda Total Neta $ Factor 1: Capacidad y Escala Operativa
EBITDA $ Factor 1: Capacidad y Escala Operativa
Ingresos $ Factor 1: Capacidad y Escala Operativa

Pasivo Tot / Patr Neto % Factor 2: Estructura de Capital

Estr Cap (D/D+Pat Liq) % Factor 2: Estructura de Capital

EBIT / Deuda Neta % Factor 3: Indicadores de rentabilidad
Rotacion del Actv x Factor 4: Gestion de activos y liquidez

Tabla 7: Variables seleccionadas para el andlisis factorial y sus factores correspondientes. Fuen-
te: Elaboracion propia.
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8.3. Analisis exploratorio de los datos

Analisis Sectorial - Boxplot

Las distintas industrias presentan rasgos caracteristicos que se manifiestan tanto en sus
operaciones diarias como en su estructura financiera. Por ende, se examinan los elementos més
destacados de cada sector basandose en los indicadores financieros seleccionados en la tabla 7,

como se muestra en el siguiente grafico de Cajas y Bigotes o Boxplot.

Comparacion de variables financieras por industria
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Figura 8: Visualizacion de la distribucion de las variables por cada industria analizada. Fuente:
Elaboracion propia.
Tratamiento de Valores Atipicos

Al analizar las variables financieras por industria, se identifican multiples valores ati-
picos que podrian distorsionar la interpretacion y las conclusiones del estudio. Por lo tanto, se

decide identificar las empresas que presentan comportamientos extremos en sus indicadores y

Departamento de Industrias 40



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

crear una variable dicotomica que se active cuando una empresa sobresale en 3 0 mas
indicadores.

Esta medida asegura que el andlisis refleje mas fielmente las tendencias generales sin
ser influenciado desproporcionadamente por casos individuales extremos y que atin asi incluya

todas las empresas disponibles para el estudio. Estos casos se muestran en la siguiente tabla.

Empresa Sector

Aes Andes Energia y Servicios Puablicos

Empresa Nacional Del Petroleo  Energia y Servicios Pablicos

Enel Americas Energia y Servicios Publicos

Enel Chile Energia y Servicios Pablicos

Cencosud Bienes de Consumo y Comercio Minorista
Falabella Bienes de Consumo y Comercio Minorista
Sodimac Bienes de Consumo y Comercio Minorista
Inversiones Cmpc Finanzas, Seguros e Inversiones

Quifienco Finanzas, Seguros e Inversiones

Cap Industrial y Manufactura

Celulosa Arauco Y Constitucion Industrial y Manufactura

Empresas Cmpc Industrial y Manufactura

Tabla 8: Resumen de empresas atipicas y sus Sectores. Fuente: Elaboracion propia.

Tras clasificar las observaciones atipicas, se ha refinado la muestra de empresas para el
andlisis. Este proceso asegura que el anélisis final se base en datos confiables.
Analisis Sectorial 2 - Boxplot

Al solucionar el problema de las observaciones atipicas, en la siguiente figura se mues-
tra el grafico de cajas y bigotes sin los datos de las empresas que exceden los limites estableci-

dos por este método, para su mejor visualizacion.
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Comparacion de variables financieras por industria
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Figura 9: Visualizacién de la distribucion de las variables por cada industria analizada en el
rango intercuartil que ofrece el Boxplot. Fuente: Elaboracion propia.

8.3.1. Caracterizacion de las Industrias

La descripcion de cada industria se centra en la relacion entre las caracteristicas opera-

tivas de cada industria y los datos financieros visualizados en el boxplot de la figura 9.

Bienes de Consumo y Comercio Minorista. Comprende empresas dedicadas a la venta de
productos no duraderos y de consumo rapido, directamente a los consumidores. Se caracteriza

por su capacidad de adaptacion a las tendencias del mercado y gestion del inventario.

= Boxplot: Esta industria muestra una alta rotacion de activos, lo cual sugiere una eficaz ges-
tidn de inventarios y activos para generar ventas, reflejando una répida respuesta al mercado.

Ademads, los ingresos son los mas elevados entre las industrias comparadas, lo que indica un

Departamento de Industrias 42



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

gran volumen de operaciones.

= Estructura de Capital: Exhiben niveles relativamente moderados de deuda en comparacién
con su patrimonio, lo que es indicativo de una gestiéon prudente del riesgo y un enfoque
en la estabilidad financiera, esencial en un sector expuesto a las fluctuaciones del consumo
personal. A pesar de esto, su ratio de endeudamiento es mayor debido a que gran parte de

sus pasivos proviene de cuentas por pagar a proveedores, en lugar de deuda financiera.

Energia y Servicios Pablicos. Incluye compaiifas que generan, transmiten, y distribuyen
energia eléctrica, gas natural, y agua, ademds de gestionar infraestructuras y servicios esen-
ciales. Con grandes inversiones en infraestructura y largos ciclos de retorno, esta industria es

regulada y opera bajo un marco que requiere gestion a largo plazo de recursos.

= Boxplot: A pesar de no manejar niveles excepcionalmente altos de ingresos comparados con
otros sectores, destaca por sus intensas barreras de entrada y la necesidad de inversiones
significativas en infraestructura. Los costos operativos no son proporcionalmente altos, lo
que permite a estas empresas mantener una competitividad favorable reflejada en su ROA.
Aunque muestra un rango de EBITDA consistentemente alto, la variabilidad incluye valores

negativos, lo que indica que hay un mayor riesgo en la rentabilidad.

= Estructura de Capital: Con la mediana mads alta en Estr Cap (D/D+Pat Liq), esta industria
demuestra su dependencia de financiamiento de deuda para llevar a cabo grandes proyectos
de infraestructura y expansion. Estas inversiones a menudo requieren capital considerable

que supera con creces los flujos de caja internos disponibles.

Finanzas, Seguros e Inversiones. Abarca entidades dedicadas a la gestion de activos finan-

cieros, intermediacion monetaria, cobertura de riesgos mediante productos de seguro, y la fa-

Departamento de Industrias 43



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

cilitacion de intercambios financieros y de inversion. Esta industria maneja altos volimenes de

deuda y es susceptible a las fluctuaciones del mercado financiero.

= Boxplot: Muestra una elevada proporcion de deuda sobre patrimonio, junto con los mas altos
margenes de EBITDA entre las industrias, lo que indica una gestion efectiva de la Estructura
de Capital y una sélida generacion de ingresos. Sin embargo, se destaca por tener la menor

rotacion de activos, representando una gestion menos dindmica de los mismos.

= Estructura de Capital: La mediana alta en Pasivo Total / Patrimonio Neto refleja un nivel de
apalancamiento caracteristicamente alto, comtn en el sector financiero donde los productos
y servicios ofrecidos dependen directamente de la capacidad de manejar grandes volimenes
de deuda. Esto es consistente con el modelo de negocio de estas empresas, que utilizan el
endeudamiento como una herramienta para ampliar su base de activos y generar mayores

rendimientos.

Industrial y Manufactura. Empresas que se dedican a la transformacién de materias pri-
mas en productos terminados o semiterminados, utilizando maquinaria, herramientas y mano
de obra especializada. Esta industria se destaca por su inversion en tecnologia y procesos de
fabricacion avanzados. Se centra en transformar materias primas en productos acabados, lo cual

requiere una logistica y una gestion operacional eficientes.

= Boxplot: Presenta la menor variabilidad del EBITDA. Respecto al uso de fuentes de finan-
ciamiento se decanta mayormente por patrimonio en comparacion a las demds industrias.
Es en promedio la segunda industria con mayores ingresos y también presenta una buena

rotacion de activos.

= Estructura de capital: Esta industria tiende a mostrar un endeudamiento moderado, con

valores medianos bajos en Pasivo Total / Patrimonio Neto. Esto sugiere una preferencia por
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estructuras de capital mds conservadoras, posiblemente debido a la necesidad de mantener
la flexibilidad financiera frente a ciclos econdmicos variables que afectan a la produccién y

las ventas.

En resumen, la estructura de capital de cada industria refleja tanto las exigencias del en-
torno de mercado como las estrategias corporativas para la gestion del riesgo y la financiacion.
Mientras que las industrias como finanzas y energia emplean niveles de deuda elevados para
fomentar el crecimiento y la expansion, sectores como la manufactura y el comercio mino-
rista optan por enfoques mas conservadores para preservar la flexibilidad y la estabilidad
financiera. Esto muestra como la estructura de capital es un reflejo directo de las prioridades y
desafios que enfrenta cada sector, respondiendo a la pregunta de investigacién sobre cdmo la

estructura de capital varia en funcién de la industria.

8.3.2. Analisis Descriptivo de los Datos

Antes de proceder con las regresiones, es crucial observar la distribucién y estructura
general de los datos, especialmente en relacion con el ROA y la Estructura de Capital, expresada
como el porcentaje de Deuda Bruta Total, es decir pasivo financiero a corto y largo plazo,
respecto al Patrimonio Liquido o participacion controladora. Este andlisis preliminar ofrece

una visualizacion de como se comportan los datos y destaca posibles tendencias.

Estadistica ROA Rentab del Actvo % Estr Cap (D/D+Pat Liq) %

N 116 116

Media 4.49 43.07
Desv. Std. 7.13 25.09
Minimo -10.48 0.00
25 % 1.78 26.92
50 % 3.63 44.08
75 % 6.31 60.71
Maximo 60.25 96.43

Tabla 9: Estadisticas descriptivas de ROA y Estructura de Capital. Fuente: Elaboracion propia.
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ROA vs Estructura de Capital

60 (]
50
40
30
<
o)
&
20 °
.
° ° ®
o ° ° °
10 : e® o ° (] °
° ° ©
° o %o ° A e% ® o peo CJ o °
. o ® 2° © o © o0y
L] L ) ° o @ [ ] ® 00 o
' " ¢ g et ° °°¢ ° °
0 i L) ° ° e oo ° " L) °
°
° P ®e °
[ ]
-10 o® ® .
Q1 Q2 Q3 Q4

Estructura de Capital

Figura 10: Visualizacion de la distribucion del ROA en relacion con la Estructura de Capital.
Fuente: Elaboracion propia.

El anélisis cuartil de la relacion entre la Estructura de Capital (D/D+Pat Liq) % y el
ROA revela variaciones en el rendimiento operativo de las empresas segin su nivel de apalan-

camiento. Se divide el rango para observar la dispersion y tendencias del ROA.

= Primer Cuartil (0 % - 26.92 %): Las empresas en este segmento pueden exhibir una gran
variabilidad en el ROA, sobre todo cuando estdn cerca de cero en su Estructura de Capital.
La baja dependencia de la deuda muestra que el rendimiento operativo es mds influyente en

el ROA en este rango.

= Segundo Cuartil (26.93 % - 44.08 %): Este rango demuestra una moderada utilizacién de
deuda, con una tendencia hacia una mayor estabilidad en el ROA. Las empresas aqui podrian
estar aprovechando el apalancamiento de manera eficiente sin incurrir en costos financieros

€XCesivos.

Departamento de Industrias 46



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

= Tercer Cuartil (44.09 % - 60.71 %): Hay una mayor concentracion de ROA alrededor de
valores mds bajos en comparacion con los cuartiles anteriores, sugiriendo que el incremento

en la carga de deuda comienza a afectar la rentabilidad.

= Cuarto Cuartil (60.72 % - 96.43 %): Las empresas con alta Estructura de Capital tienden
a tener ROA mads bajos, posiblemente debido al peso de los costos financieros y un mayor

riesgo percibido por los niveles de deuda elevados.

A continuacion, la Figura 11 muestra la relacion entre la estructura de capital y el ROA
promedio de las empresas, distribuidos por deciles tanto para el Pasivo Total respecto al Activo

Total, como para la Estructura de Capital (Deuda/Deuda + Patrimonio Liquido).

Promedio de ROA Rentab del Actvo% por Decil en Pasivo Tot / Patr Neto % y Estr Cap (D/D+Pat Liq) %

Pasivo Tot / Patr Neto % Estr Cap (D/D+Pat Lig) %
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Figura 11: Distribucién del ROA promedio en relacién con la Razén de Endeudamiento y Es-
tructura de Capital. Los valores entre paréntesis son el rango de cada decil. Fuente: Elaboracion

propia.
El andlisis de los deciles de la Estructura de Capital y el Pasivo Total respecto al Patri-
monio Neto muestra que los niveles mds bajos de apalancamiento tienden a estar asociados con

un mayor ROA en promedio.
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Ademads, se observa que, a medida que aumentan los Pasivos Totales, la variabilidad del
ROA tiende a reducirse, sugiriendo una relacién més predecible entre la deuda y la rentabilidad.
Por ultimo, se evidencia que la mayoria de las empresas analizadas tienden a financiar sus
activos mediante pasivos, ya que a partir del Decil 4, estas empresas presentan una mayor
proporcion de pasivos en relacidon con su patrimonio, es decir, el ratio supera el 100 %.

Estos hallazgos preliminares muestran indicios para los siguientes andlisis, que explo-

rardn mds profundamente la influencia cuantitativa de la Estructura de Capital sobre el ROA.
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8.4. Analisis de Regresion Miiltiple: ROA y Estructura de Capital
8.4.1. Regresion 1 - Modelo integral

Continuando con la exploracién de la influencia de variables financieras sobre la Ren-
tabilidad sobre Activos (ROA), se presentan los resultados obtenidos del primer modelo de

regresion OLS propuesto cuyos detalles se encuentran en la seccion 10.3.1 de Anexos.

Tabla 10: Resumen de Resultados de la Regresion OLS para ROA, incluyendo VIF.

Variable Coeficiente Significancia VIF
Constante 5.4683 oA 12.0
Depreciacion y amortizacion $ -2.994e-11 oA 8.2
Deuda Total Neta $ -3.343e-13 NS 5.8
EBITDA $ 7.708e-12 wAE 6.3
Ingresos $ 3.441e-13 NS 8.0
Pasivo Tot / Patr Neto % -0.0005 NS 1.6
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % -0.0773 oA 1.7
EBIT / Deuda Neta % -0.0002 oAk 1.1
Rotacion del Actv x 0.4156 NS 1.9
Industria Finanzas, Seguros e Inversiones 3.1611 ow 1.9
Industria Energia y Servicios Piblicos 2.0188 * 1.9
Industria Bienes de Consumo y Com Min 1.2317 NS 1.5
Empresa Atipica 1.1212 NS 34

Nota: ***p <0.01, **p <0.05, *p <0.1, NS: No significativo

R-squared: 67.8 % y R-squared ajustado: 64.1 %

En resumen, el modelo integral sugiere que ciertos componentes de la estructura de
capital y sectores industriales tienen un impacto significativo en la rentabilidad de las empresas.
No obstante, la presencia de multicolinealidad moderada indica la necesidad de un ajuste del

modelo para mejorar la precision y la interpretacion, dando paso a una segunda regresion.

8.4.2. Regresion 2 - Modelo optimizado

En la optimizacién del modelo de regresidn para mejorar la interpretacion y la relevan-
cia de los resultados, se eliminaron las variables que contribuian a la multicolinealidad.

Este ajuste condujo a una ligera disminucién en el valor de R-squared, pasando de
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67.8 % a 67.4 %, indicando una leve reduccion en la variabilidad explicada por el modelo. Sin

embargo, el R-squared ajustado aumenté de 64.1 % a 65.0 %. Este incremento sugiere que, a

pesar de la reduccidn en la cantidad de variables, el modelo optimizado explica una proporcion

mayor de la variabilidad del ROA de manera més eficiente y con mayor precision estadistica.

Tabla 11: Resumen de Resultados de la Segunda Regresion OLS para ROA, incluyendo VIF.

Variable Coeficiente Significancia VIF
Constante 6.0304 hokk 6.8
Depreciacion y amortizacion $ -2.8e-11 ook 6.0
EBITDA $ 7.977e-12 HokE 6.2
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % -0.0816 hokx 1.1
EBIT / Deuda Neta % -0.0002 oAk 1.1
Industria Finanzas, Seguros e Inversiones 2.7318 Hk 1.6
Industria Energia y Servicios Publicos 1.6204 NS 1.6
Industria Bienes de Consumo y Com Min 1.1039 NS 1.5
Empresa Atipica 1.6041 NS 2.8

Nota: ***p <0.01, **p <0.05, *p <0.1, NS: No significativo

R-squared: 67.4 % y R-squared ajustado: 65.0 %

El andlisis visual complementa los resultados obtenidos en la Regresiéon Miiltiple 2,

donde se observo que la Estructura de Capital influye negativamente en el ROA, lo cual marca

una tendencia descendente de la linea de regresion a medida que aumenta la deuda.

ROA vs Estructura de Capital

ROA

Estructura de Capital

Figura 12: Relacién entre ROA y Estructura de Capital. Fuente: Elaboracion propia.

Departamento de Industrias

50



| UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

El modelo optimizado y sus resultados se pueden consultar en la seccién 10.3.2.

8.4.3. Pruebas de Diagnéstico y Estadisticas

Para evaluar la calidad y adecuacién de los modelos presentado, se han utilizado mul-

tiples pruebas de diagndstico, presentadas en la seccion 10.3 de Anexos, especificamente las

tablas 17 y 20. A continuacion se detallan las principales pruebas y estadisticas utilizadas:

Breusch-Pagan (BP): En ambos modelos, no se rechaza la hip6tesis nula de homocedastici-
dad. Esto sugiere que la varianza de los errores es constante, es decir, no hay heterocedas-

ticidad significativa.

F-statistic: En el Modelo Integral, el valor de F-statistic fue /8.11, mientras que en el Mo-
delo Optimizado fue 27.71, lo que indica una mejora en la capacidad explicativa del segundo

modelo.

AIC (Criterio de Informacion de Akaike) y BIC (Criterio de Informaciéon Bayesiano):
En este caso, el AIC disminuy6 de 678.3 en el Modelo Integral a 671.7 en el Modelo Op-
timizado. Este descenso indica una mejora en el ajuste del modelo y una reduccién en
la complejidad innecesaria, lo cual sucede de forma similar con BIC que pas6 de 714.1 a

696.5.

La comparacion entre el Modelo Integral y el Modelo Optimizado muestra que, al eli-

minar variables que introducen multicolinealidad severa y enfocarse en las variables principa-

les, se logra un modelo més eficiente y ajustado. La reducciéon de AIC y BIC, junto con un

R-squared ajustado que se mantiene practicamente constante, refuerza la validez del Modelo

Optimizado.
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8.4.4. Analisis por componente de la Regresion Optimizada

1. Efecto de la depreciacion y amortizacion

La Depreciacion y amortizacion $ son gastos contables que reducen la utilidad ope-
rativa, lo que disminuye el ROA (Retorno sobre Activos). Aunque ambos ofrecen beneficios
fiscales al reducir la base imponible, su impacto directo en la reduccion de la utilidad neta
afecta negativamente en esta componente del ROA.

2. Influencia positiva del EBITDA

El coeficiente positivo del EBITDA $ en la regresion indica que un aumento en el EBIT-
DA estd asociado con un aumento en el ROA. Un EBITDA més alto sugiere una mayor efi-
ciencia operativa, lo que tambien implica un mejor retorno sobre los activos.

3. Efecto Negativo de la Deuda Financiera sobre el ROA

La relacion entre la estructura de capital, especificamente la deuda, y el ROA result6
ser significativa y negativa durante el 2022. Esto se evidencid con un coeficiente de -0.08
para la variable Estr Cap (D/D+Pat Lig) %, indicando que un mayor nivel de deuda tuvo un
impacto adverso en el ROA de las empresas. Este efecto negativo se atribuye a varios factores
macroeconomicos:

Las altas tasas de interés incrementaron considerablemente el costo del endeudamien-
to. Ademas, el aumento del valor de la Unidad de Fomento (UF), indice al cual estan in-
dexadas muchas deudas en Chile, hizo atin més costosas las obligaciones financieras, al igual
que el aumento del délar estadounidense, que en 2022 tuvo un notable impacto en las em-
presas chilenas con deudas denominadas en esa moneda. Dado que muchas empresas en Chile
adquieren financiamiento en ddlares, sobretodo empresas mas grandes como las de tipo Socie-
dad Anénima, un aumento en el valor del délar encarece el servicio de estas deudas, ya que se

requieren mds pesos chilenos para cubrir los mismos montos en ddlares.
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Observando el comportamiento de la Estructura de Capital en la Figura 12; desde el
60 % en adelante, la deuda por sobre el patrimonio en relacién al ROA muestra una estabiliza-
cién notable. Esta disminucién en la variabilidad del ROA con mayores niveles de deuda su-
giere que las empresas altamente endeudadas operan bajo restricciones financieras que limitan
tanto su riesgo como su potencial de rendimiento, resultando en un desempefio mds predecible
pero generalmente mds bajo.
4. Rendimiento y Riesgo en la relacion EBIT / Deuda Neta

Este ratio se compone por dos indicadores; el EBIT que muestra si una empresa tuvo
utilidades operativas siendo positivo cuando hubieron ganancias, mientras que un EBIT ne-
gativo muestra pérdidas. Por otro lado, la Deuda Neta compara los pasivos financieros (Deuda
Bruta) con los recursos liquidos disponibles (Efectivo e inversiones financieras), siendo posi-
tivo cuando las deudas superan estos recursos, indicando una necesidad de financiacién externa,
mientras que un valor negativo indica que la empresa tiene suficiente liquidez para cubrir sus
deudas. Este indicador puede ser interpretado de la siguiente manera dependiendo de los signos

del EBIT y de la Deuda Neta:

= EBIT(+) / Deuda Neta(+): La empresa es rentable operativamente pero posee mds deudas
que efectivo y equivalentes, lo que implica la utilizacién endeudamiento para financiar sus

operaciones.

= EBIT(-) / Deuda Neta(-): La empresa no es rentable y, sin embargo, tiene suficiente efec-
tivo para saldar sus deudas, lo que puede indicar un mal uso de los recursos disponibles o

inversiones no rentables.

= EBIT(-) / Deuda Neta(+): La empresa no genera utilidades y ademds tiene una deuda neta

que no puede cubrir con su efectivo disponible, sugiriendo una situacion financiera critica.
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= EBIT(+) / Deuda Neta(-): La empresa es rentable y tiene mds efectivo y equivalentes que
deudas, lo cual es ideal ya que puede aprovechar oportunidades de inversion o expansion sin

necesidad de endeudamiento adicional.

El modelo penaliza el exceso de deuda en relacién con el EBIT en los primeros dos
casos planteados, donde se encuentra un EBIT positivo con deuda neta positiva, y un EBIT
negativo con deuda neta negativa. En estas situaciones, un coeficiente negativo en la regresion
para EBIT / Deuda Neta % significa que un exceso de deuda, incluso en presencia de beneficios
operativos, o una falta de rentabilidad operativa acompafiada de poco o ningin endeudamiento,
resulta en una reduccién del ROA.

Por otro lado, beneficia a las empresas que demuestran una gestiéon prudente de la
deuda, caracterizada por un EBIT positivo y una deuda neta negativa. Esto indica que la
empresa no solo es operativamente rentable, sino que también tiene suficiente liquidez para
cubrir sus deudas actuales y potenciales, lo que refleja una sélida salud financiera y contribuye
a un ROA més alto.

El coeficiente de -0.0002, aunque pequefio, es significativo y muestra su impacto princi-
palmente cuando la diferencia entre EBIT y deuda neta es muy extrema. Este comportamiento
se alinea con la Teoria del Trade-Off, que destaca los beneficios fiscales de la deuda pero
también resalta como un excesivo apalancamiento puede ser perjudicial, especialmente bajo
condiciones econdmicas desfavorables como las experimentadas en 2022.

5. Impacto de la Industria en el Rendimiento

La inclusion de variables dicotémicas de industria en el modelo de regresion permite
evaluar como pertenecer a diferentes sectores afectan el ROA de las empresas. En este andlisis,
se encontré que todos los coeficientes asociados a las variables de industria son positivos.

Esto implica que, en comparacion con la categoria de referencia (Industrial y Manufactura), las
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otras industrias tienden a tener un impacto base, positivo en el rendimiento.

En particular, la industria de Finanzas, Seguros e Inversiones mostré un coeficien-
te positivo y significativo, lo que sugiere que las empresas en este sector experimentaron un
desempefio financiero superior durante el afio analizado. La industria de Energia y Servicios
Publicos fue la segunda con mayor rendimiento y que aunque no alcanzé la significancia esta-
distica, estuvo cerca de lograrlo.

Estas observaciones sugieren que, en el afio 2022, los rendimientos sectoriales analiza-

dos poseen el siguiente orden:

1. Finanzas, Seguros e Inversiones: Coeficiente = 2.7318, ** (p <0.05), indicando un im-

pacto positivo significativo en el ROA.

2. Energia y Servicios Publicos: Coeficiente = 1.6204, NS (no significativo), sugiriendo

un impacto menor y no estadisticamente significativo en el ROA.

3. Bienes de Consumo y Comercio Minorista: Coeficiente = 1.1039, NS (no significati-

vo), mostrando también un impacto menor y no significativo en el ROA.

4. Industrial y Manufactura: Utilizado como categoria de referencia.

Siendo la segmentacion sectorial importante para entender el cdmo varian los rendimientos por

industrias.
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9. Conclusion

Esta investigacion ha explorado la influencia de la estructura de capital en el rendimien-
to econdmico de las Sociedades Anonimas en Chile, enfocandose en como las variaciones en
esta estructura se manifiestan en diferentes industrias y su impacto en el ROA.

1. Estructura de Capital segun la industria: Los resultados indican que existen dife-
rencias significativas en la estructura de capital entre las industrias. En particular, la industria
de Finanzas, Seguros e Inversiones presenta los niveles mds altos de endeudamiento, lo que
es coherente con sus operaciones, seguido por la industria de Energia y Servicios Publicos,
también con alto endeudamiento, requiere de inversiones significativas en infraestructura y tec-
nologia a largo plazo. En contraste, la industria de Bienes de Consumo y Comercio Minorista
maneja niveles de endeudamiento més conservadores, debido a la rdpida rotacién de inventa-
rios y la necesidad de mantener una alta flexibilidad para responder dgilmente a las cambiantes
demandas del mercado. Similarmente Industrial y Manufacturera, aunque requiere cierta inver-
sién en maquinaria y equipo, no presenta niveles de endeudamiento tan altos como las demaés
industrias.

2. Impacto de la Estructura de Capital en el ROA: La investigacion confirmo a través
de la creacién de un modelo el cual presenta un R2-ajustado de 65 %, que un alto nivel de en-
deudamiento afecto significativa y negativamente al ROA. Este impacto se debe principalmente
a los costos financieros del endeudamiento que, en situaciones de inestabilidad econémica co-
mo las del afio 2022, pueden superar los beneficios derivados del uso de la deuda para financiar
la expansion y el crecimiento.

3. Impacto de la estructura de capital en el rendimiento financiero: Durante el afio
2022, las empresas con menor dependencia de la deuda financiera experimentaron una tenden-

cia a un rendimiento financiero mas favorable. Este fendmeno se evidencia en los coeficientes
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negativos asociados con la Estructura de Capital y la relacion EBIT/Deuda Neta en la regre-
sion. Los costos asociados al endeudamiento se incrementaron en gran medida debido a facto-
res macroecondmicos adversos, incluyendo altas tasas de interés, el aumento de la inflacién lo
que se traduce en una mayor UF, y que junto con el aumento del délar hicieron que el benefi-
cio fiscal de adquirir estos pasivos fuese superado por su costo, afectando negativamente a la
rentabilidad.

Estos hallazgos resaltan la importancia de una gestion estratégica de la estructura de
capital adaptada a las condiciones especificas de cada industria y al contexto econémico, sub-
rayando la relevancia de las decisiones financieras en el desempefio empresarial, en especifico
en el rendimiento de las empresas.

Como sugerencia para estudios futuros, la inclusién de un mayor nimero de empresas
en la muestra analizada podria aumentar la representatividad estadistica y asi mejorar la preci-
si6n de los resultados, junto a una reduccién de sesgos. Ademds, la inclusion de otras industrias
puede dar un panorama més completo acerca del funcionamiento de todas las empresas chilenas

y sus diversas estructuras de capital.
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10. Anexos

Este capitulo presenta material suplementario que respalda y complementa la investiga-

cion. Se incluyen gréficos y tablas adicionales, los cuales son de elaboracion propia.

10.1. Anexo: Variables

Esta seccion detalla las variables financieras utilizadas en este estudio, esenciales para

analizar la solidez financiera y la exposicion al riesgo de las empresas evaluadas.

10.1.1. Ratios de Estructura de Capital

= Deuda Total Bruta $: Suma de las deudas financieras a corto y largo plazo.

= Deuda Total Neta $: Deuda Total Bruta ajustada por el efectivo y equivalentes mds inver-

siones financieras.

= Deuda Bruta / Activo Total %: Proporcion de la Deuda Total Bruta sobre el Activo Total.

= Deuda Bruta / Patrimonio Neto %: Proporcion de la Deuda Total Bruta sobre el total del

Patrimonio Neto (controlador y no controlador).

= Deuda Neta / Patrimonio Neto %: Proporcién de la Deuda Total Neta sobre el total del

Patrimonio Neto (controlador y no controlador).

= Estr Cap (D/D+Pat Liq) %: Porcentaje de deuda total bruta respecto al Patrimonio Liquido

(participacion controladora).

= EBIT /Deuda Neta %: Relacion entre EBIT y Deuda Total Neta.

= Activo Fijo / Patrimonio Neto %: Propiedades, planta y equipo neto sobre el total del Pa-

trimonio Neto (controlador y no controlador).
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= Pasivo Total / Patrimonio Neto %: Proporcién del Activo Total menos Patrimonio neto

sobre esta dltima variables.

= Pasivo Total / Activo Total % : Proporcion del Pasivo Total sobre el Activo Total.

10.1.2. Ratios de Liquidez

= Liquidez Corriente: Ratio de Activo Corriente sobre Pasivo Corriente.
= Liquidez Acida: Activo Corriente menos inventarios, sobre Pasivo Corriente.

= Capital de Trabajo: Diferencia entre Activo Corriente y Pasivo Corriente.

10.1.3. Ratios de Rentabilidad

Rotacion del Activo: Relacion entre Ingresos Netos y Activo Total.

Rotacion del Patrimonio Neto: Relacion entre Ingresos Netos y el total del Patrimonio Neto

(controlador y no controlador).

Margen EBITDA %: Proporciéon de EBITDA sobre Ingresos Totales.

ROA (Rentabilidad del Activo %): Proporcion de la Ganancia Neta sobre el Activo Total.

ROIC (IC prom %): Rentabilidad sobre el Capital Invertido, ajustado por impuestos.
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10.2. Anexo: Analisis de Factores

10.2.1. Comunalidades

Las comunalidades representan la proporcion de la varianza de cada variable que es ex-
plicada por los factores comunes en el modelo. A continuacidn, se presentan las comunalidades

para cada una de las variables analizadas en el estudio:

Variable Comunalidad
Ingresos $ 0.82
Patrimonio neto $ 0.77
Capital emitido $ 0.44
Utilidades Acum$ 0.73
Activo Fijo / Pat Neto % 0.31
Capital de Trabajo $ 0.23
Depreciacion y amortiz $ 0.91
Deuda Bruta / Act Tt % 0.65
Deuda Bruta / Ebitda x 0.06
Deuda Bruta / Pat Net % 0.90
Deuda Neta / Patr Neto % 0.86
Deuda Total Bruta $ 0.73
Deuda Total Neta $ 0.89
EBIT / Deuda Neta % 0.55
EBITDA $ 0.83
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % 0.68
Liquidez Acida x 0.32
Liquidez Corriente x 0.31
Margen Ebitda % 0.25
Pasivo Tot / Patr Neto % 0.80
Pasivo Tt/ Activo Tt % 0.71
Pasivo Tt/ Ventas % 0.01
Plazo Promed Cobro(dias) 0.21
ROA Rentab del Actvo % 1.00
ROE Rent Pat (pat prom) % 0.73
ROIC (IC prom) % 0.88
Rotacion del Actv x 0.56
Rotacion del PatNt x 0.40

Tabla 12: Comunalidades de las variables en el andlisis factorial, expresadas con dos decimales
para mayor precision.
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10.2.2. Matriz de Componentes

La matriz de componentes muestra la carga de cada variable en los factores extraidos,
indicando la contribucién relativa de cada variable a cada factor. Los valores representan la
correlacion entre la variable y el factor, y pueden ser interpretados como la influencia de cada

factor en cada variable.

Variable Factor 1 Factor2 Factor3 Factor4
Ingresos $ 0.89 -0.09 0.02 -0.17
Patrimonio neto $ 0.85 -0.17 -0.03 0.13
Capital emitido $ 0.66 -0.10 -0.02 0.03
Utilidades Acum$ 0.82 -0.17 -0.02 0.15
Activo Fijo / Pat Neto % 0.05 0.49 0.26 -0.03
Capital de Trabajo $ 0.48 0.00 0.01 0.02
Depreciacion y amortiz $ 0.95 -0.13 -0.04 0.01
Deuda Bruta / Act Tt % 0.05 0.80 0.06 0.05
Deuda Bruta / Ebitda x 0.01 0.21 0.06 0.12
Deuda Bruta / Pat Net % 0.02 0.87 0.32 0.19
Deuda Neta / Patr Neto % -0.01 0.86 0.32 0.18
Deuda Total Bruta $ 0.84 0.14 0.03 0.09
Deuda Total Neta $ 0.94 0.09 0.01 0.07
EBIT / Deuda Neta % 0.06 0.26 -0.69 0.09
EBITDA $ 0.90 -0.15 0.09 0.01
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % 0.16 0.81 0.00 -0.07
Liquidez Acida x -0.12 -0.20 0.03 0.51
Liquidez Corriente x -0.12 -0.22 0.02 0.50
Margen Ebitda % -0.08 -0.10 0.28 0.39
Pasivo Tot / Patr Neto % 0.06 0.84 0.30 0.03
Pasivo Tt/ Activo Tt % 0.18 0.75 0.07 -0.32
Pasivo Tt/ Ventas % -0.04 0.07 0.00 0.07
Plazo Promed Cobro(dias) -0.07 0.40 0.09 0.20
ROA Rentab del Actvo % -0.06 -0.48 0.88 0.03
ROE Rent Pat (pat prom) % 0.05 -0.17 0.83 -0.05
ROIC (IC prom) % -0.03 -0.38 0.85 -0.13
Rotacion del Actv x 0.02 -0.18 0.03 -0.73
Rotacion del PatNt x 0.07 0.19 0.07 -0.60

Tabla 13: Matriz de componentes con cargas factoriales para el andlisis factorial de las princi-
pales variables financieras.
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10.2.3. Matriz de Componentes Rotados

La matriz de componentes rotados ayuda a interpretar mejor los factores mediante la
maximizacién de las cargas altas y la minimizacién de las cargas bajas en cada factor, logrando

asi una estructura mds simple y comprensible.

Variable Factor 1 Factor2 Factor3 Factor 4
Ingresos $ 0.87 -0.07 0.03 0.24
Patrimonio neto $ 0.87 -0.10 -0.01 -0.07
Capital emitido $ 0.66 -0.06 -0.01 0.02
Utilidades Acum$ 0.84 -0.10 -0.01 -0.09
Activo Fijo / Pat Neto % 0.01 0.53 0.11 0.12
Capital de Trabajo $ 0.48 0.03 0.00 0.03
Depreciacion y amortiz $ 0.95 -0.09 -0.02 0.07
Deuda Bruta / Act Tt % 0.00 0.78 -0.18 0.12
Deuda Bruta / Ebitda x 0.01 0.24 -0.01 -0.08
Deuda Bruta / Pat Net % -0.02 0.95 0.04 -0.02
Deuda Neta / Patr Neto % -0.05 0.93 0.04 -0.02
Deuda Total Bruta $ 0.83 0.19 -0.04 0.03
Deuda Total Neta $ 0.93 0.15 -0.04 0.04
EBIT / Deuda Neta % 0.04 0.05 -0.74 -0.01
EBITDA $ 0.90 -0.07 0.11 0.06
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % 0.09 0.75 -0.23 0.24
Liquidez Acida x -0.05 -0.09 0.05 -0.55
Liquidez Corriente x -0.05 -0.11 0.04 -0.54
Margen Ebitda % -0.03 0.06 0.26 -0.42
Pasivo Tot / Patr Neto % 0.01 0.88 0.04 0.13
Pasivo Tt/ Activo Tt % 0.09 0.68 -0.13 0.47
Pasivo Tt / Ventas % -0.04 0.08 -0.02 -0.05
Plazo Promed Cobro(dias) -0.08 0.43 -0.04 -0.13
ROA Rentab del Actvo % -0.01 -0.18 0.97 -0.15
ROE Rent Pat (pat prom) % 0.07 0.09 0.84 0.00
ROIC (IC prom) % 0.00 -0.12 0.93 0.03
Rotacion del Actv x -0.03 -0.29 0.15 0.67
Rotacion del PatNt x 0.00 0.09 0.06 0.63

Tabla 14: Matriz de componentes rotados mostrando la distribucién de cargas factoriales para
el andlisis factorial de las variables financieras.

10.2.4. Graficas Factoriales

Las gréficas siguientes ilustran la estructura factorial derivada de la matriz de compo-

nentes. Estas representaciones visuales facilitan la interpretacion de las relaciones entre las
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variables financieras estudiadas, divididas por componentes.
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Factor 3 vs Factor 2
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10.3. Anexo: Analisis de Regresion Miiltiple

10.3.1. Regresion 1 - Modelo Integral

Variable a Predecir: ROA Rentabilidad del Activo %

Descripcion: Regresion con todas las variables seleccionadas en el andlisis factorial luego de

la limpieza de datos atipicos.

Modelo Valor

Dep. Variable: ROA Rentab del Actvo %
Model: OLS

Method: Least Squares

No. Observations: 116
R-squared: 0.678

Adj. R-squared: 0.641

Tabla 15: Resumen del modelo de regresion

Variable Coef. Std Err t P>t VIF
const 5.4683 1.375 3.977 0.000 12.0
Depreciacion y amortiz $ -2.994e-11 8.85e-12  -3.383 0.001 8.2
Deuda Total Neta $ -3.343e-13  9.74e-13  -0.343 0.732 5.8
EBITDA $ 7.708e-12  2.23e-12 3.464 0.001 6.3
Ingresos $ 3.441e-13 4.61e-13 0.747 0.457 8.0
Pasivo Tot / Patr Neto % -0.0005 0.002 -0.302 0.764 1.6
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % -0.0773 0.021 -3.693 0.000 1.7
EBIT / Deuda Neta % -0.0002  1.85e-05 -11.344 0.000 1.1
Rotacion del Actv x 0.4156 1.423 0.292 0771 1.9
Ind Finanzas, Seguros e Inversiones 3.1611 1.306 2421 0017 1.9
Ind Energia y Servicios Publicos 2.0188 1.164 1.734  0.086 1.9
Ind Bienes de Consumo y Com Min 1.2317 1.228 1.003 0318 1.5
Empresa Atipica 1.1212 2.398 0.468 0.641 34

Tabla 16: Coeficientes de la regresion para ROA Rentabilidad del Activo %, incluyendo VIF
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Prueba Valor
Breusch-Pagan (BP) 10.438
Prob(BP) 0.236
Jarque-Bera (JB) 41.020
Prob(JB) 1,24 x 107%
F-statistic: 18.11
Prob (F-statistic): 2,51 x 1020
AIC: 678.3
BIC: 714.1

Tabla 17: Estadisticas de prueba para la regresion

10.3.2. Regresion 2 - Modelo Optimizado

Variable a Predecir: ROA Rentabilidad del Activo %

Descripcion: Regresion con las ocho variables principales que impactan en la rentabilidad del

activo, analizando diferentes sectores y factores financieros, eliminando los indicadores que

producen multicolinealidad severa.

Modelo Valor

Dep. Variable: ROA Rentab del Actvo %
Model: OLS

Method: Least Squares

No. Observations: 116
R-squared: 0.674

Adj. R-squared: 0.650

Tabla 18: Resumen del modelo de regresion

Variable Coef. Std Err t P>Itl VIF
const 6.0304 1.017 5.927 0.000 6.8
Depreciacion y amortiz $ -2.8e-11  7.49e-12  -3.738 0.000 6.0
EBITDA $ 7977e-12 2.17e-12  3.670 0.000 6.2
Estr Cap (D/D+Pat Liq) % -0.0816 0.017 -4.942  0.000 1.1
EBIT / Deuda Neta % -0.0002  1.8e-05 -11.674 0.000 1.1
Ind Finanzas, Seguros e Inversiones ~ 2.7318 1.174 2328 0.022 1.6
Ind Energia y Servicios Publicos 1.6204 1.070 1.514 0.133 1.6
Ind Bienes de Consumo y Com Min  1.1039 1.188 0.930 0355 1.5
Empresa Atipica 1.6041 2.144 0.748 0.456 2.8

Tabla 19: Coeficientes de la regresion para ROA Rentabilidad del Activo %, incluyendo VIF
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Prueba Valor

Breusch-Pagan (BP) 10.438

Prob(BP) 0.236
Jarque-Bera (JB) 36.314
Prob(JB) 1,30 x 10798
F-statistic: 27.71
Prob (F-statistic): 7,51 x 10723
AIC: 671.7
BIC: 696.5

Tabla 20: Estadisticas de prueba para la regresion
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