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Resumen.

Esta investigacion examina la sostenibilidad financiera de empresas
chilenas de construccion e inmobiliarias entre 2017-2023, periodo marcado
por disrupciones economicas significativas como el estallido social y la
pandemia de COVID-19. Mediante un analisis cuantitativo exhaustivo de tres
grandes conglomerados (SOCOVESA, INGEVEC y BESALCO) y sus
filiales, el estudio identifica patrones de desempefio distintivos basados en la
configuracion del modelo de negocio y la estructura financiera. LoS
resultados demuestran una creciente polarizacion dentro del sector: las
empresas diversificadas con estructuras de capital disciplinadas (BESALCO)
lograron un crecimiento notable con un aumento del 157,9% en utilidades,
mientras que las firmas especializadas con financiamiento agresivo de deuda
a corto plazo (SOCOVESA) experimentaron un deterioro severo, pasando de
liderar el sector en ganancias a registrar pérdidas sustanciales. El analisis
revela que el sector estd experimentando una transformacion estructural
fundamental y no simplemente una desaceleracion ciclica. La investigacion
también destaca la relacion simbidtica entre las empresas constructoras-
inmobiliarias y el sector bancario, que mantiene mas del 35% de exposicion
a estas industrias, convirtiendo esta interdependencia en un factor critico para
la evolucion futura del sector. Estos hallazgos proporcionan perspectivas
valiosas para inversionistas, reguladores y participantes de la industria que

navegan en este paisaje de mercado en rapida transformacion.

Palabras claves: Quiebra — Empresa- Construccion — Inmobiliaria — Ratio

Financieros
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Abstract.

This research examines the financial sustainability of Chilean
construction and real estate companies between 2017-2023, a period marked
by significant economic disruptions including social unrest and the COVID-
19 pandemic. Through comprehensive quantitative analysis of three major
conglomerates (SOCOVESA, INGEVEC, and BESALCO) and their
subsidiaries, the study identifies distinct performance patterns based on
business model configuration and financial structure. Results demonstrate a
growing polarization within the sector: diversified companies with
disciplined capital structures (BESALCO) achieved remarkable growth with
a 157.9% increase in profits, while specialized firms with aggressive short-
term debt financing (SOCOVESA) experienced severe deterioration,
transitioning from sector-leading profits to substantial losses. The analysis
reveals that the sector is undergoing fundamental structural transformation
rather than merely experiencing a cyclical downturn. The research also
highlights the symbiotic relationship between construction-real estate firms
and the banking sector, which maintains over 35% exposure to these
industries, making this interdependence a critical factor in the sector's future
evolution. These findings provide valuable insights for investors, regulators,
and industry stakeholders navigating this rapidly changing market landscape.

Key Words: Insolvency — Company — Construction — Real Estate — Financial
Ratio
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1 Justificacion de la investigacion.

1.1 Fundamentacién del tema.

El sector de la construccion es de gran importancia para la economia
de Chile, ya que es uno de los principales motores de crecimiento y desarrollo
de cada pais. Este sector, ha experimentado una serie de transformaciones
importantes en los Ultimos afios debido a las recientes problematicas,
mundiales y nacionales, que han afectado a la economia, por lo que un estudio
exhaustivo en cuanto a sus inicios, consecuencias y su prolongacion en el

tiempo, resulta de intereés.

Una crisis en el mercado de la construccidon puede tener un impacto
significativo. Por esto, es necesario analizar si dicho panorama se trata de una
anormalidad econdmica donde los reajustes son un fendomeno aislado por un
tiempo especifico, o se trata de un efecto a largo plazo, sin posibilidad de

volver al mismo estado de crecimiento y estabilidad.

Ademas, el sector construccion tiene varios efectos en otros sectores
econdmicos del pais, uno de estos es el sector inmobiliario, él cual tiene
repercusiones muy relacionales con la construccion. También seria de interées
estudiar dicho sector econdmico, ya que, en el ultimo tiempo se ha
complejizado la estabilidad de la compra y venta de viviendas en Chile,
encareciendo el valor de los inmuebles, por lo que la poblacién tiene un
acceso mas condicionado para obtener una vivienda. Este problema
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generalizado ha adoptado una forma de crisis habitacional que con la

pandemia reciente y la lenta estabilizacion econémica, se ha agudizado.

Llama la atencion, que dentro de las ciencias econdmicas, sectores
econdmicos representen fielmente el panorama nacional, ya que son areas
muy ligadas al capital humano, y por supuesto, al capital econémico de la
gran poblacion de la nacion, por lo que es interesante ir analizando los
numeros de algunas empresas de este sector, y a la vez, comprobar que tan

representante a la realidad socioecondmica es.

1.2 Objetivos Generales v especificos.

1.2.1 Objetivo General.

Analizar empresas del sector construccion e inmobiliario relacionadas,
con el fin de entender la sostenibilidad financiera de cada una de manera

particular.

1.2.2 Objetivos especificos.

1) Describir qué es el sector construccion e inmobiliario en Chile, y sus
importancias individuales como conjuntas en la participacion de la

economia nacional.
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2) Describir el acontecer del sector construccion e inmobiliario durante el
“estallido social” en Chile, y la pandemia mundial (periodo 2019-2022).

3) Estudio de algunas empresas en Chile del rubro de la construccion, y que
a su vez tengan filiales inmobiliarias. Esto a través de sus estados
financieros durante el periodo 2017-2023.

4) Analizar la implicancia legal de la relacion de empresas constructoras e
inmobiliarias en situacion de quiebra.

5) Analizar la relacion financiera de empresas con filiales en el rubro de la

construccién/inmobiliario y bancario.

1.3 Importancia en el desarrollo profesional.

El anélisis del sector construccion e inmobiliario, y los objetivos
establecidos en este trabajo, aseguran un desempefio de un futuro profesional
en la utilizacion de teoria del area financiera. Para la correcta lectura de
estados financieros, se utiliza teoria relacionada al area contable y al area
tributaria. Para emitir correctas conclusiones sobre si las causas inesperadas,
que afectaron al pais y globalmente, son realmente el eje principal para las
consecuencias dadas en los sectores econdmicos estudiados actualmente, se
tendra que criticar la correcta administracion para asi precisar la opcion de
que los supuestos resultados desfavorables son alineados a los fendmenos
anormales de la economia, y no de una mala gestion arrastrada durante varios

periodos.
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Se puede dar a entender, que para un profesional Contador Auditor que
deba maximizar y utilizar las herramientas dadas en su periodo de estudio por
sus diferentes ramas de conocimiento, este trabajo se desenvuelve en més de

una area, por lo que es un trabajo apto y provechoso para el alumno.

1.4 Limitaciones del alcance del trabajo.

El trabajo para realizar abarca una investigacion definida en cuanto a
recoleccion y descripcion de informacion relacionada, ademas de un estudio
y analisis de estados financieros, lo que requerira calculos, confecciones de

elementos visuales, como de un posterior andlisis en conjunto.

Dado que el tema enfocado a este trabajo es de tendencia actual, se
sefiala que a partir de la recoleccidn de datos y la obtencion de los estados
financieros correspondientes hasta una determinada fecha, se emitira el
analisis a criterio de satisfacer de manera 6ptima los objetivos planteados,
por lo que ante posibles nuevas conclusiones ideadas por informacion
posterior a la fecha limite de recoleccion para este trabajo, no se tomaran en
consideracién. La fecha delimitada es hasta el 28 de febrero de 2025 No se

analizara la normativa contable y sus consecuencias.
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1.5 Metodologia del trabajo.

Este trabajo se define como un estudio cuantitativo descriptivo, por lo

que implica una revision exhaustiva de fuentes bibliograficas.

Para la realizacion de este trabajo se contara con:
« Revisién de Estados Financieros de varias empresas del sector
construccion e inmobiliario.
« Realizacion e interpretacion de ratios financieros.
 Realizacion de charts.
. Revision de estudios/informes relacionados al acontecer e
importancia del sector construccion e inmobiliario.
. Revision de noticias/reportajes relacionados al acontecer del
sector construccion e inmobiliario a nivel nacional.
« Revisién de estudios formales sobre el estado del sector
construccion e inmobiliario en el mundo.
« Revision de la Ley de Quiebras (Ley 20.720)

« Anélisis e interpretacion de la informacion resultante
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1.6 Linea disciplinaria del tema.

La linea disciplinaria de este trabajo se basa en un estudio financiero
delimitado por los objetivos dados, por lo que se refiere a los métodos y
técnicas utilizados para analizar y evaluar la informacion financiera

recolectada.

Para llevar a cabo un estudio financiero, es necesario manejar ratios
financieros y economico, y tener un conocimiento suficiente para poder
llegar a conclusiones. Estos ratios permiten convertir la informacion arrojada

para que sea mas sencillas de analizar y comparar.
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2 Introduccioén.

Los cambios relativos de la economia en el dltimo lustro, ademas del
temor por una posible recesion, es que surge la intriga de como estan las
economias nacionales, todo esto para poder ejecutar un analisis preventivo a
una posible catastrofe economica de algin sector econémico que comience

una debacle en los mercados.

La economia, al ser una ciencia social, se ve influenciada por todos los
aspectos que afecten a una sociedad de un pais. Para la sociedad chilena, estos
ultimos afios ha tenido muchos cambios bruscos e inesperados, por ende, la
economia se ha afectado de la misma manera, brusca e inesperada, por lo que
un estudio econdmico para esclarecer el estado actual de los mercados
nacionales se hace necesario. Este estudio podria darnos respuesta a cuales
fueron las verdaderas causas de la desestabilizacion de nuestra economia, y

en que magnitud sopesaron cada una de estas variables.

En este caso, se enfocard sélo en un estudio del sector de la
construccién e inmobiliario en Chile. Este sector es bastante primordial para
el pais, ya que aparte de representar un porcentaje significativo del PIB
nacional, demuestra bien la realidad socioeconémica de la nacién, ya que
involucra la demostracion de inversion en nuestra economia, como también
alberga una tasa alta de ocupacién laboral. La inversion nos muestra el interés
de capitales privados y estatales en seguir desarrollando y consolidar
negocios en el pais. Por otro lado, el estudio de los cambios de la tasa laboral
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en este sector nos muestra la capacidad de creacion de trabajo, e incluso la
tasa de pérdida de puestos laborales, lo cual puede explicar en cierto grado

las variaciones de la tasa de desempleo nacional.

Este mercado puede experimentar crisis en determinados momentos y
situaciones. Por ejemplo, durante una recesion econdémica, la construccion de
nuevas viviendas y edificios comerciales puede disminuir debido a una
disminucién en la demanda y la disponibilidad de financiamiento. Ademas,
las empresas constructoras pueden tener dificultades para obtener
financiamiento para sus proyectos, lo que puede afectar su capacidad para
completar proyectos existentes o iniciar nuevos. Ademas, si la oferta de
inmuebles es limitada o de requerimientos desproporcionados a los que la
gran masa social expectante a viviendas tiene, genera en un problema grave

de acceso a inmuebles.

Una crisis en el mercado de la construccidn puede tener un impacto
significativo. Por esto, es necesario analizar si un panorama de anomalias,
como puede ser una consecucion de resultados desfavorables en las finanzas
de las empresas constructoras, es un fendmeno aislado por un nimero de
empresas, 0 se trata de un efecto del mercado nacional (afectando a los
mayores representantes de la construccion en Chile, y si es de corta o larga

duracion.
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Por todos los motivos mencionados anteriormente, es que el sector
construccidn e inmobiliario es un muy buen ejemplo para realizar un estudio
econdmico para llegar a conclusiones financieras y sociales de alta
importancia, por lo que este trabajo abordara una exhaustiva investigacion

con su posterior analisis del mercado actual en Chile.

Se buscara una posible conexion de causa-efecto en dichos fendmenos
segun sus resultados, por lo que, llegar a una conclusion generalizada del
sector, ayudaria entregando una alerta al mercado para evitar la propagacion
de estos efectos, o por lo menos, alertar a los inversionistas del estado actual

del sector construccion e inmobiliario en Chile.
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3 Importancia del sector construccion e inmobiliario en Chile.

3.1 Sector Construccion, ;Qué es?

El sector construccion en la economia de Chile es uno de los pilares
fundamentales del desarrollo econdmico, ya que tiene una alta capacidad para
generar empleo, inversién y estimular otros sectores productivos. A grandes
rasgos, el sector se puede definir como el conjunto de actividades economicas
vinculadas con la edificacidn de obras de infraestructura, tanto publicas como

privadas.

Tipos de Construccion:

e Construccion de Viviendas: Edificacién de casas, departamentos y
otras estructuras residenciales, que esta directamente relacionada con
la dinamica del sector inmobiliario.

e Construccion de Infraestructura Publica: Obras de infraestructura
como carreteras, puentes, hospitales, escuelas, y otras edificaciones
impulsadas por el sector publico.

e Construccion Comercial e Industrial: Estructuras como edificios de
oficinas, fabricas, centros comerciales, y otras construcciones no

residenciales.
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Componentes del Sector Construccion:

e Mano de Obra: Empleo directo e indirecto que genera el sector, desde
los obreros y trabajadores hasta arquitectos, ingenieros, y otros
profesionales.

e Materiales de Construccion: Industria asociada a la produccion y
comercializacion de cemento, acero, madera, vidrio, y otros insumos
clave para la edificacion.

e Empresas Constructoras: Actores privados que desarrollan y ejecutan
proyectos de construccion, variando desde pequefias empresas hasta
grandes corporaciones.

e Proveedores de Servicios: Consultores, ingenieros, arquitectos, y otros
profesionales que prestan servicios especializados para los proyectos

de construccion.

3.1.1 Importancia del Sector en la Economia Chilena.

El sector construccion representa una parte significativa del Producto
Interno Bruto (PIB) de Chile, siendo un motor clave de la actividad
econdémica. Aungue su peso exacto puede variar anualmente, histéricamente

ha representado alrededor del 7-8% del PIB.
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Ademas, es uno de los sectores que mas empleo directo e indirecto
genera, tanto en las etapas de planificacion y ejecucion de las obras, como en

el suministro de materiales y servicios.

La construccion tiene un fuerte efecto multiplicador sobre otros
sectores, como el comercio de materiales, transporte, y servicios
profesionales. Este efecto se refiere a como una inversion inicial en un sector
puede generar un impacto mucho mayor en toda la economia, debido a las
interacciones entre los diferentes actores econdémicos. En el caso del sector
construccion, el efecto multiplicador ocurre porgue la inversién en proyectos
de construccion (como una carretera, un edificio, o una vivienda) no solo
beneficia directamente a quienes estan involucrados en la construccién, sino

que también impulsa a otros sectores.

Un punto importante, es que el gobierno chileno juega un rol central
en el sector construccién, tanto como regulador (a través de normativas de
construccién y urbanismo) como actor principal en la inversion en
infraestructura publica y en politicas habitacionales, como los subsidios a la

vivienda social.
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Una caracteristica del sector construccion, es que es altamente ciclico,
respondiendo rapidamente a las variaciones en la economia, la demanda
inmobiliaria y las politicas de inversion pablica. En tiempos de bonanza
econdmica, el sector tiende a crecer rapidamente, mientras que en periodos
de recesion o crisis, como la pandemia del COVID-19, puede verse

severamente afectado por la caida en la demanda y la inversion.

3.1.2 Cifras del sector construccidn actuales vs histoéricas.

El Gltimo trimestre del 2024, la variacion del PIB construccion fue un
-2,4%, comparado con el PIB total que fue una variacion positiva de 0,4%,
lo que evoca que el sector econdmico estd rezagado, mientras que la
generalidad de la economia va en crecimiento. Esto puede traer
consecuencias a la economia en general si se mantiene este ritmo
desacelerado, lo cual, segun el grafico 1.0, muestra que el sector en cuestion

va decreciendo.
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Figura 1.0 PIB Construccion v/s PIB Total (Variacion Anual)
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Nota: Reproducido de Indicadores (CChC, 2024)

El empleo a nivel nacional ha seguido una tendencia descendente
desde mediados de 2022. En el sector de la construccion, la situacion ha sido
comparable: hasta enero de 2024 se han perdido mas de 30.000 empleos en
el transcurso de un afo. Desde finales de 2022, se ha evidenciado una

reduccion constante de puestos de trabajo en este sector.

32



Figura 1.1 Empleo en Construccion v/s Total (Variacion Anual)
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Nota: Reproducido de Indicadores (CChC, 2024)

En la Figura 1.2, podremos apreciar el tendencia general en cuanto a
nimeros nominales de la cantidad de empleos copados en el sector

construccion.
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Figura 1.2 Cantidad de trabajadores en construccién
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Nota. Ejecucion propia, datos extraidos del informe de Empleo en el sector construccion de la CChC, 2024

Como se puede apreciar en el grafico, el empleo en este sector
economica ha tendida en una normalidad de entre 700.000 a 800.000, siendo
el afio 2020 el mas critico donde se rompia dicha tendencia llegando a su
nivel mas bajo de ocupacion cifrado en 496.059 dado en agosto de dicho afio.
Las diferentes politicas publicas pudieron estabilizar dicha caida y volver a
los margenes ‘“normales”, aunque aun hay inestabilidad en cuanto a las

tendencias.
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Una mayor inversion y la modificacion del reglamento normativo de

la Ley de Concesiones de Obras Publicas han podido mejorar la situacion

arrastrada de la pandemia.

Figura 1.3 Ejecucion presupuestaria 2020 - 2023
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Nota. Reproducido de Cuenta Publica de Direccion General de Concesiones 2023

En la Figura 1.3, se puede apreciar el aumento considerado de

presupuesto desde 2020 para concesiones en el sector construccion.
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Figura 1.4 N° de llamados a licitacion historicos
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Nota. Reproducido de Cuenta Pablica de Direccion General de Concesiones 2023

En la Figura 1.4, se puede apreciar el aumento considerable en
proyectos ofrecidos en el afio 2021. En dicho afo, el gobierno de turno
incentivo la entrega de concesiones de distintos proyectos (atrasados o
planeados a futuro) con la intencion de que las empresas pudieran adjuntarlos

y dinamizar la economia en la construccion.
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3.2. ;Qué es el Sector Inmobiliario?

Refiere a todas las actividades relacionadas con la compra, venta,
arrendamiento y desarrollo de bienes inmuebles, como viviendas, edificios
comerciales, terrenos y propiedades industriales. Este sector desempeiia un
papel crucial en la economia del pais, ya que impacta tanto en la inversion
como en el empleo, ademas de estar relacionado con otros sectores clave

como la construccidn, el financiamiento y los servicios.

3.2.1 Importancia del sector inmobiliario.

El sector inmobiliario tiene varios impactos en la economia nacional,
con un efecto importante en el Producto Interno Bruto (PIB) a través del
mercado de compra, ventay alquiler de viviendas y propiedades comerciales.
Los bienes raices son considerados activos de inversion seguros, lo que
contribuye a mantener el dinamismo en el mercado. Ademas, el sector
inmobiliario genera empleo directo e indirecto, no solo a través de la
construccién, sino también mediante la gestion de propiedades, corretaje,
administracion de arriendos, financiamiento hipotecario y servicios
asociados. La creciente demanda habitacional en ciudades como Santiago,
Valparaiso y Concepcion impulsa el mercado inmobiliario, ya sea mediante
la compra de propiedades o los arriendos, lo que contribuye al acceso a

vivienda en el pais.
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El financiamiento hipotecario es otro aspecto fundamental, pues
facilita la adquisicion de viviendas. En este sentido, los bancos juegan un
papel crucial al ofrecer créditos hipotecarios que fomentan tanto la propiedad
como la inversion inmobiliaria. EIl sector inmobiliario también es atractivo
para inversionistas nacionales y extranjeros; los fondos inmobiliarios y
family offices invierten en propiedades residenciales, comerciales y oficinas,
buscando rentabilidad mediante los arriendos y la valorizacion de activos.
Asimismo, el encarecimiento de las propiedades ha fortalecido el mercado de
arriendos, con una tendencia creciente hacia modelos de negocio como el
build-to-rent y la gestion de multifamily, en la que edificios completos se

dedican exclusivamente al arriendo.

3.2.2 Cifras del sector inmobiliario.

El sector inmobiliario en Chile experimentd importantes cambios y
desafios desde la pandemia, destacando un incremento en la demanda por
ciertos tipos de propiedades y un aumento de precios en areas especificas.
Antes de la pandemia, el sector inmobiliario mostraba una estabilidad en
términos de oferta y demanda, con una preferencia notable por departamentos
en zonas céntricas y precios de arriendo mas controlados. Sin embargo, desde
2020, las necesidades y comportamientos de los consumidores cambiaron

considerablemente.
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Figura 1.5 Viviendas en Mercado Inmobiliario Ene2010-Ene2019
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Nota. Reproducido de Indicadores mercado inmobiliario nacional CChC, 2019

En la Figura 1.5, se puede apreciar el aumento del stock de viviendas
en el mercado inmobiliario desde 2010 a inicios de 2019, un aumento del
30% que va en linea al aumento de la adquisicion de estas, llegan a un 32%.

El mercado se reguld y estabiliz6 después de la crisis subprime de 2007.
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Figura 1.6 Viviendas en Mercado Inmobiliario Ene2019-Feb2024
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Nota. Reproducido de Indicadores mercado inmobiliario nacional CChC, 2024

En la Figura 1.6, se puede observar que el stock se ha mantenido en
promedio sobre las 100.000 viviendas en el mercado, pero la compra de
inmuebles se contrajo en un 38% en el lapso descrito. A febrero de 2024, s6lo
el 3% de las viviendas disponibles fueron adquiridas, lo que se ha reducido

al méximo del 6% logrado en enero de 2021.
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Estas observaciones dan a entender que el ritmo creciente proporcional
entre la oferta y la demanda de 2010 a 2019 se rompi6 desde la pandemia. El
ingreso extra de la politica de retiros de fondos previsionales pudo haber
aumentado el poder adquisitivo en la primera parte de la pandemia (logrando
el maximo del 6% de compra). Pero al tiempo después, este poder disminuyo
por el efecto de la baja liquidez y las tasas altas de interés para la obtencion
de crédito hipotecarios. En este momento se vive una crisis en cuanto al

acceso de inmuebles y los altos costos de la construccion.

3.3 Relacioén sector construccion e inmobiliario.

El sector construccion y el sector inmobiliario en Chile funcionan en
un ciclo sinérgico que impulsa la oferta y demanda de propiedades y
contribuye significativamente a la economia. El sector inmobiliario, al
enfocarse en el desarrollo y comercializacion de propiedades (viviendas,
oficinas, locales comerciales e industriales), genera una demanda inicial de
nuevos proyectos de construccion. Esto se traduce en la necesidad de
infraestructura que el sector construccion satisface al realizar los proyectos
inmobiliarios, desde viviendas hasta complejos de gran escala. En otras
palabras, el sector inmobiliario marca el ritmo y la orientacion del
crecimiento urbano y de los espacios disponibles, mientras que el sector
construccién lo materializa a través de proyectos que responden a las

tendencias y necesidades del mercado.
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En este sentido, el sector inmobiliario es un catalizador para la
industria de la construccion. Cada vez que se identifican oportunidades de
inversion en propiedades (como una demanda creciente de viviendas o un
incremento en la necesidad de oficinas y espacios comerciales), se incentiva
la construccion de proyectos nuevos. Esta dinamica permite que el sector
construccion mantenga un flujo constante de obras, lo que ayuda a garantizar
la continuidad del empleo y el movimiento de materiales e insumos que

benefician a toda la cadena productiva asociada.

Cuando el sector inmobiliario crece y se diversifica, surgen nuevas
exigencias en el sector construccion, desde técnicas de construccion
sustentables hasta innovaciones en disefio arquitectonico, lo que mejora la
competitividad y capacidad de adaptacion del sector. En consecuencia,
cuando el mercado inmobiliario atraviesa periodos de desaceleracion o
cambio, como ocurrié durante la pandemia, el sector construccién también
enfrenta una disminucion en la demanda de nuevos proyectos, 1o que puede
llevar a paralisis en obras, despidos y problemas financieros para las

constructoras.
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Aunque ambos sectores tienen roles distintos, su relacion es
interdependiente. Esta conexion es vital para el crecimiento urbano de Chile,
ya que la construccidon satisface la demanda habitacional y comercial
generada por el sector inmobiliario, mientras que el sector inmobiliario
depende de la capacidad de construccion para ofrecer nuevas opciones en el
mercado. En conjunto, esta interaccion permite responder de manera integral
a la evolucion de las necesidades habitacionales, comerciales e industriales
en el pais, generando un impacto positivo en la economia y en el desarrollo

sostenible.

3.3.1 Empresas en el sector construccion e inmobiliario.

Las empresas que operan tanto en el sector construccion como en el
inmobiliario en Chile se ven sujetas a un marco tributario y legal que regula
sus actividades de manera integral, debido a su participacion en ambas areas.
Estas empresas, al actuar en el desarrollo, construccion y venta de bienes
raices, deben cumplir con diversas normativas fiscales, tributarias y legales,
que afectan sus flujos de efectivo, su estructura organizacional y su
rentabilidad.
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Tener empresas relacionadas proporciona varias ventajas significativas
en términos de sinergia, eficiencia operativa y beneficios fiscales en
comparacion con operar unicamente en uno de los dos sectores. Esta
integracion vertical puede resultar en una mejora de la competitividad,
optimizacion de costos, y un mayor control sobre el desarrollo y

comercializacion de proyectos.

a) Integracién Vertical y Control del Proceso de Desarrollo.

La principal ventaja de operar en ambos sectores es la capacidad de
integrar verticalmente el proceso de desarrollo de un proyecto inmobiliario,
desde la construccion hasta la comercializacion. Esto significa que una
misma empresa, 0 grupo de empresas relacionadas, puede controlar todas las
fases de un proyecto: desde la planificacion y obtencion de permisos de
construccion hasta la venta o arriendo de las propiedades. Este control total
permite una mejor planificacion de tiempos y costos, evitando demoras y
mejorando la calidad del producto final. Ademas, reduce la dependencia de
terceros, lo que se traduce en un producto mas acorde a las expectativas del

cliente y a las demandas del mercado.
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b) Optimizacion de Costos y Ahorro en Margen de Ganancia.

Al tener empresas tanto en construccion como en el desarrollo
inmobiliario, se eliminan los margenes de ganancia que las constructoras
suelen agregar al trabajar con empresas externas. En lugar de subcontratar a
otra empresa de construccion, las inmobiliarias con su propia constructora
pueden reducir los costos de ejecucion al gestionar directamente los insumos,
la mano de obra y los gastos asociados. Este ahorro se puede transferir a la
fase de comercializacion, permitiendo ofrecer precios mas competitivos o

maximizar la rentabilidad del proyecto.

c) Eficiencia en el Manejo de Inventario y Reduccion de Riesgos.

La integracion de ambas areas permite a las empresas gestionar sus
inventarios de propiedades de manera mas eficiente. Las constructoras e
inmobiliarias pueden adaptar la oferta de propiedades en funcion de la
demanda del mercado en tiempo real, evitando asi la acumulacion de
inventario no vendido o no arrendado, lo cual puede representar un costo alto.
Ademas, tener empresas relacionadas en ambos sectores permite una mejor
gestion del flujo de efectivo y una reduccion del riesgo financiero. Si el
mercado de venta esta lento, la inmobiliaria puede optar por arrendar sus
propiedades mientras la constructora continla desarrollando nuevos

proyectos.
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d) Acceso a Beneficios Fiscales y Financiamiento.

Las empresas con operaciones en construccion e inmobiliaria pueden
optimizar su carga fiscal a través de deducciones y créditos especificos de
cada sector. Por ejemplo, el IVA pagado en la construccién de una propiedad
nueva puede deducirse del IVA que la inmobiliaria paga en la venta del
inmueble. Ademas, la existencia de subsidios y beneficios fiscales para
ciertos tipos de construccion, como viviendas sociales o sustentables, puede
beneficiar a la constructora en términos de exenciones tributarias o
reducciones en impuestos, lo que se traduce en menores costos de desarrollo
para la inmobiliaria. Asimismo, la integracion facilita el acceso a
financiamiento de mayor envergadura, ya que los bancos suelen preferir
proyectos con un control integral del proceso de desarrollo y

comercializacion.
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e) Resiliencia frente a Ciclos Econémicos.

Los ciclos econdmicos pueden afectar de forma diferenciada al sector
construccion y al inmobiliario. Por ejemplo, en épocas de desaceleracion
econdmica, la venta de propiedades puede disminuir, pero el mercado de
arriendos puede mantenerse estable o incluso aumentar. Al tener empresas en
ambos sectores, la inmobiliaria puede optar por destinar mas propiedades al
arriendo cuando el mercado de venta esta en baja. Ademas, en periodos de
crisis, el sector construccion puede beneficiarse de estimulos publicos en
proyectos de infraestructura o vivienda social, permitiendo que la
constructora mantenga actividad y reduzca la dependencia de proyectos
inmobiliarios privados. Esta diversificacion aumenta la resiliencia de la

empresa ante cambios econdémicos.
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f) Mejora en la Oferta de Valor al Cliente.

Al tener control sobre ambas fases (construccién e inmobiliaria), las
empresas pueden ofrecer un servicio mas integral y de mayor calidad a los
clientes. Pueden proporcionar garantias solidas, mejor atencion posventa y
adaptarse mas rapidamente a las tendencias del mercado. Por ejemplo, si
existe una demanda creciente de viviendas mas sostenibles o de mayor
metraje, una empresa integrada puede responder con rapidez, ajustando el
disefio y ejecucion de sus proyectos para satisfacer estas necesidades. Esto
mejora la satisfaccion del cliente y refuerza la reputacion de la empresa en el

mercado.

Comparacion con operar en solo un sector.

Las empresas que operan unicamente en el sector construccion no
controlan el destino final de los proyectos, lo que las hace dependientes de la
demanda de constructoras e inmobiliarias externas y vulnerables a cambios
en la inversion del sector inmobiliario. Ademas, deben competir en precio y

volumen para obtener proyectos, sin poder influir en el mercado final.
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Por otro lado, las empresas que operan solo en el sector inmobiliario
deben depender de constructoras externas para ejecutar sus proyectos, lo que
puede aumentar costos, tiempo de entrega y reducir su control sobre la
calidad de los productos. Tambiéen pierden flexibilidad en la adaptacion a las

necesidades del mercado y en la gestion de inventarios.

3.3.2 Beneficios antes de la reforma tributaria 2016.

Antes de la reforma tributaria de 2016, las empresas del sector
inmobiliario y de la construccion en Chile contaban con varios beneficios
fiscales que facilitaban el desarrollo de proyectos y reducian los costos tanto
para las empresas como para los consumidores. Uno de los principales
beneficios era la exencion del IVA en la venta de inmuebles nuevos. Esto
significaba que las inmobiliarias podian vender propiedades sin aplicar el
19% de IVA, lo que permitia ofrecer precios méas bajos y, por lo tanto,
aumentaba la demanda de viviendas y otros inmuebles. Esta exencidn
también implicaba menores costos fiscales para las empresas, lo que

favorecia su rentabilidad y competitividad en el mercado.
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Las empresas también se beneficiaban de estructuras de propiedad mas
flexibles que permitian tributar sobre la renta atribuida a los socios o duefios,
en lugar de hacerlo a nivel corporativo. Esta modalidad era ventajosa porque
reducia la carga tributaria, especialmente para las empresas de menor tamafio
0 aquellas que operaban en el mercado inmobiliario mediante sociedades de
inversion. Tras la reforma de 2016, las empresas debieron adaptarse al
régimen parcialmente integrado, que impone una tributacion mas elevada a

nivel corporativo y personal, lo que afecto la eficiencia fiscal.

La reforma tributaria de 2016 cambio radicalmente este escenario. La
eliminacion de la exencién del IVA en la venta de inmuebles nuevos, por lo
que aumentaron los costos tanto para las empresas como para los
compradores. Este cambio afecté la rentabilidad de los proyectos
inmobiliarios, especialmente en un contexto de desaceleracion economica. A
pesar de que algunos beneficios, como los incentivos para la vivienda social,
permanecieron, la carga tributaria general aumentd, lo que obligdé a muchas

empresas a ajustar sus modelos de negocio y estrategias de inversion.
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A continuacion se apreciara un grafico con el promedio de ventas de

viviendas de cada afio a partir del 2010.

Figura 1.7 Promedio de ventas de viviendas por afio

Promedio de Ventas de Viviendas por Ao
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos de la CChC (2024)

De esta Figura, se evidencia un cambio brusco desde 2016, donde la
tasa para el 2015 fue de un 23,3%, reduciéndose una vez incluida la reforma,
a un 13,4%. Un 42,5 % menos, resaltando el efecto inmediato del proceso de

gravado de IVA en la venta de inmuebles.
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3.3.3 Esquemas de propiedades legales de entidades y relacionadas en

el sector construccion e inmobiliario.

En Chile, las entidades que operan en los sectores de la construccion e
inmobiliario y que tienen varias subsidiarias suelen estructurarse bajo
esquemas de propiedad especificos para optimizar sus operaciones,
minimizar riesgos y gestionar los beneficios fiscales de manera eficiente.
Estas estructuras corporativas son esenciales para la correcta administracion

de los proyectos y el cumplimiento de las normativas legales y tributarias.

Un esquema comun en estas empresas es el de la sociedad holding y
sus subsidiarias. En este modelo, la sociedad holding es la entidad matriz que
posee y controla las acciones de diversas subsidiarias, las cuales se encargan
de actividades especificas dentro del sector inmobiliario y de la construccion.
Por ejemplo, algunas subsidiarias pueden estar dedicadas a la construccion
de viviendas o edificios, mientras que otras se enfocan en la comercializacion
de los inmuebles o la gestion de proyectos inmobiliarios. Esta estructura
permite a la empresa matriz administrar de manera eficiente las diferentes
ramas de su operacion, manteniendo una separacion legal y financiera entre
cada subsidiaria. Esto facilita la toma de decisiones y la concentracion de

recursos.
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Las subsidiarias deben gestionar sus impuestos segun la actividad que
realicen, ya sea la venta de propiedades, la construccion de proyectos, o la
gestion de arriendos. Esta segmentacion permite a las empresas aprovechar

diferentes beneficios fiscales segun la actividad de cada subsidiaria.

Una de las principales ventajas de tener multiples subsidiarias dentro
de los sectores de construccion e inmobiliario es la optimizacion fiscal. Cada
subsidiaria puede beneficiarse de un régimen tributario diferente, lo que
permite a la empresa gestionar mejor sus costos fiscales. Por ejemplo, las
empresas de construccidén pueden acogerse al régimen de renta presunta,
mientras que las inmobiliarias que venden propiedades pueden optar por el
régimen general de tributacién. Ademas, las transacciones entre subsidiarias,
como la venta de terrenos o inmuebles de una constructora a una inmobiliaria
para su comercializacion, estan sujetas a los principios de precios de
transferencia, lo que garantiza que estas transacciones se realicen a precios
de mercado y evita practicas de elusion fiscal. Como se habia mencionado
anteriormente, al separar las actividades de construccién y de venta se facilita
la deduccion del IVA en los materiales y servicios de la constructora, lo que
reduce los costos operacionales y aumenta la eficiencia en la ejecucion de los

proyectos.
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Otra ventaja significativa de tener una estructura de subsidiarias es la
proteccion de activos y la mitigacién de riesgos. Al ser entidades legales
separadas, cada subsidiaria es responsable de sus propias actividades, lo que
significa que, si una subsidiaria incurre en problemas financieros o legales,
como una demanda por un proyecto defectuoso o la quiebra de un contrato,
los activos de las demas subsidiarias y la sociedad matriz no se veran
directamente comprometidos. Esta separacion legal y financiera permite que
la empresa matriz mantenga una estructura mas estable y con menores riesgos

frente a las dificultades que puedan enfrentar las subsidiarias individuales.

Ademas, esta estructura corporativa facilita el financiamiento de
proyectos y el acceso a capital. Las subsidiarias de construccion pueden
financiarse mediante deuda o fondos propios para llevar a cabo la ejecucion
de obras, mientras que las inmobiliarias pueden buscar financiamiento
especificamente destinado a la venta de inmuebles o la gestion de arriendos.
La matriz, a su vez, puede proporcionar soporte financiero a las subsidiarias
para mantener la liquidez y financiar nuevos proyectos, lo que permite a las
empresas mantener una mayor flexibilidad en la gestion de su flujo de cajay

en la ejecucion de proyectos a gran escala.
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Sin embargo, como se trato en el punto 3.3.2, la reforma tributaria de
2016 introdujo cambios significativos que también afectaron las estructuras
de propiedades. Los nuevos requisitos de distribucion de utilidades y la
implementacion de un régimen parcialmente integrado de tributacion
aumentaron la carga fiscal de las empresas. Las reformas tributarias
impusieron una tributacion mas estricta, especialmente en lo que respecta a
la distribucion de las utilidades y la manera en que las subsidiarias deben
pagar impuestos sobre las ganancias. Esto incrementd la complejidad
administrativa de las estructuras de subsidiarias, obligando a las empresas a
adaptarse a los nuevos requerimientos y a replantear sus estrategias fiscales
y operativas, lo que complejizo estos esquemas creando verdaderas redes de

propiedad.

3.3.4 Estructura Piramidal.

Un tipo de estructura juridica comunmente usado en empresas grandes
en Chile es el de tipo piramidal, donde el control se ejerce a través de una
cadena de propiedad. La empresa en la cima controla a las demaés a través de
participaciones mayoritarias o significativas, cada nivel de la piramide
representa una empresa separada legalmente. En su texto analitico sobre este
tipo de estructuras, Bebchuk, Kraakman, y Triantis (1999) explican de
manera exhaustiva los beneficios y desventajas de operar bajo un esquema

piramidal.
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Las estructuras piramidales ofrecen ventajas financieras significativas
para los grupos empresariales. Estas estructuras facilitan el acceso a capital
de multiples fuentes, ya que cada nivel de la pirdmide puede obtener
financiamiento de manera independiente. La diversificacion del riesgo
también es notable, pues permite aislar diferentes operaciones en distintas
entidades legales, protegiendo asi los activos del grupo en su conjunto
(Bebchuk, L. A., Kraakman, R. H., & Triantis, G. G. 1999).

Desde el punto de vista operativo, las estructuras piramidales
proporcionan un control centralizado efectivo mientras mantienen la
autonomia operativa de cada entidad. Esta caracteristica permite una toma de
decisiones estratégica coherente desde la cima de la pirdmide, mientras que
las operaciones diarias pueden gestionarse de manera independiente en cada
nivel. La flexibilidad organizacional es otra ventaja clave, ya que permite
ajustar la estructura segun las necesidades del mercado o las oportunidades
de negocio. Ademas, facilita la expansion a nuevos mercados o0 sectores
mediante la creacién de nuevas entidades sin comprometer la estructura

existente.
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Los costos de agencia representan uno de los mayores desafios en las
estructuras piramidales. El principal problema surge de los conflictos de
interés entre los accionistas controladores y los minoritarios, especialmente
cuando hay una gran divergencia entre los derechos de control y los derechos
econodmicos. El "tunneling”" es una preocupacion particular, donde los
recursos pueden ser transferidos entre empresas del grupo en beneficio del
accionista controlador pero en detrimento de los minoritarios. Ademas, estas
estructuras pueden llevar a decisiones de inversion subdptimas, donde los
proyectos se seleccionan mas por su beneficio para el controlador que por su

valor para la empresa en su conjunto.

La administracion de maultiples entidades legales aumenta la
complejidad administrativa y puede resultar en ineficiencias operativas. La
transparencia se ve comprometida debido a la intrincada red de relaciones
entre empresas, lo que dificulta la evaluacién precisa del valor y el
rendimiento del grupo. Existe también un riesgo de contagio financiero,
donde los problemas en un nivel de la pirdmide pueden propagarse a otras

entidades del grupo, potencialmente desestabilizando toda la estructura.
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En el aspecto fiscal de las estructuras piramidales requiere una
planificacién cuidadosa. El tratamiento de los dividendos entre empresas del
grupo puede variar significativamente segun la jurisdiccion, afectando la
eficiencia fiscal de la estructura. La consolidacion fiscal puede ser una
herramienta valiosa, pero también compleja de implementar en estructuras
multinivel. Los precios de transferencia entre entidades del grupo requieren
especial atencion para cumplir con las regulaciones fiscales y evitar

cuestionamientos por parte de las autoridades tributarias.

El disefio de una estructura piramidal efectiva requiere un analisis
detallado de multiples factores. Es crucial determinar el nimero optimo de
niveles que equilibre el control con la eficiencia operativa. La distribucion de
actividades entre los diferentes niveles debe considerar aspectos regulatorios,
fiscales y operativos. El establecimiento de estructuras de gobierno
corporativo adecuadas es fundamental para garantizar la transparencia y
proteccion de todos los accionistas. Los mecanismos de coordinacion entre
niveles deben disefiarse cuidadosamente para mantener la eficiencia

operativa.
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La gestion operativa de una estructura piramidal requiere sistemas
robustos y bien coordinados. El flujo de informacion entre los diferentes
niveles debe ser eficiente y transparente para permitir una toma de decisiones
efectiva. Los procesos de decision necesitan estar claramente definidos,
estableciendo qué decisiones se toman en qué nivel y qué aprobaciones son
necesarias. El control financiero debe ser riguroso para monitorear el
desempefio de cada entidad y del grupo en su conjunto. La gestion de riesgos
debe considerar tanto los riesgos individuales de cada entidad como los

riesgos sistemicos que afectan a toda la estructura.

Un ejemplo de empresa en el rubro estudiado que use este tipo de
estructura es BESALCO, entidad que analizara mas adelante. En si, la propia

empresa mantiene en pablico su esquema de propiedad.

Figura 1.8 Estructura de la sociedad BESALCO S.A.

BESALCO S.A. ,

BESALCO BESALCO BESALCO BESALCO —
COMCESIONES INMOBILIARIA MAQUINARIA MINERIA
BESALCO BESALCO ENERGIA
, , KIPREOS BESALCO
CONSTRUCCIONES , ,
RENOVABLE INGENIEROS MONTAJES

Nota. Reproducido de Memoria Anual 2023
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3.4 Acontecer econdmico desde 2019.

Entre 2019 y 2022, Chile enfrent6 un periodo marcado por profundas
crisis que afectaron su economia. En octubre de 2019, una crisis social y
politica estallé a raiz de demandas sociales insatisfechas, iniciando con
protestas en el metro de Santiago y derivando en dafios a infraestructuras
publicas y privadas. Esto llevo al gobierno a decretar el estado de excepcion
en la region metropolitana. La inestabilidad impacté en la economia,
evidenciada por la depreciacion del peso y la contraccion del PIB, afectando

especialmente el empleo.

Cuando el pais comenzaba a recuperarse de esta crisis, en 2020 se
sumo la pandemia de COVID-19, generando impactos significativos en los
ambitos economico, social y emocional. Chile enfrentd la emergencia
sanitaria con una respuesta coordinada entre el sector publico y privado,
logrando evitar el colapso del sistema de salud y limitando los dafos
econdémicos mas graves. Sin embargo, las olas de contagio continuaron en
2021, manteniendo restricciones que afectaron a la poblacion. A pesar de
ello, las empresas y hogares se adaptaron, y la economia mostrd signos de

recuperacion hacia el segundo trimestre de ese afio.
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La recuperacidon economica estuvo impulsada por los retiros de fondos
previsionales y las transferencias fiscales, que, junto con la depreciacion del
peso, alimentaron una alta inflacion. En 2022, la inflacidn alcanzé niveles no
vistos en tres décadas, exacerbada por factores externos como la guerra en
Ucrania y el aumento global de tasas de interés. Sin embargo, hacia finales
de ese afo, la economia mostro sefiales positivas, con una moderacion en la
inflacién, disminucion de la incertidumbre interna y tasas de interés mas
estables, cerrando un trienio de complejidad con algunos avances

alentadores.

3.4.1 Afectacion en los sectores construccion e inmobiliario.

Durante las crisis que Chile enfrento entre 2019 y 2022, los sectores
de la construccion y el inmobiliario fueron profundamente afectados,
reflejando los impactos directos de la inestabilidad social, politica y
econdémica. En 2019, la crisis social iniciada en octubre trajo consigo
interrupciones significativas en las actividades de construccion debido a las
protestas y los dafios ocasionados a infraestructuras publicas y privadas.
Muchas empresas del sector enfrentaron dificultades para operar por
problemas de seguridad y logisticos, lo que resulto en retrasos en proyectos,
aumento de costos y perdidas econdmicas. Por otro lado, el mercado
inmobiliario experiment6 una notable caida en la inversion y la demanda, ya
que la incertidumbre politica desalentd la compra de propiedades y encarecio

los créditos hipotecarios debido al incremento en las tasas de interés. La
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depreciacion del peso chileno agravo la situacion al encarecer los materiales

de construccién importados, afectando la viabilidad de muchos proyectos.

La llegada de la pandemia de COVID-19 en 2020 profundizo los
desafios para ambos sectores. Las restricciones sanitarias paralizaron
numerosas obras en construccion y dificultaron el inicio de nuevos proyectos,
mientras que las empresas enfrentaron mayores costos asociados a la
implementacion de protocolos sanitarios. EI mercado inmobiliario también
sufrio una contraccion inicial, impulsada por la incertidumbre economica y
el aumento del desempleo. Sin embargo, hacia 2021, la liquidez generada por
los retiros de fondos previsionales y las transferencias fiscales impulsaron la

demanda por viviendas.

A pesar de estos signos de recuperacion, los sectores enfrentaron
nuevos desafios durante 2021 y 2022. La inflacion, alimentada por el
aumento global de precios y la depreciacion del peso, elevo
significativamente los costos de los insumos de construccién como el acero,
el cemento y la madera. Al mismo tiempo, la escasez de mano de obra
calificada, resultado de la migracion de trabajadores hacia sectores mas
estables durante la pandemia, afiadio presion a las empresas. Aunque las
grandes constructoras lograron reactivar sus proyectos gracias a un mejor
acceso a financiamiento, muchas pequefas y medianas empresas enfrentaron

dificultades para adaptarse a este entorno complejo.
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En el mercado inmobiliario, las condiciones financieras mas
restrictivas comenzaron a enfriar la demanda en 2022. La inflacion y el
aumento de las tasas hipotecarias dificultaron el acceso a créditos, reduciendo
la capacidad adquisitiva de los hogares y limitando el mercado de
compradores. Al mismo tiempo, el fendmeno inflacionario y la alta
incertidumbre economica afectaron la rentabilidad de nuevos desarrollos, lo
que llevd a una desaceleracion en el inicio de nuevos proyectos,
especialmente en el segmento comercial y en grandes obras de

infraestructura.
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4 Analisis financiero de empresas del sector

Para obtener la situacién actual y entender las causantes de la
inestabilidad del sector construccion e inmobiliario, que dio a lugar a la crisis
de quiebras, es que se estudiaran tres empresas importantes a nivel nacional,
donde se revisaran sus estados financieros de 7 afios corridos, extrayendo

informacion y conclusiones con la construccion de ratios financieros.

Ratios para utilizar:

ROS: Rentabilidad sobre ventas, mide la eficiencia operativa al determinar

qué proporcion de los ingresos por ventas se convierte en beneficio.

ROS = (Utilidad o Pérdida Neta / Ventas Netas)

ROE: Retorno sobre Patrimonio, indica la rentabilidad obtenida por los

accionistas sobre su inversion en la empresa.

ROE = Utilidad o Pérdida Neta / Patrimonio Neto
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ROA: Retorno sobre Activos, mide la eficiencia con la que la empresa

utiliza sus activos para generar beneficios.

ROA = Utilidad o Pérdida Neta / Activo Total

Prueba &cida: Evalla la capacidad de la empresa para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo sin depender de la venta de inventarios.

Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente

Razdn Corriente: Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus

obligaciones a corto plazo con sus activos mas liquidos.

Razon Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente

Rotacion de Inventarios: Indica cuantas veces el inventario se convierte en

ventas durante un periodo.

Rotacion de Inventarios = Costo de Ventas / Inventario

Rotacion de Eficiencia: Indica que porcentaje de inversién en activos, esta

generando ventas.

Rotacion de Eficiencia = Ventas / Activo Total
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Razdn de Endeudamiento: Indica qué proporcién de los activos totales esta

financiada por terceros.

Razo6n de Endeudamiento = Pasivo Total / Activo Total

Apalancamiento Financiero: Muestra la relacion entre la deuda y el
patrimonio, reflejando cuéanto de la operacion esta siendo financiada por

deuda versus capital propio.

Apalancamiento Financiero = Pasivo Total / Patrimonio Neto

Relacion Deuda a Corto Plazo/Largo Plazo: Indica que porcentaje de la
deuda es a corto plazo (menor a 12 meses), y a largo plazo (mayor a 12

meses)

Deuda a Corto Plazo/Largo Plazo = Pasivo Corriente / Pasivos Totales

Costo de la Deuda: Indica que porcentaje del pago a deudas es interés por

los préstamos.

Costo de la Deuda = Costos Financieros / Pasivos Totales
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Tipo de Deuda: Si bien no es un ratio de literatura econdmica, servira para
esclarecer la relacion entre el uso de deuda bancaria corriente con el uso de

deuda corriente con empresas filiales o matriz.

Tipo de Deuda = (Obligaciones con bancos corriente + Cuentas por pagar

empresas relacionadas) /Obligaciones con bancos corriente

1 — Tipo de Deuda = % Cuentas por pagar empresas relacionadas

4.1 CONGLOMERADO SOCOVESA.

Socovesa, una de las constructoras mas destacadas de Chile, nacio en
1965 bajo el nombre completo de Sociedad Constructora de Viviendas
Economicas S.A. Con sede central en Santiago, esta empresa se ha
consolidado como un referente en el sector inmobiliario nacional,
especializandose en el desarrollo de diversos proyectos que van desde
conjuntos habitacionales hasta imponentes edificios corporativos y modernos
centros comerciales. Su trayectoria de mas de cinco décadas la ha
posicionado como un actor clave en la transformacion del paisaje urbano

chileno.
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El area inmobiliaria de Socovesa opera a través de diversas filiales
estratégicamente disefiadas para cubrir diferentes segmentos del mercado y
zonas geogréaficas de Chile. Socovesa Santiago se encarga de desarrollar
proyectos inmobiliarios, principalmente casas, en la zona central del pais,
abarcando desde la IV hasta la VI Region, incluida la Region Metropolitana.
Por su parte, Socovesa Sur gestiona los proyectos ubicados en el sur del pais,
desde la VII hasta la XIl Region. La filial Almagro se especializa en la
construccion de departamentos en altura, enfocandose en los segmentos
socioeconémicos ABC1 y C2, mientras que Pilares se concentra en
desarrollar edificios de departamentos en zonas urbanas para los segmentos
C2- y C3. Completando el grupo, Socovesa Desarrollos Comerciales se
dedica exclusivamente a proyectos inmobiliarios no habitacionales,

diversificando asi la oferta del grupo hacia el sector comercial.

Se encuentran otras filiales o empresas subsidiarias, pero las cuales son
sociedades andénimas cerradas, por lo que no se conoce informacion

financiera completa.

La situacion del control del conglomerado a fecha de 31 de diciembre

de 2023 lo muestra la siguiente Figura:
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Figura 1.9 Situacién de control del conglomerado a 2023

= Raztn Sockl AeBEV  Gorrodoras de Bolen R
96.531.570-5 Inversiones San Miguel Ltda. 299.456.287 299.456.287 24.47%
77.487140-3 Inversiones La Cordillera 67463156 67463156 5,51%
76.468.484-2 Inversiones Lagos del Sur Ltda. 41724.060 41724060 341%
76.474.336-9 Inversiones Santa Carolina Ltda. 40.558.059 40658059 3,31%
76.468.482-6 Inversiones Santa Montserrat Ltda. 38218715 38.218715 3,12%
76.046.1124 GyASA 35.958.715 35958715 2,94%
77487160-8 Inversiones Santa Cecilia SCC 31653100 31653100 259%
76.475.875-7 Inversiones ASECO Ltda. 23423784 505344 23929128 196%
T7784.444-K Inversiones Famca Ltda. 23423783 23423783 191%
76.818.309-0 Inversiones Santa Cecilia Il Ltda. 13.565.615 13.565.615 111%
77032.278-2 Inversiones San Miguel Il SpA. 8.000.000 8.000.000 0,65%
76.378.256-5 Inversiones Aguas Coloradas 7.008.844 7008844 0.57%
77.475.094-0 Inversiones Santa Montserrat || Ltda. 7.000.000 7.000.000 0,57%
77.398438-7 Inversiones Lagos del Sur |l Ltda. 5.000.000 5.000.000 041%
77.450.423-0 Inversiones Santa Carolina Il Ltda. 5.000.000 5.000.000 0,41%
76.955.200-6 Inversiones Rio Moldava Ltda. 1251926 1.251.926 0,10%
79.636.180-8 Agricola e Inmobiliaria Marlit Ltda. 43 43 0,000004%

Acciones a titulo personal de algunos miembros de la familia 1022737 1022737 01%
Total Familia Gras 649.728.824 505.344 650.234.168 53,14%

Nota. Reproducido de Memoria Anual SOCOVESA, 2023

La estructura de propiedad al 31/12/2023 esta dado por la siguiente
Figura:
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Figura 2.0 Esquema de propiedad al 2023

Socovesa S.A

l

Inmobiliaria Socovesa

I

Inmobiliaria Secovesa

I

Socovesa Desarrollos

I

Inmobiliaria

I I

!

Socovesa Inmobiliariay ~ Constructora Socovesa  Inmobiliaria

Santiago S.A. Sur S.A. Almagro S.A. Comerciales S.A. Pilares S.A. Construcciones S.A. Santiago S.A. Linderos S.A.
99,999% 99,99814% 99,999999% 99% 99,999947% 99,999998% 99,9999% 99%
Sociedad
Comareializadora Inmobiliaria
Inmobiliaria, Hetropolitana Constructora Inmobiliaria Constructor Agricola
LosBrawes SA.  ——> Dos Lida. Socovesa Sur SA Viviendas SA. = AimagraoMBUSA. {—> R Noya & Uidaros spa —
99,9992% 99,99% 99,975% 99,99% 50% 99,9% 100%
|nmobiiria Inmobiliaria Consorcio Inmobiliario Gapaciacity Socovesa Divisién
Inmobiliaria EI Las Encinas de Inmobiliaria Inmobiliaria Se gCMSl'uﬂlm Costa Desarrello GESOC Contabilidad y Finan-
Deseubridor SA.  «——> Banaloien A Vlisiones SA. o, ALMAAR Lid. I Bul-Rock SA {— Suritda SpA zas SA.
97.9167% 99,9995% 99,875% o n26%) 99,99% s 99,9% 100% 95%
PR Amagro Divisi
nmobilaria Nuva itectura
Eireeeizatora Enisss Srrainadors onasds [ Sermatariasa 7 EEmer CoherredinSa
Metropoiitana S.A < Larapinta S A del Sur Temuco SA. ConfianzaS A 90% 100% 95%
99,8% 99,9986% 96%
a%
imagro Divisin
L, Madagascar SpA L, smeaasa Inmobiliaria SA. |
ocovesa % % o
invorsiones ——> Inmopiiaria 4 _ Ascotan aB.505 3 £
Internacionales Lda. Los Géndores S.A. 5 Inversiones SA.
99,99975% 66,67% 99,8%
.
l 008 “l
Inmobiliaria
Inversiones Constructora
Los ndes SA RS Kiagro SA. A
18,74% iS00 99,96% inmobilara SA-  +—
95%

Consorcio Inmobiliario

L Macul SA.

50%

e Empresas que consolidan

Nota. Reproducido de Memoria Anual SOCOVESA, 2023

e Empresas Asociadas

Para realizar el estudio de forma mas acertada, analizaremos ratios

financieros y los flujos de efectivos de cada filial tipo sociedad anénima

abierta, ya que dichas filiales presentan estados financieros. El estudio

comenzara con informacién desde 2017 al 31/12/2023.
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4.1.1 Almagro S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: la compra, venta, comercializacion, explotacién y
administracidn de todo tipo de bienes corporales inmuebles; la inversion en
toda clase de bienes corporales e incorporales muebles, su administracion y
explotacion; el disefio, desarrollo, implementacion y comercializacion en
cualesquiera de sus formas de todo tipo de loteos, edificaciones, su
administracion y explotacion; y, efectuar estudios de mercado y/o asesorias

en el desarrollo de proyectos inmobiliarios.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 de

esta filial, se extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 2.1 ROS Almagro S.A.

ROS
22%
18%
7%=
16%
14%\
11%
7%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 2.2 ROE Almagro S.A.

ROE
20%——20% 20%
17%
9% 10%
4%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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Figura 2.3 ROA Almagro S.A.

ROA
8%
7% ~
6%
— 5%\
3% 3%
1%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 2.4 Prueba Acida Almagro S.A.

PRUEBA ACIDA

0,744

0,61
/0'572 553
0,49M’50M’48

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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Figura 2.5 Razon Corriente Almagro S.A.

RAZON CORRIENTE

1,219

/1,082\ 1,079— 063
1,026 101 9/1,038

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 2.6 Rotacion de Existencias Almagro S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS

55%
52% 52%

NN

36%

29%
T——26%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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Figura 2.7 Rotacién de Eficiencia Almagro S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA

42%
39%

\33% / \ /38%

28%

19% 19%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 2.8 Razon de Endeudamiento Almagro S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

0,71\
/ 0’68\ 0,688—0,688
0,651 '658\

0,599

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.



Figura 2.9 Apalancamiento Financiero Almagro S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

2,47
/ '140\1 2,200—2,202

1,868 ,92

1,495

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 3.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Almagro S.A

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

100%—100%
100%

99%
—g9%

99%

98%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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Figura 3.1 Costo de la Deuda Almagro S.A.

COSTO DE LA DEUDA

9%

6%

W BT Ty
1%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 3.2 Tipo de Deuda Almagro S.A

TIPO DE DEUDA
99,28% 99,40% 99,31% 98,42% 99,59% 99,60%
87,47%
,53%
,72% ,60% ,69% ,58% ,41% ,40%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
B % Deuda Bancaria % Deuda Conglomerado

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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La situacién financiera de la empresa muestra sefiales preocupantes en
diversos aspectos durante el periodo 2023. El ratio del resultado del ejercicio
respecto a las ventas, ha experimentado una significativa disminucion,
alcanzando valores minimos en 2023, donde solo el 7% de las ventas totales
se tradujo en utilidad. Este contraste es especialmente notable al compararlo
con 2021, que fue el mejor afio con un 22% de utilidad sobre las ventas,
siendo un mero dato excepcional, ya que la baja de este ratio ha venido

produciéndose desde 2018.

En cuanto a la rentabilidad, los indicadores muestran un deterioro
considerable. La rentabilidad sobre el patrimonio cay6 a un minimo de 4%
en 2023, mientras que la rentabilidad proveniente de activos continGa su

tendencia a la baja desde 2022, llegando a apenas un 1% en 2023.

La capacidad para hacer frente a deudas a corto plazo también muestra
una tendencia negativa, confirmando la caida iniciada en 2022, con una
disminucién del 12% respecto a 2021. Un aspecto critico es la dependencia
de las existencias para mantener la liquidez, sin estas la empresa enfrentaria
serios problemas de solvencia, aunque esto es caracteristico del sector
inmobiliario y de construccion, donde los inventarios consisten en bienes
inmuebles de alto valor financiero. La prueba &cida en esta filial indica que
sin los inventarios tomados en consideracién, no se podria hacer frente a las

deudas a corto plazo. Sin embargo, es alarmante que la ponderacién de
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compra de existencias haya caido a un minimo del 26%, muy por debajo del
rango normal de 40% a 55% observado en afos exitosos. Asimismo, la
inversién se ha reducido practicamente a la mitad de sus niveles normales,

alcanzando solo un 19%.

La estrategia financiera actual del conglomerado para esta filial parece
basarse principalmente en el financiamiento mediante deuda, ya sea a traves
otras filiales y la matriz, o entidades bancarias, estas representan el 99,6% de
la deuda total de la entidad. Es notable que esta deuda sea enteramente a corto
plazo y que, ademas, haya experimentado un incremento abrupto en los
costos de interés durante los ultimos dos afios, llegando a representar un 9%

del total de la deuda en 2023 solo en intereses.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 3.3 Flujo Operativo Almagro S.A.

Operativo
$60.000.000

$40.000.000

$20.000.000

019 2020 2021 2023

$(20.000.000)
$(40.000.000)

$(60.000.000)

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.
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Figura 3.4 Flujo de Inversion Almagro S.A.

$10.000.000

$8.000.000

$6.000.000

$4.000.000

$2.000.000

$(2.000.000)

Inversion

2 2018 2019 2020 2021

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

Figura 3.5 Flujo de Financiamiento Almagro S.A.

$60.000.000

$40.000.000

$20.000.000

$(20.000.000)

$(40.000.000)

$(60.000.000)

Financiamiento

2017 2018

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Almagro S.A.

2023
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El analisis del flujo de efectivo revela patrones significativos en las
tres principales areas de movimiento de fondos de la filial. En el ambito
operacional, se evidencia una situacién preocupante, ya que los flujos
relacionados con la ejecucién de las operaciones no han logrado mantener
una tendencia positiva, manteniéndose en terreno negativo. Esto sugiere
dificultades en la generacién de efectivo a través de las actividades

principales del negocio.

En lo que respecta a las actividades de inversion, la filial ha mantenido
una politica conservadora con niveles minimos de inversion durante todo el
periodo analizado, con la unica excepcién del afio 2019, cuando se registro
un incremento significativo en esta area. Este comportamiento podria indicar
una estrategia cautelosa o posibles limitaciones en la capacidad de expansion

y desarrollo.

Por dltimo, los movimientos de efectivo relacionados con el
financiamiento muestran un patron interesante. La entidad ha recurrido de
manera significativa al financiamiento externo durante el periodo estudiado,
aunque demostro prudencia financiera al aprovechar los afios de utilidad
operacional positiva para reducir sus obligaciones. Sin embargo, es notable
que en los ultimos dos afios consecutivos la filial ha vuelto a depender de la
obtencion de fondos via financiamiento, lo que podria indicar una mayor

necesidad de recursos externos para mantener sus operaciones.
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4.1.3 Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: la ejecucion por cuenta propia 0 ajena de toda clase de
construcciones, obras y edificaciones, tales como viviendas, edificios,
puentes caminos, tranques, obras de regadio, tlneles, puertos aeropuertos,
movimientos de tierra; la urbanizacion y dotacion de inmuebles, urbanos o
rurales; la prestacion de toda clase de servicios y asesorias en materias y
negocios inmobiliarios, pudiendo asesorar, proyectar, planificar, organizar,
dirigir y administrar todo tipo de obras; y la compra, venta administracion,
arrendamiento y la comercializacion en general de toda clase de bienes
inmuebles o de derechos en ellos y; el desarrollo y promocion, por cuenta

propia o ajena, de negocios inmobiliarios

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 3.6 ROS Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

ROS

3%
3%

~—
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-3%

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 3.7 ROE Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

ROE
1 0,
04/0\48%\18% 63%—~—— 9%
2017 018 2019 2020\2@3 2022 2023

-1163%

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 3.8 ROA Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

ROA
7%
T %
3% 2o »
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 3.9 Prueba Acida Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.0 Razon Corriente Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 4.1 Rotacion de Existencias Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS

3473%
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.2 Rotacién de Eficiencia Constructora SOCOVESA Stgo S.A.
ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 4.3 Razon de Endeudamiento Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.4 Apalancamiento Financiero Constructora SOCOVESA Stgo
S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

5 49/36'4 24’05\14,80
2017 018 2019 2020 2021 2022 2023

15,07———7 54

-363,89

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Constructora SOCOVESA
Stgo S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

100%—100%—100%—100%—100%—100%—100%
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.6 Costo de la Deuda Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 4.7 Tipo de Deuda Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

TIPO DE DEUDA
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W % Deuda Bancaria = % Deuda Conglomerado

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.



El retorno sobre ventas (ROS) siempre ha sido bajo, alcanzando un
méaximo de 3% durante el periodo analizado, mientras que en el Gltimo afio
descendid a un preocupante 0,3%. Por su parte, el retorno sobre patrimonio
(ROE) muestra una tendencia descendente, con la excepcion de 2022, aunque
en general refleja una rentabilidad muy baja. Cabe destacar que estos valores
estan influenciados por un contexto especifico. En 2017, la entidad tenia
patrimonio negativo, pero logré generar ganancias, lo que produjo un
porcentaje andmalo. En 2018, el patrimonio se equipard con el resultado, y
desde entonces ha mostrado un aumento, aunque los resultados han sido

inconsistentes, provocando una disminucion en los porcentajes nominales.

De manera similar al ROE, el retorno sobre activos (ROA) también ha
disminuido desde 2019, con la excepcion de 2022. En 2023, la rentabilidad
de los activos apenas alcanzo un 0,47%. En cuanto a la capacidad para
enfrentar deudas a corto plazo, la entidad ha mejorado su razon corriente; sin
embargo, si se excluyen las existencias, la tendencia se invierte. Esto se
evidencia en la prueba acida, que muestra que en 2023 la empresa no podria

cumplir con sus obligaciones sin liquidar por completo sus existencias.

La rotacion de existencias presenta porcentajes elevados, 1o que se
debe a que la filial genera la mayor parte de sus ingresos en actividades
distintas a la venta de viviendas, como la prestacién de servicios

relacionados. Esto genera que las existencias y el costo de ventas tengan
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montos similares o incluso superiores. Un comportamiento similar ocurre con
la rotacion de eficiencia, ya que los servicios prestados no implican
necesariamente un aumento significativo de los activos afio tras afo, a

diferencia de lo que sucede con la construccién y venta de propiedades.

En cuanto a la deuda, esta filial se financia exclusivamente a traves de
entidades relacionadas, sin involucrar préstamos bancarios. Toda su deuda es
a corto plazo, y debido a que proviene del conglomerado, el costo es
extremadamente bajo, representando apenas un 0,12% en 2023. Ademas, el
hecho de que la deuda sea con entidades relacionadas tiene un impacto
directo en su relacion con el patrimonio. El apalancamiento financiero puede
alcanzar niveles elevados, como ocurrié en 2021, cuando la deuda fue 36
veces mayor que el patrimonio. Esto se debe a que las decisiones de
endeudamiento dependen en gran medida de la matriz, lo que otorga
flexibilidad y capacidad de planificacion para asumir el endeudamiento

necesario.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 4.8 Flujo Operativo Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

Operativo
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 4.9 Flujo de Inversion Constructora SOCOVESA Stgo S.A.

Inversion
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 5.0 Flujo de Financiamiento Constructora SOCOVESA Stgo S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora SOCOVESA Santiago S.A.
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El flujo operativo de la empresa ha mostrado una tendencia
predominantemente descendente, registrando nimeros negativos en tres de
los siete periodos analizados. Esto refleja una capacidad limitada de la
compafiia para generar efectivo a partir de sus actividades principales, lo que
puede tener repercusiones en su sostenibilidad a largo plazo. Ademas, la falta
de inversiones significativas, excepto en 2023 cuando se registrd un monto
minimo, evidencia una limitada apuesta por el crecimiento o modernizacion

de sus operaciones, lo cual podria afectar su competitividad en el futuro.

En términos de financiamiento, la empresa ha dependido
recurrentemente de la obtencion de fondos adicionales para operar. Salvo en
2021, ha solicitado mas recursos de los que ha pagado cada afio, lo que
mantiene este indice consistentemente en valores positivos. Aungue esto
puede indicar acceso continuo al financiamiento, también subraya una
dependencia preocupante de fuentes externas para cubrir sus necesidades, en

lugar de apoyarse en la generacion de recursos propios.
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4.1.4 Inmobiliaria SOCOVESA Sur.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: laactividad de la construccion, por cuenta propia o ajena;
la proyeccion, estudio o ejecucion de toda clase de obras civiles y
edificaciones e instalaciones; la adquisicion, loteo y subdivision de todo tipo
de bienes inmuebles, su urbanizacion y comercializacién, en cualquier forma,
asi como todos los actos y negocios relacionados directa o indirectamente
con la actividad de la construccidn; la realizacion de estudios y prestacion de
asesorias técnicas, econdémicas y financieras relacionadas tanto con la
especialidad de la construccion como con la adquisicion y enajenacion de las
viviendas, la realizacion de proyectos de arquitectura y célculos solicitados
por otras empresas Yy, en general, la prestacion de toda clase de asesorias,
evaluacion de proyectos, andlisis, preparacion de informes y servicios
prestados a terceros; la adquisicion, venta, permuta o arriendo de toda clase
de bienes corporales inmuebles o de derechos sobre ellos, su administracion
y explotacion en cualquiera de sus formas; la inversion y reinversion de toda
clase de bienes incorporales muebles, su administracion y la percepcion de
sus frutos. En consecuencia podra adquirir, enajenar y gravar toda clase de
acciones o derechos de sociedades, bonos o debentures o cualesquiera otros
valores de inversion, de renta fija o variable; efectuar inversiones y negocios
inmobiliarios, para lo cual podra adquirir y enajenar, a cualquier titulo, bienes
raices urbanos y rurales; desarrollar proyectos inmobiliarios de cualquier
naturaleza, pudiendo efectuar su explotacion bajo la forma de compraventa,
loteos habitacionales, comerciales o industriales, urbanizaciones,
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construcciones de edificios, casas, locales, estacionamientos, oficinas o
departamentos y en general explotarlos directamente o por terceros en
cualquier forma; dar y recibir en arrendamiento, en leasing, sub arrendar y
adquirir, dar y ceder a terceros, a cualquier titulo, el uso y goce de bienes
raices; participar en concesiones de obras publicas, municipales o de
cualquier tipo, como asimismo en toda clase de sociedades que tengan
objetos similares o relacionados con los anteriores; y, la inversion y
reinversion de toda clase de bienes incorporales muebles y en general

administrar las distintas inversiones sociales y percibir sus frutos.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 5.1 ROS Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

ROS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 5.2 ROE Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

ROE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 5.3 ROA Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 5.4 Prueba Acida Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

PRUEBA ACIDA

0,550\D
,510

N e

0'32\0'29/'32H,318

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 5.5 Razon Corriente Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 5.6 Rotacion de Existencias Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 5.7 Rotacién de Eficiencia Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 5.8 Razon de endeudamiento Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 5.9 Apalancamiento Financiero Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 6.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Inmobiliaria SOCOVESA Sur
S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 6.1 Costo de la Deuda Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 6.2 Tipo de Deuda Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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El retorno sobre ventas (ROS) ha mostrado una tendencia
predominantemente descendente a lo largo del periodo analizado, alcanzando
su maximo de 11% en 2017 y cayendo a un 1,71% en 2023, el nivel mas bajo
del rango estudiado. De manera similar, la relacion entre el resultado y la
inversion ha seguido esta tendencia, con un 10,28% en 2017 y un preocupante
1,68% en 2023. El retorno sobre activos (ROA) refleja un comportamiento
analogo, con su punto méas alto en 2017 cercano al 5% y cayendo

drasticamente a un 0,59% en 2023, el nivel mas bajo registrado.

Estos indicadores sugieren una rentabilidad en declive, lo que podria
dificultar la capacidad de la empresa para generar utilidades sostenibles.
Ademas, el riesgo de solvencia en corto plazo es evidente, ya que, incluso
liquidando todo su inventario, no podria cubrir sus obligaciones de corto
plazo segun la razon corriente. La prueba acida agrava esta situacion,
revelando que al cierre de 2023 la empresa no podria cumplir ni con el 50%

de su deuda a corto plazo.
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Por otro lado, la rotacion de existencias ha mostrado una recuperacion,
pasando de su punto mas bajo en 2020 (57%) a un 80% en 2023, lo que refleja
una mayor eficiencia en la gestion de inventarios. Sin embargo, la rotacion
de eficiencia indica que la inversion en activos genera apenas un 34% de
ventas, una proporcion que ha permanecido baja desde 2019. En cuanto al
financiamiento, el 65% de los activos se encuentran financiados con deuda

en 2023, marcando un aumento desde 2017.

El apalancamiento financiero destaca un uso intensivo de recursos
externos, con una deuda 1.86 veces superior al patrimonio en 2023, tendencia
que ha ido en aumento desde 2017. Esta deuda estd compuesta casi en su
totalidad (99% en 2023) por obligaciones a corto plazo, lo que puede
intensificar los riesgos financieros en periodos de restriccion de liquidez.
Aungue el costo de la deuda ha disminuido desde su pico en 2018 (18%), se
situd en un 6% en 2023, mostrando un incremento desde 2021. Ademas, la
composicion de la deuda estad dominada por financiamiento con entidades
financieras, representando un 97% en 2023 y manteniéndose cercana al 100%

durante todo el periodo analizado.

Las consecuencias de estos indicadores son multiples y preocupantes.
La baja rentabilidad afecta directamente la capacidad de reinversién. El
elevado nivel de endeudamiento, especialmente de corto plazo, incrementa

la exposicion a riesgos financieros como la incapacidad de refinanciar
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obligaciones en momentos criticos. Ademas, el aumento en el costo de la
deuda puede erosionar ain mas las ya limitadas utilidades. Si bien la mejora
en la rotacién de existencias es positiva, no es suficiente para contrarrestar
los riesgos asociados a la insuficiente liquidez y la excesiva dependencia de

financiamiento externo. Esto podria conducir a una situacion de insolvencia.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 6.3 Flujo Operativo Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Figura 6.4 Flujo de Inversion Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Figura 6.5 Flujo de Financiamiento Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Sur S.A.
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El analisis se intensifica al revisar el flujo de efectivo operativo, que
muestra un desempefio preocupante. Solo en 2021 se registraron ganancias,
mientras que en 2023 el flujo operativo presento cifras negativas cercanas a
los 5,5 mil millones de pesos. Este comportamiento sugiere una incapacidad
para generar ingresos suficientes a partir de las operaciones principales, lo
cual es alarmante para la sostenibilidad financiera de la empresa. Por otro
lado, el flujo de inversion ha sido mayormente negativo, y cuando se han
realizado inversiones, estas han sido en montos pequefios en comparacion
con las desinversiones, lo que indica una falta de enfoque en el crecimiento

0 en la modernizacién del negocio.

En cuanto al flujo de financiamiento, el anélisis muestra una
dependencia significativa de préstamos externos para compensar la falta de
utilidades operativas. Exceptuando el afio 2021, cuando la empresa logro
generar un flujo positivo que permitio cancelar méas préstamos de los que se
obtuvieron, en 2023 se siguio recurriendo al financiamiento externo, con un
ingreso cercano a los 5 mil millones de pesos. Esto evidencia una estructura
financiera que se sostiene mas en la deuda que en los recursos generados

internamente.
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La incapacidad de mantener un flujo operativo positivo en la mayoria
de los afios estudiados expone a la empresa a riesgos financieros
significativos, como la insolvencia o la perdida de credibilidad ante
inversionistas y acreedores. La dependencia recurrente de financiamiento
externo también sugiere una falta de planificacion financiera estratégica, lo
que podria incrementar los costos por intereses y reducir ain mas las ya

limitadas utilidades. (los costos por intereses estan en alza a 2023)

4.1.5 Inmobiliaria Linderos.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: la realizacion y desarrollo de toda clase de inversiones,
negocios y proyectos inmobiliarios, mediante la compra, venta, cesion,
arriendo, subdivision, loteos y explotacion, bajo cualquier forma o
modalidad, de toda clase de bienes raices urbanos y rurales, ya sea para fines
habitacionales u otros; la realizacion de toda clase de obras de edificacion,
urbanizacion y construcciones en general, su venta, explotacion y
comercializacion bajo cualquier forma o modalidad; la prestacion de toda
clase de servicios y asesorias en materias inmobiliarias y de la construccion;
y, la realizacion de inversiones en toda clase de bienes muebles o inmuebles,
sean corporales o incorporales, en especial, en efectos de comercio, bonos,
acciones y, en general, en toda clase de valores mobiliarios, y la

administracidn de estas inversiones y sus frutos.
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Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 6.6 ROS Inmobiliaria Linderos

ROS
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos
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Figura 6.7 ROE Inmobiliaria Linderos
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Figura 6.8 ROA Inmobiliaria Linderos
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos
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Figura 6.9 Prueba Acida Inmobiliaria Linderos

PRUEBA ACIDA
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Figura 7.0 Razon Corriente Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.1 Rotacién de Existencias Inmobiliaria Linderos

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos

Figura 7.2 Rotacién de Eficiencia Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.3 Razon de Endeudamiento Inmobiliaria Linderos

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos

Figura 7.4 Apalancamiento Financiero Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.6 Costo de la Deuda Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.7 Tipo de Deuda Inmobiliaria Linderos
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos

La rentabilidad sobre las utilidades (ROS) refleja porcentajes
negativos, ya que esta filial ha registrado resultados deficitarios durante los
siete afos estudiados. Aunque ha habido alzas en las ventas, estas no han
sido suficientes para revertir la tendencia negativa, la cual incluso ha
incrementado en su magnitud nominal entre 2022 y 2023. Por su parte, el
retorno sobre el patrimonio (ROE) presenta un comportamiento irregular,
con un promedio aproximado del 16% en el marco estudiado. Este
porcentaje positivo, paraddjicamente, se debe a que tanto el patrimonio
como los resultados son negativos, arrastrando pérdidas acumuladas desde
antes de 2017. En cuanto al retorno sobre activos (ROA), sigue la misma
linea negativa que el ROS, lo que demuestra que la empresa no esta

generando utilidades a partir de sus activos, ya que los costos y gastos
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contintan superando los ingresos. Ademas, este indicador ha mostrado una
tendencia decreciente a lo largo del tiempo estudiado, reflejando una

eficiencia operativa cada vez menor.

En términos de liquidez, la razon corriente indica que la filial no
puede cubrir sus obligaciones a corto plazo con los activos corrientes
disponibles, aungue este ratio ha mostrado una mejora progresiva desde
2017. Sin embargo, al aplicar la prueba &cida, que excluye inventarios, se
llega a la misma conclusion de insuficiencia de recursos liquidos. Este
panorama destaca una fragilidad en la capacidad de enfrentar pasivos

inmediatos sin liquidar activos esenciales.

Por otro lado, la rotacion de inventarios ha mostrado porcentajes
extremadamente altos debido a la baja cantidad de existencias comparadas
con los costos, que han sido elevados. Esto se explica porque la entidad no
ha priorizado la venta de inventarios, enfocandose mas en la prestacion de
servicios. En 2023, se observd un incremento en el movimiento de
inventarios, con existencias cercanas a los 338 millones de pesos frente a
costos de ventas de aproximadamente 1,1 mil millones de pesos. Sin
embargo, la rotacion de eficiencia se mantiene baja, entre el 5% y el 8%,
alcanzando solo un 5% en 2023. Este dato sugiere que se requieren muchos
activos para generar un nivel de ventas relativamente bajo, lo cual es un

indicador de ineficiencia en el uso de recursos.
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En términos de endeudamiento, el pasivo total ha superado
consistentemente al activo total durante los siete afios de analisis, debido a
un patrimonio negativo. En 2023, el pasivo total era un 19% mayor que el
activo total, reflejando una situacion financiera delicada en la que la
empresa debe mas de lo que posee. No obstante, dado que el 100% de la
deuda corresponde a entidades relacionadas, la urgencia por regularizar esta
situacion podria ser moderada, ya que las condiciones financieras son
determinadas por la matriz o empresas vinculadas. El costo de la deuda se
ha mantenido entre un 5% y un 7%, y toda la deuda es de corto plazo, lo
cual afiade presion a la gestion financiera. Ademas, el apalancamiento
financiero continda bajo cero debido al patrimonio negativo, aunque ha
habido esfuerzos por reducirlo en afos recientes, aungue sin resultados

significativos a 2023.

Aunque el hecho de que la deuda sea exclusivamente con entidades
relacionadas reduce la presion inmediata, esta dependencia podria limitar la
autonomia de la filial para tomar decisiones estratégicas independientes.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 7.8 Flujo Operativo Inmobiliaria Linderos
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos
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Figura 7.9 Flujo de Inversion Inmobiliaria Linderos
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Figura 8.0 Flujo de Financiamiento Inmobiliaria Linderos
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Linderos
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El flujo de ingresos operativos ha sido consistentemente positivo
durante el periodo analizado, lo que en teoria deberia reflejarse en utilidades,
independientemente de los montos nominales. Sin embargo, esto no ha
ocurrido, a pesar de que el flujo operativo ha mostrado una tendencia al alza
desde 2018, la filial no ha registrado ganancias. Esto sugiere una discrepancia
entre la capacidad operativa de generar ingresos y la gestion eficiente de
costos y gastos que permita obtener beneficios netos. La capacidad de
mantener un flujo operativo positivo es un indicador de que la entidad puede
generar ingresos de manera constante. Sin embargo, la falta de utilidades
revela que los ingresos no estan siendo gestionados de manera eficiente para

cubrir costos y gastos, lo que limita su sostenibilidad a largo plazo.

En cuanto al flujo de inversion, los datos indican una falta de enfoque
en el crecimiento a largo plazo. Salvo por un desembolso significativo en
2019, los demaés afios han estado marcados por la desinversion, lo que podria
estar limitando las oportunidades de diversificacion, expansion o mejora en
los procesos operativos de la empresa. Esta estrategia conservadora en
inversion también puede reflejar una intencion de minimizar riesgos en un

contexto de resultados financieros negativos persistentes.
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Por otro lado, el flujo de financiamiento ha sido mayormente negativo,
siendo seis de los siete afos estudiados. Esto no necesariamente indica un
problema, sino una estrategia deliberada por parte del conglomerado al que
pertenece la filial. Al mantener un flujo operativo positivo y al contar con el
apoyo de otras empresas relacionadas como acreedores, no ha sido necesario
recurrir de manera excesiva a financiamiento externo. En cambio, el
conglomerado ha optado por cobrar deudas de mayor valor cada afio,
equilibrando los recursos entre sus distintas unidades de negocio. Este
enfoque proporciona cierta estabilidad financiera al evitar un aumento
innecesario de la deuda externa y al mantener bajo control los costos
asociados al financiamiento. No obstante, esto también implica un riesgo
potencial: si las otras filiales enfrentaran problemas financieros, el flujo de
recursos podria interrumpirse, generando tensiones adicionales para la
entidad.
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4.1.6 Inmobiliaria Pinares.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: la realizacion y desarrollo de toda clase de inversiones,
negocios y proyectos inmobiliarios, mediante la compra, venta, cesion,
arriendo, subdivision, loteos y explotacion, bajo cualquier forma o
modalidad, de toda clase de bienes raices urbanos y rurales, ya sea para fines
habitacionales u otros, asi como también la construccion, promocion y venta
de edificios y viviendas, acogidas 0 no a sistemas de franquicias tributarias
especiales 0 subsidios habitacionales; la captacion de ofertas y la
intermediacion entre oferentes y demandantes de viviendas econdmicas y
sociales, asi como también la creacion de cooperativas destinadas a la
promocidn, divulgacién y construccion de las mismas; el disefio, desarrollo,
ejecucion, construccion y comercializacion, por cuenta propia o ajena, de
proyectos inmobiliarios que se realicen en cumplimiento de las normas
legales vigentes dictadas para el desarrollo de programas especiales de
construccion de viviendas sociales y econdmicas, y sistemas de subsidios
habitacionales; la prestacion de toda clase de servicios y asesorias en materias
inmobiliarias y de la construccion; y, la realizacion de inversiones en toda
clase de bienes muebles o inmuebles, sean corporales o incorporales, en
especial, en efectos de comercio, bonos, acciones y, en general, en toda clase

de valores mobiliarios, y la administracion de estas inversiones y sus frutos.
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Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 8.1 ROS Inmobiliaria Pinares

ROS
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 8.2 ROE Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 8.3 ROA Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 8.4 Prueba Acida Inmobiliaria Pinares
PRUEBA ACIDA

0'723\0,682

0,636

0,548
9,50—>0,516

0,359

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 8.5 Razon Corriente Inmobiliaria Pinares

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 8.6 Rotacidn de Existencias Inmobiliaria Pinares

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 8.7 Rotacidn de Eficiencia Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 8.8 Razon de Endeudamiento Inmobiliaria Pinares

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 8.9 Apalancamiento Financiero Inmobiliaria Pinares

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 9.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Inmobiliaria Pinares

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

/100% 100%

99% 99%

98%

97% ——97%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 9.1 Costo de la Deuda Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 9.2 Tipo de Deuda Inmobiliaria Pinares

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

El ROS ha mostrado una tendencia mayoritariamente a la baja durante

los afos estudiados, alcanzando en 2023 un alarmante -82%.

Este

comportamiento se explica por una importante disminucion en las ventas y

pérdidas considerables en comparacion con afios previos. Aunque se han

realizado esfuerzos para reducir costos, las ventas se han situado

consistentemente por debajo de estos, llevando a una caida significativa de

este indicador. La falta de rentabilidad sobre las ventas evidencia una urgente

necesidad de incrementar ingresos o reducir aun mas los costos para acercarse

al equilibrio financiero.
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El ROE sigue un patron similar al del ROS, con una rentabilidad sobre
la inversion de -20% en 2023, lo que pone de manifiesto que los accionistas
estan asumiendo pérdidas considerables respecto a sus inversiones. Por su
parte, el ROA, aungue con cifras nominalmente mas cercanas, tambiéen
muestra una tendencia decreciente, registrando un -3% en 2023, con un
promedio de apenas 2,1% en los siete afnos estudiados. Esto evidencia la baja

eficiencia en el uso de los activos para generar utilidades.

La razon corriente refleja una ligera mejora en los ultimos afios,
alcanzando 0,901 en 2023. Sin embargo, este nivel sigue siendo insuficiente
para cubrir las deudas a corto plazo, lo que representa una presion
significativa sobre la liquidez. Esta situacion es ain mas critica al analizar la
prueba acida, que disminuy0 a un indice de 0,548 en 2023, indicando que la
empresa no podria cubrir cerca de la mitad de sus pasivos corrientes sin
liquidar inventarios. Esta limitacién en la capacidad de cumplir con
obligaciones financieras destaca la importancia de fortalecer los activos

corrientes o renegociar los pasivos a corto plazo.

La rotacion de existencias mostrd una tendencia prolongada a la baja
desde 2018, situandose en un 15% en 2023. Aungue este indice refleja un
menor movimiento de inventarios, también denota una ineficiencia creciente
en la gestion de estos. En 2021, una baja en el monto de inventarios,

combinada con un aumento en los costos de ventas, generd un porcentaje
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excepcionalmente alto, pero este no se sostuvo en los afios posteriores. La
rotacion de eficiencia descendid drasticamente de un 70% en 2017 a solo un
4% en 2023, lo que subraya un deterioro preocupante en la productividad de

los activos.

La razon de endeudamiento evidencia un incremento sostenido en la
proporcion de deuda sobre los activos, pasando de 56% en 2017 a un 85,1%
en 2023. Este aumento en el uso de deuda refleja una creciente dependencia
de financiamiento externo, lo que incrementa el riesgo financiero,
especialmente considerando que el apalancamiento financiero evidencia un
incremento significativo en la proporcion de deuda en relacion con el
patrimonio. En 2017, el indice se aproximaba a una relacién equilibrada de
1:1; sin embargo, para 2022 este indicador ascendio a 3,347 y continuo
aumentando hasta alcanzar 5,713 en 2023. Esto implica que la deuda es
aproximadamente seis veces superior al patrimonio, lo cual posiciona a la
filial en una situacion financiera delicada, con un riesgo elevado de enfrentar

problemas de solvencia.

La entidad ha cambiado la gestion del tipo de deuda. En 2023, solo el
56,7% correspondia a deuda directa con entidades bancarias, mientras que el
43,29% provenia de otras filiales del conglomerado. Esto contrasta
significativamente con la tendencia observada desde 2017, cuando la

dependencia de deuda bancaria aumentd, alcanzando un 94,8% en 2021.
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Aunque en si, la deuda con entes bancarios no ha disminuido, pero si ha

aumentado de forma exponencial su deuda con otras filiales.

El costo de la deuda ha mostrado una tendencia al alza desde 2019,
situandose en un 7% para 2023. Ademas, la estructura de la deuda se
mantiene concentrada a corto plazo, con un 100% en 2023, consistente con
la politica del conglomerado, dado que durante el periodo estudiado nunca se

registrd una proporcion inferior al 97% para las obligaciones a corto plazo.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 9.3 Flujo Operativo Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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Figura 9.4 Flujo de Inversion Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares

Figura 9.5 Flujo de Financiamiento Inmobiliaria Pinares
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria Pinares
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El flujo operativo ha presentado una tendencia fluctuante durante el
periodo analizado, alcanzando un punto maximo cercano a los 54 mil
millones de pesos en 2022, para luego caer significativamente a una pérdida
de 33 mil millones de pesos en 2023. Esta variabilidad pone de manifiesto la

inestabilidad en la generacién de ingresos operativos.

En lo que respecta a las inversiones, la entidad ha priorizado la
desinversion en la mayoria de los afios estudiados, con la excepcion de 2022.
En ese afio, coincidiendo con el maximo rendimiento del flujo operativo, se
realizaron mayores inversiones en comparacion con las desinversiones,

marcando una anomalia en su comportamiento habitual.

Por su parte, el flujo de financiamiento también ha sido inestable,
aungue mayormente positivo. Sin embargo, 2022 y 2023 representaron los
periodos mas criticos en términos de dependencia del financiamiento externo,
con la solicitud de préstamos considerables de 54 y 33 mil millones de pesos,
respectivamente. Esto evidencia una creciente necesidad de recursos externos
para mantener la operacion, reflejando desafios financieros significativos

para la entidad.
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4.1.7 Inmobiliaria SOCOVESA Santiago.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.. efectuar inversiones y negocios inmobiliarios, para lo
cual podra adquirir y enajenar, a cualquier titulo, bienes raices urbanos y
rurales; desarrollar proyectos inmobiliarios de cualquier naturaleza,
pudiendo efectuar su explotacion bajo la forma de compraventa, loteos
habitacionales, comerciales o industriales, urbanizaciones, construcciones de
edificios, casas, locales, establecimientos, oficinas o0 departamentos y en
general explotarlos directamente o por terceros en cualquier forma; dar y
recibir en arrendamiento, en leasing, subarrendar y adquirir, dar y ceder a
terceros, a cualquier titulo, el uso y goce de bienes raices; participar en
concesiones de obras publicas, municipales o de cualquier titulo, como
asimismo en toda clase de sociedades que tengan objetos similares o
relacionados con los anteriores; la inversion y reinversion de toda clase de
bienes incorporales muebles y, en general, administrar las distintas
inversiones sociales y percibir sus frutos; la prestacion de servicios
profesionales de gerencia, gerencia de marketing, gerencia de contabilidad,
gerencia de ventas, gerencia de operaciones inmobiliarias, gerencia de
recursos humanos, gerencia de negocios y gerencia de atencion al cliente,
solo a sociedades relacionadas, o integrantes del mismo holding; asesoria
gerencial inmobiliaria, financiera, de marketing, contable y gestion
administrativa; y, desarrollar proyectos habitacionales acogidos a los planes
de subsidio habitacional, patrocinar grupos de postulantes al subsidio
habitacional y organizar demanda.
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Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 9.6 ROS Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 9.7 ROE Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 9.8 ROA Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 9.9 Prueba Acida Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 10.0 Razén Corriente Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.1 Rotacion de Existencias Inmobiliaria SOCOVESA Santiago
S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.2 Rotacién de Eficiencia Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.3 Razdn de Endeudamiento Inmobiliaria SOCOVESA Santiago
S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.4 Apalancamiento Financiero Inmobiliaria SOCOVESA Santiago
S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Inmobiliaria SOCOVESA

Santiago S.A.
DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.6 Costo de la Deuda Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

Figura 10.7 Tipo de Deuda Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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La rentabilidad sobre las ventas (ROS) registrd un -23% en 2023,
reflejado en las pérdidas de 14 mil millones de pesos. Esto indica que las
ventas no fueron suficientes para cubrir los gastos administrativos ni los

costos financieros, manteniendo la tendencia negativa que comenzé en 2021.

El retorno sobre el patrimonio (ROE) mostr0 un comportamiento
similar, ubicandose en un -20% para 2023, lo que evidencia que la inversion
no esta generando retornos positivos. Por su parte, el retorno sobre los activos
(ROA) siguid esta misma tendencia, alcanzando un -4%, lo cual denota un

uso ineficiente de los activos para generar ganancias.

En términos de liquidez, la prueba &cida revela que al cierre de 2023
la entidad solo podria cubrir el 21,4% de sus pasivos corrientes sin recurrir a
inventarios, reflejando una posicion financiera comprometida. La razén
corriente tampoco muestra una mejora significativa, situdndose en un 56,4%,
aun insuficiente para garantizar la cobertura de las obligaciones a corto plazo.

Ambos indicadores han mostrado una tendencia decreciente desde 2022.

La rotacion de existencias ha disminuido drasticamente, pasando de un
86% en 2020 a un preocupante 32% en 2023, lo que indica una ralentizacion
en la capacidad para renovar inventarios. Asimismo, la rotacion de eficiencia
se redujo a un 16% en 2023, lo que sugiere una disminucion en la
productividad de los activos y, por ende, en la capacidad de generar ventas.
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En cuanto al endeudamiento, este ha aumentado de manera sostenida,
pasando del 65,6% de los activos financiados con deuda en 2017 a un 81,2%
en 2023. Este incremento también se refleja en el apalancamiento financiero,
con una relacion deuda-patrimonio que alcanzo 4,3 veces en 2023, lo que
implica un alto nivel de riesgo financiero. Ademas, casi la totalidad de esta
deuda (alrededor del 100%) es a corto plazo y con costos crecientes,

alcanzando un maximo del 7% en 2023.

El tipo de deuda también ha experimentado cambios. En 2017, el
93,7% de las obligaciones estaban directamente relacionadas con bancos. En
2023, este porcentaje disminuy6 a un 61,79%, aunque el monto absoluto de
deuda con bancos ha aumentado considerablemente. La reduccién porcentual
se debe al crecimiento sustancial de la deuda con empresas relacionadas, que
se ha multiplicado por doce desde 2017. Esto refleja una dependencia cada
vez mayor del conglomerado al que pertenece la filial para garantizar su
financiamiento, aunque no elimina los riesgos asociados a esta estructura de

deuda.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 10.8 Flujo Operativo Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 10.9 Flujo de Inversion Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.
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Figura 11.0 Flujo de Financiamiento Inmobiliaria SOCOVESA Santiago
S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Inmobiliaria SOCOVESA Santiago S.A.

El flujo de efectivo operativo ha mostrado una tendencia
mayoritariamente negativa a lo largo del periodo analizado, reflejando la
limitada capacidad de la filial para generar recursos a partir de su actividad
principal. Esta situacion se agravo en 2023, con una pérdida cercana a los 50
mil millones de pesos, marcando el punto més bajo de los afios estudiados.
Este comportamiento evidencia dificultades significativas en la rentabilidad
y la eficiencia operativa de la entidad, que no ha logrado cubrir sus costos ni

generar un flujo sostenible.
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En cuanto al flujo de inversion, la filial ha optado principalmente por
desinvertir durante el periodo de estudio, salvo en 2018, cuando realizé una
inversion neta de aproximadamente 4,5 mil millones de pesos. Este evento
excepcional contrasta con la estrategia predominante de reducir activos de
inversion, probablemente en un intento de obtener liquidez ante los

resultados operativos negativos.

El flujo de financiamiento ha sido predominantemente positivo,
indicando una dependencia creciente de los préstamos para sostener la
operacion de la filial. Esta dependencia se intensifico en los Ultimos afios,
alcanzando un méaximo histérico en 2023, cuando se solicitaron prestamos
por casi 47 mil millones de pesos. Este monto esta alineado con la pérdida
operativa de 50 mil millones de pesos en el mismo afio, lo que sugiere que el
financiamiento externo se ha utilizado para compensar la incapacidad de

generar recursos internos.

La combinacion de flujos operativos negativos, una baja inversion y
un uso intensivo del financiamiento plantea importantes riesgos financieros.
Aunque los préstamos han permitido mantener la operacion a corto plazo, el
incremento de la deuda, sumado a los costos asociados, podria comprometer
la sostenibilidad financiera de la filial.

151



4.1.8 SOCOVESA Desarrollo Comerciales.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.. el disefio, desarrollo, ejecucion, comercializacion,
compra, venta, arriendo y subarriendo, con o sin opcion de compra, y por
cuenta propia o de terceros, de toda clase de proyectos inmobiliarios de casas,
edificios de departamentos u oficinas, loteos, macroloteos, urbanizaciones, y
condominios clase A o B, segln estos se encuentran definidos en la ley, asi
como la construccion material de todos ellos, ya sea en forma directa o0 a
suma alzada, administracion delegada u otra modalidad permitida por la ley.
Para el cumplimiento de este objeto, la sociedad podra comprar y vender toda
clase de bienes muebles o inmuebles y derechos sobre los mismos, asi como
prestar servicios de gestién inmobiliaria y celebrar toda clase de actos y
contratos, incluso constituir sociedades nacionales o extranjeras de cualquier

naturaleza, ingresar a las ya constituidas y representarlas.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 11.1 ROS SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

Figura 11.2 ROE SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.3 ROA SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

ROA
16%
TT—1a%
1%
2017 2018 2939 202(%021\2022 2023
\-9% -10%

-22%

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

Figura 11.4 Prueba Acida SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.5 Razén Corriente SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.6 Rotacion de Existencias SOCOVESA Desarrollos Comerciales
S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.7 Rotacion de Eficiencia SOCOVESA Desarrollos Comerciales
S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.8 Razon de Endeudamiento SOCOVESA Desarrollos

Comerciales S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 11.9 Apalancamiento Financiero SOCOVESA Desarrollos

Comerciales S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 12.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo SOCOVESA Desarrollos

Comerciales S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 12.1 Costo de la Deuda SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

Figura 12.2 Tipo de Deuda SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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La rentabilidad sobre las ventas muestra un valor distorsionado en
2022, ya que, entre 2019 y 2023, no se registraron ventas, excepto en 2022,
cuando se realizé una venta minima en comparacion con las pérdidas de ese
afio. En los afios 2017 y 2018, cuando las ventas fueron maés regulares, el

ratio se situo en niveles normales de 10% y 13%, respectivamente

El ROE muestra una cifra excepcional en 2017 debido a que los
resultados del ejercicio superaron ampliamente el patrimonio de la empresa.
Sin embargo, en 2018, la ganancia disminuyo, lo que llevé a un porcentaje
dentro de un rango mas esperado. A partir de 2019, la empresa ha reportado
pérdidas operativas continuas, lo que ha generado indices negativos en este
ratio. En 2022, la pérdida fue considerablemente mayor, lo que result6 en un
patrimonio negativo para 2023. Este resultado produce un porcentaje

positivo, pero no refleja una mejora en la rentabilidad de la inversion.

El ROA sigue una tendencia irregular, con un valor negativo desde
2019 debido a las pérdidas anuales. Para 2023, este indicador llegé a -23%,
lo que refleja una utilizacion ineficaz de los activos para generar ganancias.
Estos indices negativos estan directamente relacionados con la falta de
ingresos por ventas regulares, el elevado gasto administrativo y los costos

financieros, los cuales han sido factores persistentes en las pérdidas anuales.
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La razén corriente fue favorable entre 2017 y 2019, mostrando que la
entidad podia cubrir sus pasivos corrientes sin dificultad, ya que los activos
corrientes eran suficientes para ello. Sin embargo, desde 2020, el pasivo
corriente aumentd considerablemente, mientras que el activo corriente se
mantuvo relativamente constante. Esto sugiere una creciente dificultad para
cubrir las deudas a corto plazo. La prueba acida acentla estos efectos. Un
indice para destacar es en 2019, cuando la razon corriente indicd una
capacidad solida para cubrir las deudas, pero la prueba &cida mostré solo un
67% de cobertura, debido al saldo de "activo por impuestos corrientes", lo

que subraya una posible distorsion en la interpretacion de la liquidez.

La rotacion de existencias fue exageradamente alta en 2017, ya que el
saldo de inventario fue muy bajo en comparacion con los costos de ventas de
ese afio. Desde 2018, no se registraron existencias, lo que resultd en un ratio

de rotacién de cero.

La rotacion de eficiencia fue alta en 2017 y 2018, debido a la relacion
entre los activos bajos y las ventas relativamente altas. Sin embargo, desde
2019, las ventas han sido practicamente inexistentes, con la excepcion de una
venta minima en aquel afo. Esto ha afectado negativamente la eficiencia del

uso de los activos, resultando en una baja productividad.
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La razon de endeudamiento ha mostrado un incremento progresivo,
alcanzando un indice de 1,194 en 2023, lo que indica que los pasivos superan
a los activos y refleja la situacion financiera del negativa de patrimonio. El
apalancamiento financiero ha aumentado de manera significativa desde 2019,
alcanzando en 2022 una relacion de deuda 32 veces mayor que el patrimonio,
debido a una fuerte disminucion de este ultimo. Para 2023, el patrimonio se
volvio negativo, lo que resulto en un indice de apalancamiento financiero de
-6,149.

La deuda es mayoritariamente a corto plazo. Aunque el costo de la
deuda ha permanecido relativamente bajo, dado que el 100% de la deuda ha
sido otorgada por entidades relacionadas desde 2018, por lo que la filial esta
utilizando los recursos del grupo matriz para mantenerse operativa. En 2018,
se registro un dato notable, ya que el indice de deuda alcanzo el 262%,
producto de una considerable disminucidn en el pasivo, aungue los intereses

pagados ese afio fueron considerablemente mas altos.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 12.3 Flujo Operativo SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

Operativo
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 12.4 Flujo de Inversion SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.
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Figura 12.5 Flujo de Financiamiento SOCOVESA Desarrollos Comerciales
S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Desarrollos Comerciales S.A.

Desde 2019, el flujo operativo ha sido negativo, aunque los montos
nominales son mas bajos en comparacion con los movimientos de los
periodos de 2017 y 2018, debido a la falta de ventas de inmuebles. El flujo
de inversion ha permanecido nulo o ha favorecido la desinversion, sin
registros de movimientos para 2023. Por otro lado, el flujo de efectivo
proveniente del financiamiento ha sido positivo desde 2019, ya que la
empresa ha recurrido a préstamos. Esto se debe a que, aunque la entidad
continda con sus actividades operativas, no esta generando ingresos por la
venta de inmuebles y necesita financiamiento para cubrir sus gastos
administrativos. Cabe destacar que esta deuda ha sido con entidades

relacionadas.

167



4.1.9 SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
SOCOVESA S.A.: la construccion, de toda clase de edificios, centros
comerciales, viviendas, conjuntos habitacionales y obras civiles, la
elaboracion de proyectos de urbanismo y la ejecucion de obras de
urbanizacion; la prestacion de servicios de arquitectura, ingenieria y
construccion; la inversion en bienes raices y muebles, corporales e
incorporales; la ejecucion de cualquier acto de comercio y en general de
cualquier otra actividad civil, comercial o industrial relacionada o no con las
anteriores que los socios acuerden; la adquisicidn, loteo y subdivisiéon de
todo tipo de bienes inmuebles, su urbanizacion y comercializacion, en
cualquier forma, asi como todos los actos y negocios relacionados directa o
indirectamente con la actividad de la construccion; la adquisicién, venta,
permuta o arriendo de toda clase de bienes corporales inmuebles o de
derechos sobre ellos, su administracién y explotacion en cualquiera de sus
formas; efectuar inversiones y negocios inmobiliarios, para lo cual podra
adquirir y enajenar, a cualquier titulo, bienes raices urbanos y rurales;
desarrollar proyectos inmobiliarios de cualquier naturaleza, pudiendo
efectuar su explotacion bajo la forma de compraventa, loteos habitacionales,
comerciales o industriales, urbanizaciones, construcciones de edificios,
casas, locales, estacionamientos, oficinas o departamentos y en general
explotarlos directamente o por terceros en cualquier forma; dar y recibir en
arrendamiento, en leasing, subarrendar y adquirir, dar y ceder a terceros, a
cualquier titulo, el uso y goce de bienes raices. Para el cumplimiento de estos
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objetos, la sociedad podra celebrar toda clase de actos y contratos, incluso
constituir sociedades nacionales o extranjeras de cualquier naturaleza,

ingresar a las ya constituidas y representarlas.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 12.6 ROS SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

ROS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 12.7 ROE SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

ROE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

Figura 12.8 ROA SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

ROA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 12.9 Prueba Acida SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.0 Razén Corriente SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones
S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.1 Rotacion de Existencias SOCOVESA Inmobiliaria vy

Construcciones S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.2 Rotacion de Eficiencia SOCOVESA Inmobiliaria vy

Construcciones S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.3 Razon de Endeudamiento SOCOVESA Inmobiliaria vy

Construcciones S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.4 Apalancamiento Financiero SOCOVESA Inmobiliaria y

Construcciones S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo SOCOVESA Inmobiliaria y

Construcciones S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

98%

97% _—

AN
/

91% 90%

88%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.6 Costo de la Deuda SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones
S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.7 Tipo de Deuda SOCOVESA Inmobiliariay Construcciones S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

El ROS ha mostrado porcentajes extremadamente altos en ciertos
periodos debido a resultados nominalmente significativos en contraste con
ventas minimas. Por ejemplo, en 2018, aunque la filial report6 un resultado
cercano a los 900 millones de pesos, las ventas apenas alcanzaron los 36
millones de pesos, lo que generd un indice desproporcionado del 2509%.
Esto se debiod principalmente a ingresos clasificados como “otros pagos por
actividades de operacion”. En 2020, la situacion se tornd igualmente
irregular, con ventas negativas de -1,071 millones de pesos y un resultado de
-1 mil millones de pesos, lo que distorsiond aun més el indicador. A partir de

2021, el ROS comenzo a regularizarse con ventas mas alineadas con las
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expectativas, pero para 2023 el indice se situd en un preocupante 1%. Este
bajo porcentaje refleja un elevado nivel de gastos, destacando

particularmente el costo de intereses, que representd un 16,5% de las ventas.

El ROE mostr6 una recuperacion parcial desde 2020 hasta 2023, donde
alcanzo un modesto 1%, influenciado por el bajo resultado del ejercicio. El
ROA siguié una tendencia similar, registrando en 2023 una caida
significativa al 0,18%, lo que indica una baja rentabilidad en el uso de los

activos.

La razon corriente ha mostrado una tendencia al alza, sugiriendo una
mejora en la capacidad de cubrir deudas a corto plazo. Sin embargo, para
2023, la cobertura ain era insuficiente, alcanzando solo un 81,4% del total
de pasivos corrientes. En contraste, la prueba &cida, que excluye inventarios,
muestra una tendencia descendente desde 2019, situdndose en un
preocupante 16,3% para 2023, lo que revela una creciente vulnerabilidad

financiera.
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La rotacion de existencias comenzo a registrar valores desde 2020,
coincidiendo con los primeros saldos significativos de inventarios. Para
2023, el indice alcanzo6 un 39%, el nivel més alto del periodo. La rotacién de
eficiencia, por su parte, presentd valores distintos de cero a partir de 2021,
llegando a un 23% en 2023. Aunque este porcentaje representa una leve
mejora, sigue siendo bajo en términos de la generacién de ventas en

comparacion con los activos utilizados.

La razon de endeudamiento ha mostrado un incremento sostenido
desde 2019, alcanzando en 2023 un preocupante 87,9% de los activos
financiados con deuda, frente al 64,1% registrado en 2017. Este aumento
también se refleja en el apalancamiento financiero, que para 2023 mostraba
que la deuda era 7,2 veces superior al patrimonio. Este es un aumento
significativo en comparacion con 2017, cuando era solo 1,78 veces, o incluso

2021, donde la deuda era casi 4 veces mayor que el patrimonio.

La composicion de la deuda ha sido predominantemente con entidades
relacionadas, lo que ha permitido mantener un costo financiero relativamente
bajo, con un maximo del 4% en 2023. Ademas, la deuda sigue
concentrandose en un 98% en el corto plazo, una tendencia consistente desde
2021.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 13.8 Flujo Operativo SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones
S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 13.9 Flujo de Inversion SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones
S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.
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Figura 14.0 Flujo de Financiamiento SOCOVESA Inmobiliaria Yy

Construcciones S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA Inmobiliaria y Construcciones S.A.

El flujo operativo ha mostrado una tendencia predominantemente
negativa a lo largo del periodo analizado, con pérdidas significativas que
alcanzaron aproximadamente 8 mil millones de pesos en 2023. Esto refleja
la limitada capacidad de la filial para generar recursos a partir de sus
actividades principales. Por otro lado, el flujo de inversion ha estado
orientado principalmente hacia la desinversion, con saldos mayoritariamente
nulos o negativos. En 2018, por ejemplo, el saldo alcanzé una desinversion
de 2 mil millones de pesos, lo que evidencia una estrategia enfocada en

liberar recursos mas que en realizar nuevas inversiones significativas.
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El flujo de efectivo de financiamiento, en contraste, ha mostrado un
comportamiento positivo durante la mayor parte del periodo, utilizado para
compensar los déficits del flujo operativo. En 2023, se registrd una entrada
de aproximadamente 8,5 mil millones de pesos provenientes de actividades
de financiamiento. Este patrén de financiamiento parece estar vinculado a la
necesidad de cubrir los gastos administrativos y operativos en un contexto de
ingresos insuficientes. Es importante destacar que casi la totalidad de esta
deuda proviene de entidades relacionadas dentro del conglomerado, aunque

también aumenta la dependencia de esta fuente de financiamiento.

4.1.10 Anélisis conglomerado.

Realizado el analisis de cada filial del conglomerado SOCOVESA
S.A., se revisara un comparativo de dichas entidades del afio 2023 por cada
ratio para establecer la posicion actual del holding, teniendo la

fundamentacion en cada uno de los analisis vistos anteriormente.
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Figura 14.1 ROS conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 14.2 ROE conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 14.3 ROA conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 14.4 Prueba Acida conglomerado SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia
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Figura 14.5 Razén Corriente conglomerado SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia

Figura 14.6 Rotacion de Existencias conglomerado SOCOVESA S.A.,
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188



Figura 14.7 Rotacion de Eficiencia conglomerado SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia

Figura 14.8 Razén de Endeudamiento conglomerado SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia
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Figura 14.9 Apalancamiento Financiero conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 15.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo conglomerado SOCOVESA
S.A.
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Nota. Elaboracién propia
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Figura 15.1 Costo de la Deuda conglomerado SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia

Figura 15.2 Tipo de Deuda conglomerado SOCOVESA S.A.
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En la mayoria de las filiales del conglomerado, el ROS no supera el
7%, lo que evidencia una baja rentabilidad sobre las ventas. Ademas, algunas
filiales presentan indices negativos, como Inmobiliaria Linderos, con un
preocupante -94,7%. Este panorama refleja una limitada capacidad para
generar utilidades a partir de las ventas. En cuanto al ROE, aunque en general
muestra valores positivos, algunos casos resultan engafosos, como el de
SOCOVESA Desarrollos Comerciales, que registra un indice del 112,93%.
Este valor elevado es producto de resultados y patrimonio negativos, lo que
genera un indicador matematicamente positivo pero poco representativo de
una verdadera rentabilidad. Esto indica que los indices de ROE no son

alentadores en términos generales.

EI ROA también muestra un desempefio débil, con valores
mayoritariamente negativos y, en los casos positivos, apenas superando el
1%. Esto refleja una baja eficiencia en el uso de los activos para generar

ganancias.
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En términos de liquidez, la razon corriente indica que la mayoria de las
filiales no puede cubrir sus pasivos a corto plazo con los activos corrientes
disponibles. Esta situacion se agrava al analizar la prueba &cida, que
demuestra que ninguna filial es capaz de costear sus pasivos corrientes sin
recurrir a los inventarios. Si bien gran parte de la deuda proviene de la matriz
0 de entidades relacionadas, lo que reduce la urgencia de pago, existen
excepciones como Inmobiliaria SOCOVESA Sur, donde el 97% de su deuda
es con agentes bancarios. Esta filial presenta una razén corriente cercana al
93% y una prueba &cida del 47%, lo que indica una situacion financiera

particularmente vulnerable.

La rotacion de existencias muestra una variabilidad significativa.
Algunas filiales superan el 70%, pero la mayoria se mantiene por debajo del
30%, lo que sugiere un debilitamiento en la comercializacion de viviendas.
En cuanto a la rotacion de eficiencia, los indices son generalmente menores
al 20%, reflejando una baja productividad de los activos. Una excepcion es
Constructora SOCOVESA Santiago, con un indice del 154%, derivado de
ventas que superan significativamente el valor de sus activos, aunque esto se

traduce en un ROS bajo, de apenas 0,3%.
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La razon de endeudamiento se sitda entre el 80% y el 90% en la
mayoria de las filiales, lo que indica que una gran proporcion de los activos
estd financiada con deuda. Algunas filiales, sin embargo, presentan indices
superiores al 100%, lo que evidencia patrimonio negativo. Aunque gran parte
de la deuda proviene de la matriz, reduciendo la dependencia de bancos, estas

cifras reflejan un riesgo financiero significativo.

El apalancamiento financiero también es elevado, con una deuda
promedio seis veces mayor al patrimonio. En algunas filiales con patrimonio
negativo, los indices de apalancamiento son negativos, reflejando una

situacion alin mas delicada.

El financiamiento a corto plazo es predominante en todas las filiales,
alcanzando casi el 100% en todas ellas. Aunque el costo promedio de la
deuda se situa en torno al 5%, preocupan casos especificos como Almagro
S.A. e Inmobiliaria SOCOVESA Sur, con costos de interés del 8,56% Yy 6,5%,

respectivamente, debido a su alta dependencia de deuda bancaria.

El tipo de deuda varia entre las filiales: en cuatro de ellas, casi el 100%
corresponde a deuda con empresas relacionadas, mientras que en dos se
observa una mayor diversificacion, y en otras dos, casi toda la deuda proviene

de entidades bancarias.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 15.3 Flujo Operativo conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 15.4 Flujo de Inversidn conglomerado SOCOVESA S.A.
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Figura 15.5 Flujo de Financiamiento conglomerado SOCOVESA S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracion propia

El flujo de efectivo operativo refleja una situacion preocupante, ya que
siete de las ocho filiales analizadas presentan resultados negativos. Destaca
particularmente Inmobiliaria SOCOVESA Santiago, con una pérdida cercana
a los 50 mil millones de pesos, lo que evidencia la limitada generacion de
recursos provenientes de las actividades principales del conglomerado.
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En cuanto al flujo de inversion, la mayoria de las filiales han adoptado
una estrategia de desinversion, una tendencia constante en el analisis de cada
entidad que sugiere un enfoque conservador en la gestion de activos o la

urgencia de obtener liquidez.

El flujo de financiamiento, por otro lado, es positivo en seis de las ocho
filiales estudiadas, lo que indica una fuerte dependencia del financiamiento
externo para mantener las operaciones y cubrir los gastos que no pueden ser

solventados a través de los ingresos operativos.
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4.1.11 Matriz SOCOVESA S.A.

Se llevard a cabo una evaluacion economica de la empresa matriz,
utilizando los informes financieros consolidados de todo el grupo. Estos
informes incluyen los resultados tanto de las subsidiarias mencionadas

anteriormente como de aquellas cuyas finanzas no se hacen publicas.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 15.6 ROS Matriz SOCOVESA S.A.

ROS
o 11,81%
1038#1’27& /
7'36%\5,49%
2,38%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-9,80%

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 15.7 ROE Matriz SOCOVESA S.A.

ROE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
Figura 15.8 ROA Matriz SOCOVESA S.A.
ROA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 15.9 Prueba Acida Matriz SOCOVESA S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.

Figura 16.0 Razén Corriente Matriz SOCOVESA S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 16.1 Rotacion de Existencias Matriz SOCOVESA S.A.
ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.

Figura 16.2 Rotacion de Eficiencia Matriz SOCOVESA S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 16.3 Razén de Endeudamiento Matriz SOCOVESA S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.

Figura 16.4 Apalancamiento Financiero Matriz SOCOVESA S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 16.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Matriz SOCOVESA S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.

Figura 16.6 Costo de la Deuda Matriz SOCOVESA S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 16.7 Tipo de Deuda Matriz SOCOVESA S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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El comportamiento de los indicadores de rentabilidad (ROS, ROE y

ROA) dentro del conglomerado ha mostrado una clara tendencia decreciente,

con una mejora temporal en 2021 que sugeria una posible recuperacién. Sin

embargo, esta recuperacion no se consolidd, y desde 2022 los resultados han

deteriorado progresivamente, alcanzando en 2023 sus niveles mas bajos

dentro del periodo analizado.

205



El ROS ha fluctuado con altibajos en el periodo, alcanzando sus
valores mas altos, alrededor de 11%, en 2017, 2018 y 2021 (siendo este
altimo su punto maximo con 11,8%). No obstante, a partir de 2022 la
tendencia se revirtié abruptamente, cayendo como resultado de un mayor
estancamiento del inventario, un aumento en los costos operativos y una
subida significativa en los costos financieros. Para 2023, el indice cayd
drasticamente a -9,8%, lo que indica que el negocio no solo enfrenta
problemas en sus volumenes de venta, sino que también sufre de un problema
estructural en la gestion de costos. EI hecho de que las ventas hayan
aumentado en 2023 en comparacion con 2022 y, aun asi, el ROS haya
colapsado, refuerza la hipotesis de una ineficiencia en la estructura de costos,
donde los gastos asociados al negocio han crecido mas rapido que los

ingresos.

El ROE ha tenido sus mejores registros en 2017 (12,5%), 2018 (11%)
y 2021 (9,9%), lo que confirma que al inicio del periodo el conglomerado
mantenia un retorno sélido sobre el capital invertido. Sin embargo, entre
2019 y 2020 hubo wuna disminucion significativa, seguida de una
recuperacion parcial en 2021. A pesar de este repunte, desde 2022 la
tendencia ha sido completamente negativa, con una caida a 1,4% en 2022 y
una cifra aun mas alarmante en 2023, con un -7,2%. Este resultado implica
una perdida de valor para los accionistas, lo que puede generar inquietudes
en los inversionistas sobre la sostenibilidad del negocio. La reduccion en el

pago de dividendos confirma estas dificultades financieras, con 16,5 mil
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millones de pesos pagados en 2022 y solo 1,9 mil millones en 2023, lo que
sugiere que la empresa se ha visto obligada a conservar capital debido a las

presiones sobre su liquidez.

El ROA también ha mostrado una evolucion negativa. Los maximos
del periodo se registraron en 2017 (4,6%), 2018 (3,86%) y 2021 (3,85%),
reflejando que en estos afios los activos generaban un retorno aceptable. Sin
embargo, en 2022 la caida fue drastica, con un indice de solo 0,48%, y en
2023 el resultado se volvio negativo (-2,12%), lo que indica que la empresa
no solo ha perdido eficiencia en el uso de sus activos, sino que estos estan
generando pérdidas en lugar de beneficios. Un dato relevante es que, a pesar
de esta caida en la rentabilidad, los activos han aumentado en un 30% en el
periodo de estudio, lo que sugiere que la empresa ha estado invirtiendo en
activos que no estdn generando los retornos esperados, afectando

directamente la eficiencia y rentabilidad del negocio.

El analisis de la razon corriente refuerza el riesgo financiero
significativo que enfrenta la empresa. En ningun afio del periodo estudiado
este indice ha superado el 0,83, manteniéndose estancado en un rango de 0,7
a 0,75, lo que confirma que los activos corrientes han crecido, pero no a la
misma velocidad que los pasivos circulantes. Esto representa una situacion
de insolvencia técnica constante, donde la empresa no tiene suficientes

activos liquidos para cubrir sus obligaciones de corto plazo.
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La prueba acida ofrece un panorama adn mas preocupante. Con un
valor maximo de 0,316 en 2018, el indice bajo en 2019 y 2020, tuvo una leve
recuperacion en 2021 (0,266), y volvié a caer en 2022 (0,161) y 2023 (0,129).
Esta disminucion sostenida indica que la empresa depende cada vez mas de
la conversion de inventarios en efectivo para cubrir sus pasivos corrientes, lo
que representa un riesgo operativo critico. Mas del 60% de la liquidez tedrica
de la empresa depende de la capacidad de vender inventarios rapidamente, y
aun asi, estos fondos no serian suficientes para cubrir todas sus obligaciones.
Ademas, el costo financiero ha aumentado de manera significativa desde
2022, coincidiendo con una mayor dependencia de financiamiento externo.
La deuda con bancos se ha incrementado, y la mayoria se maneja a corto
plazo, lo que aumenta la vulnerabilidad de la empresa ante cambios en las

tasas de interés y restricciones de liquidez en el mercado financiero.

La rotacion de existencias ha ido deteriordndose de manera constante.
Desde un 79% en 2017, ha disminuido hasta un minimo del 29% en 2022,
con una ligera recuperacion en 2023 (36%). La reduccién de 54 puntos
porcentuales en la rotacion de inventarios a lo largo del periodo explica en
gran parte los problemas de liquidez y rentabilidad. El capital inmovilizado
en inventarios esta restringiendo la capacidad del negocio de generar
efectivo, lo que se ve reflejado en el deterioro de la prueba acida y la mayor

dependencia del financiamiento a corto plazo.
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La rotacion de eficiencia de activos sigue la misma tendencia negativa,
pasando de 45% en 2017 a 22% en 2023. Esta disminucion de més del 50%
en la capacidad de generar ingresos por unidad de activo, refuerza la idea de
que la empresa ha estado expandiendo su base de activos de manera
ineficiente, ya que estos no estan generando ventas proporcionales, lo que
explica en gran parte el colapso del ROA. Dado que los activos han crecido
un 30% en el periodo de estudio, mientras que la rotacion ha caido a la mitad,
se confirma que se han adquirido activos que no estan contribuyendo a la

generacion de ingresos.

La razon de endeudamiento ha mostrado una tendencia alcista
constante, pasando de 0,607 en 2017 a 0,705 en 2023, con una Unica
excepcion en 2021, donde se redujo temporalmente a 0,612. Esto refleja un
cambio estructural en la forma en que la empresa financia sus activos, ya que
una proporcion cada vez mayor de ellos esta siendo respaldada por deuda en

lugar de capital propio.

El apalancamiento financiero se mantuvo relativamente estable entre
2017 y 2022, oscilando entre 1,58 y 1,96, pero en 2023 aumento
significativamente a 2,39, lo que representa un incremento del 22% en un
solo afio. Este aumento en el apalancamiento en un contexto de rentabilidad
negativa amplifica las pérdidas sobre el patrimonio, lo que explica la fuerte
caida del ROE a -7,2%.
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Ademas, la estructura de la deuda es extremadamente riesgosa, ya que
maés del 95% ha sido deuda a corto plazo durante todo el periodo. Para 2023,
el 97% de la deuda sigue siendo de corto plazo, lo que deja al conglomerado

en una situacion altamente vulnerable.

El costo de la deuda, que se mantuvo relativamente estable entre 2017
y 2021 (1,65% - 2,2%), se dispar0 en 2022 a 4,34% y en 2023 a 6,38%, lo
que representa un incremento de mas del 200% en solo dos afios. Esta subida
esta directamente relacionada con el deterioro de los indicadores financieros,
lo que sugiere que los acreedores han ajustado sus condiciones de
financiamiento debido al creciente riesgo de la empresa. Detallar que la
comparfiia demuestra un uso minimo de deuda con filiales y enorme con

deuda bancaria, a raiz del analisis macro del conglomerado.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 16.8 Flujo Operativo Matriz SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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Figura 16.9 Flujo de Inversion Matriz SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.

Figura 17.0 Flujo de Financiamiento Matriz SOCOVESA S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros SOCOVESA S.A.
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El flujo operativo ha mostrado un comportamiento irregular a lo largo
del periodo analizado, con solo tres de los siete afios registrando saldos
positivos. El afio 2021 destacO como el mejor periodo en términos de
generacion de efectivo, alcanzando un méximo de aproximadamente 57 mil
millones de pesos. Este resultado se debio a una combinacion favorable de
altos ingresos operacionales y costos relativamente controlados, lo que
permitié que la empresa generara una liquidez operativa significativa. Sin
embargo, la situacion cambio drasticamente en 2022 y 2023, donde los costos
operativos superaron ampliamente los ingresos obtenidos, afectando

negativamente la capacidad del negocio para generar flujo de caja positivo.

En 2022, ademas de los mayores costos operacionales, los costos
financieros y el pago de dividendos se convirtieron en factores determinantes
que profundizaron la caida del flujo operativo. El pago de dividendos en 2022
fue significativo, lo que aumento la presién sobre la liquidez de la empresa.
En 2023, la compariia tomo medidas drasticas y redujo considerablemente el
monto destinado al pago de dividendos, lo que alivio parcialmente la carga
financiera. Sin embargo, los costos financieros continuaron su tendencia al
alza, lo que compenso cualquier mejora esperada en el flujo operativo. Este
comportamiento evidencia que los problemas de rentabilidad ya no son solo
un asunto de margenes contables, sino que se han transformado en problemas
reales de liquidez, afectando la capacidad de la empresa para operar sin

recurrir constantemente a financiamiento externo.
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El flujo de inversion ha sido predominantemente negativo en cinco de
los siete afios analizados, lo que indica que la empresa ha estado destinando
recursos significativos a la adquisicion de activos intangibles y de
propiedades, plantas y equipos. Sin embargo, el impacto positivo de estas
inversiones en la rentabilidad ha sido cuestionable, dado que los indicadores
de eficiencia operativa y rentabilidad sobre activos han mostrado una

tendencia a la baja.

Los unicos dos afios con flujo de inversion positivo fueron 2018 y
2019, lo que se explica no por una reduccion de la inversion, sino por la venta
masiva de propiedades, plantas y equipos, y activos intangibles, lo que
permitid ingresos extraordinarios en estos periodos. Esto sugiere que la
empresa, en esos afos, optd por deshacerse de ciertos activos para generar
liquidez, posiblemente como una respuesta a problemas financieros
incipientes o con el objetivo de optimizar su portafolio de activos. Sin
embargo, la tendencia general indica que las nuevas inversiones realizadas
en activos no han logrado generar los retornos esperados, 1o que queda en

evidenciaen la caida de la rotacion de activos y el deterioro de la rentabilidad.
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El flujo de financiamiento, en contraste con los otros dos flujos, ha sido
mayoritariamente positivo en cinco de los siete afios estudiados, lo que indica
que la empresa ha dependido en gran medida de la obtencion de
financiamiento externo para sostener sus operaciones y cubrir déficits de
liquidez. No obstante, los afios en que el flujo financiero ha sido negativo
(2017 y 2021) coinciden con periodos de buenos resultados generales, lo que
significa que la empresa aproveché estos afos favorables para reducir su
nivel de endeudamiento y hacer mayores pagos de préstamos bancarios en

lugar de contraer nuevas deudas.

En 2022 y 2023, los afios con los peores resultados para el
conglomerado, se registraron los picos méas altos en la obtencién de
financiamiento, con saldos positivos de 134 mil millones de pesos en 2022 y
96 mil millones de pesos en 2023. Esto se debe a la combinacion de una baja
en el pago de préstamos y una alta obtenciéon de estos, lo que deja en
evidencia que la empresa ha tenido que recurrir cada vez mas a
financiamiento externo para sostener sus operaciones y compensar la caida

en su flujo operativo.

El hecho de que el 2023 haya mostrado una reduccion en la obtencion
de financiamiento en comparacion con 2022 podria indicar que la empresa
estd alcanzando un limite en su capacidad de endeudamiento o que las

condiciones de financiamiento se han endurecido debido al deterioro de su
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perfil financiero. Este escenario sugiere que el conglomerado se encuentra en
una situacién de vulnerabilidad financiera creciente, donde la dependencia
de deuda para cubrir déficits operacionales se vuelve insostenible a largo

plazo.

En conjunto, los tres flujos de efectivo reflejan un cambio estructural
preocupante en la empresa. Mientras que en los primeros afos del estudio la
compariia lograba generar efectivo de sus operaciones y reducir su deuda en
periodos favorables, desde 2022 esta dindmica se ha revertido
completamente, con un flujo operativo en deterioro, inversiones que no
generan retornos proporcionales y un endeudamiento creciente para cubrir
las deficiencias en liquidez. Esto confirma que la empresa esta atrapada en
un ciclo financiero peligroso, donde el financiamiento externo se convierte
en una necesidad recurrente para mantener las operaciones, en lugar de ser

una herramienta de crecimiento estratégico.
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Conclusiones individuales del conglomerado.

Con los indicadores interrelacionados, revela un conglomerado
atrapado en un ciclo disfuncional donde la ineficiencia operativa genera
presion sobre la liquidez, la cual se intenta compensar con mayor
endeudamiento a corto plazo, incrementando los costos financieros que a su
vez deterioran aun maés la rentabilidad. La vulnerabilidad del modelo de
negocio se ve exacerbada por el desacople fundamental entre la naturaleza de
largo plazo de los activos inmobiliarios y su financiamiento
predominantemente de corto plazo, creando un riesgo financiero estructural

que se magnifica en un entorno de tasas de interés crecientes.

El conglomerado enfrenta riesgos criticos e inmediatos: riesgo de
refinanciamiento debido a la concentracion extrema en el corto plazo, riesgo
de covenant por el deterioro de indicadores financieros clave, riesgo de
liquidez por la incapacidad para generar flujo operativo positivo, riesgo de
insolvencia a mediano plazo si continta la dependencia creciente del
financiamiento externo en condiciones cada vez mas onerosas, Yy riesgo de
empresa en marcha en caso final. La convergencia de estos factores sugiere
que el conglomerado ha alcanzado un punto critico donde su viabilidad
financiera estd seriamente comprometida si no se implementan cambios

estructurales profundos en su modelo operativo y financiero.
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4.2 CONGLOMERADO INGEVEC.

INGEVEC S.A. es una empresa chilena fundada en 1983 que se ha
establecido como una de las compafias mas significativas en el sector de la
construccion e inmobiliario del pais. A lo largo de su trayectoria, ha
desarrollado un modelo de negocios integrado que abarca multiples areas del
sector construccion e inmobiliario, permitiéndole mantener un crecimiento

sostenido y una posicion sélida en el mercado.

La Division de Construccion, operada a través de Constructora
INGEVEC, representa uno de los pilares fundamentales de la empresa. Esta
division se ha especializado en la construccion de proyectos habitacionales,
particularmente en edificios de departamentos, donde ha demostrado una
notable experiencia en construccion en altura. Ademas, la empresa ha
diversificado sus operaciones hacia proyectos no habitacionales, incluyendo
oficinas, hoteles, edificios educacionales y comerciales. Un aspecto de su
operacion es la prestacion de servicios de construccién a terceros mediante
contratos de suma alzada, asi como su participacién en proyectos de
infraestructura publica a traves de licitaciones. La implementacion de
tecnologias modernas de construccion ha sido fundamental para optimizar

sus procesos y mantener altos estandares de calidad.
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En cuanto a la Division Inmobiliaria, operada por Inmobiliaria
INGEVEC, la empresa se ha enfocado en el desarrollo y comercializacion de
proyectos inmobiliarios propios, con especial énfasis en el segmento
habitacional de mediana densidad. Su modelo de negocios abarca todo el
ciclo de desarrollo inmobiliario, desde la identificacion y evaluacion de
terrenos hasta el servicio post-venta, pasando por el desarrollo de proyectos,
la gestion de permisos y aprobaciones, y la comercializacion de unidades. La
division ha demostrado particular habilidad en la seleccion de ubicaciones
estratégicas con buen potencial de plusvalia, lo que ha contribuido

significativamente al éxito de sus proyectos.

Como parte de su estrategia de diversificacion, INGEVEC también
opera una Division de Inversiones y Rentas, que se ha especializado en la
inversion y desarrollo de proyectos hoteleros en asociacién con operadores

internacionales

La integracion de sus diferentes divisiones ha permitido a INGEVEC
capturar importantes sinergias operativas y financieras, consolidandose como
uno de los principales actores en el mercado de la construccion en Chile, con
presencia en multiples regiones del pais. Esta estructura integrada no solo ha
fortalecido su posicion competitiva, sino que también ha contribuido a su

capacidad de adaptacién ante los cambios en las condiciones del mercado.
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Actualmente 115 empresas componen el grupo Ingevec S.A. mediante

la figura de subsidiarias, asociadas o inversiones en dichas sociedades.

Para realizar el estudio de forma mas acertada, analizaremos ratios
financieros y flujos de efectivo de la filial Constructora INGEVEC tipo
sociedad anonima abierta, ya que dicha filial presenta estados financieras, y
la matriz INGEVEC S.A., tipo sociedad anonima abierta. El estudio

comenzara con informacién desde 2017 a | 31/12/2023.
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4.2.1 Constructora INGEVEC.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
INGEVEC S.A.: El estudio, promocidn, administracion y ejecucién de toda
clase de proyectos inmobiliarios y urbanizaciones; la construccion por cuenta
propia o ajena de toda clase de viviendas, edificios, obras civiles y otras; el
estudio y desarrollo de proyectos de arquitectura e ingenieria de cualquier
clase.; la prestacion de servicios profesionales, asesorias y consultorias que

digan relacion con los rubros indicados precedentemente.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 17.1 ROS Constructora INGEVEC S.A.

ROS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.

Figura 17.2 ROE Constructora INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 17.3 ROA Constructora INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.

Figura 17.4 Prueba Acida Constructora INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 17.5 Razén Corriente Constructora INGEVEC S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.

Figura 17.6 Rotacién de Existencias Constructora INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 17.7 Rotacion de Eficiencia Constructora INGEVEC S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.

Figura 17.8 Razdn de Endeudamiento Constructora INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 17.9 Apalancamiento Financiero Constructora INGEVEC S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Figura 18.0 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 18.1 Costo de la Deuda Constructora INGEVEC S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Figura 18.2 Tipo de Deuda Constructora INGEVEC S.A.
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La entidad mantiene un ROS promedio estable, rondando el 4%.
Aungue este porcentaje pueda parecer bajo nominalmente, se explica por el
volumen considerable de ventas declaradas, con resultados que, por ejemplo,
alcanzaron cerca de los 10 mil millones de pesos en 2023. ElI ROE se situa
consistentemente entre el 14% y el 15%, con la excepcion de una anomalia a
la baja en 2020. Este retorno estable de la inversion brinda cierta confianza a
los inversionistas interesados en formar parte del patrimonio de la entidad.
Por otro lado, el ROA muestra una leve tendencia descendente, aunque el
cambio nominal es pequefio, habiendo disminuido solo 66 puntos
porcentuales desde 2021. En promedio, este indicador se mantiene alrededor
del 4%, lo que refleja un rendimiento moderado en el uso de activos para

generar utilidades.

En términos de liquidez, la razon corriente supera consistentemente el
indice de 1, lo que indica que los activos corrientes son suficientes para cubrir
los pasivos corrientes. Este analisis es confirmado por la prueba acida, que
para 2023 muestra que la filial puede enfrentar sus deudas a corto plazo sin

depender de la liquidacion de inventarios.
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La rotacion de existencias presenta porcentajes elevados, atribuibles al
bajo valor nominal de los inventarios en comparacion con los costos de
ventas. Esto se debe a que la entidad no solo comercializa bienes, sino que
también presta servicios de construccion, lo que incrementa los costos sin
tener una relacion directa con el inventario. Por su parte, la rotacion de
eficiencia indica que, en la mayoria de los periodos analizados, el valor de
los activos es inferior al de las ventas, lo que sugiere un uso eficiente de los

recursos para la generacién de ingresos.

En cuanto a la razdn de endeudamiento, ha permanecido relativamente
constante desde 2019, oscilando entre el 65% y el 70%. Esto implica que
aproximadamente el 70% de los activos se financian con deuda, mientras que
el 30% restante corresponde al patrimonio. El apalancamiento financiero, sin
embargo, ha mostrado una tendencia al alza, con un pasivo que en 2023
supera en 2,3 veces al patrimonio. Una parte importante de esta deuda esta
relacionada con entidades filiales del conglomerado, representando un 54%
en 2023 comparado con agentes bancarios Es importante notar que esta
estructura ha cambiado significativamente, ya que en 2019, el 94% de la
deuda corriente provenia de entidades relacionadas, cifra que se redujo al
44% en 2021, reflejando una diversificacion gradual en las fuentes de

financiamiento.
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El costo de la deuda ha permanecido bajo, en torno al 3% en 2023, con
un aumento leve desde 2020 que no representa una carga financiera
significativa. Sin embargo, la proporcion de deuda a corto plazo ha crecido
de manera constante, alcanzando un 59% en 2023, lo que refleja una mayor

dependencia del financiamiento con vencimientos inmediatos.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 18.3 Flujo Operativo Constructora INGEVEC S.A.

Operativo
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros Constructora INGEVEC S.A.
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Figura 18.4 Flujo de Inversidon Constructora INGEVEC S.A.

Inversion
$‘
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
$(10.000.000)
$(20.000.000)
$(30.000.000)
$(40.000.000)
$(50.000.000)

$(60.000.000)

$(70.000.000)
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Figura 18.5 Flujo de Financiamiento Constructora INGEVEC S.A.
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El flujo de efectivo operativo ha sido consistentemente positivo
durante los afios analizados, aunque con fluctuaciones notables. En 2023,
experimentd una caida significativa, alcanzando los 6,7 mil millones de
pesos, lo que representa una disminucion de aproximadamente el 41% con
respecto al 2022. Esta contraccion refleja una menor capacidad para generar
ingresos provenientes de las actividades principales, lo que podria estar
vinculado a una desaceleracion en las operaciones 0 a un aumento en los

costos operativos.

En cuanto al flujo de inversién, los montos han sido consistentemente
negativos, lo que indica un enfoque sostenido en la inversion durante el
periodo estudiado. Sin embargo, esta tendencia ha mostrado una disminucién
en los dltimos afos, lo que esta relacionado con la reduccion del flujo
operativo, limitando los recursos disponibles para destinar a nuevos
proyectos. Este cambio podria ser una sefial de una estrategia mas

conservadora frente a la menor generacion de ingresos.

Por otro lado, el flujo de efectivo de financiamiento ha sido
mayoritariamente positivo, lo que resalta la necesidad de recurrir a fuentes
externas para mantener las operaciones y cubrir las inversiones. Durante los
primeros afnos, los ingresos provenientes de entidades relacionadas jugaron
un papel clave en este aspecto. Sin embargo, en los ultimos afos, la filial ha

incrementado el uso de préstamos bancarios para financiar sus necesidades.
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Este cambio coincide con la reduccion en el flujo operativo, lo que ha
incrementado la dependencia de financiamiento externo, potencialmente

incrementando el riesgo financiero debido a costos asociados mas elevados.

4.2.2 Matriz INGEVEC S.A.

La matriz no cuenta con otras filiales con informacién financiera
abierta, por lo que se continuara con el estudio de INGEVEC S.A., quien es
la matriz del conglomerado, y por ende, los estados financieros de donde se

obtienen los ratios mostrados son la informacién consolidada.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 18.6 ROS Matriz INGEVEC S.A.

ROS
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Figura 18.7 ROE Matriz INGEVEC S.A.
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Figura 18.8 ROA Matriz INGEVEC S.A.
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Figura 18.9 Prueba Acida Matriz INGEVEC S.A.

PRUEBA ACIDA
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Figura 19.0 Razén Corriente Matriz INGEVEC S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros INGEVEC S.A.

Figura 19.1 Rotacion de Existencias Matriz INGEVEC S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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236



Figura 19.2 Rotacion de Eficiencia Matriz INGEVEC S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Figura 19.3 Razdn de Endeudamiento Matriz INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros INGEVEC S.A.
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Figura 19.4 Apalancamiento Financiero Matriz INGEVEC S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Figura 19.5 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Matriz INGEVEC S.A.
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Figura 19.6 Costo de la Deuda Matriz INGEVEC S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Figura 19.7 Tipo de Deuda Matriz INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros INGEVEC S.A.
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La entidad presenta un ROS promedio estable cercano al 4%, lo que,
aunque pueda parecer bajo nominalmente, esta respaldado por un volumen
significativo de ventas declaradas. Por ejemplo, en 2023, los resultados
alcanzaron aproximadamente 10 mil millones de pesos. EI ROE también se
mantiene dentro de un rango constante en torno al 14%, con la excepcion de
una anomalia a la baja en 2020. Por otro lado, el ROA muestra una ligera
tendencia descendente, habiendo disminuido 56 puntos basicos desde 2021,
aungue se mantiene en un promedio del 4%. Estos indicadores de rentabilidad
son comparables con los de la filial Constructora INGEVEC, lo que resalta

una alineacion en las operaciones financieras.

En términos de liquidez, la razdn corriente ha superado
consistentemente el indice de 1, indicando que los activos corrientes son
suficientes para cubrir los pasivos corrientes. Sin embargo, la prueba acida,
que ha estado por debajo de 1 desde 2020, muestra una capacidad limitada
para afrontar deudas a corto plazo sin depender de los inventarios. Aunque
en 2023 se observé una mejora en comparacion con 2022, todavia no es
suficiente para cubrir completamente las obligaciones a corto plazo sin la

liquidacion de existencias.
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La rotacion de existencias muestra porcentajes elevados, impulsados
por el bajo valor nominal de los inventarios en relacién con los costos de
ventas. Esto se debe en parte a que la entidad también presta servicios de
construccion, y otros giros de servicios, lo que incrementa los costos sin estar
directamente relacionado con el inventario. La rotacion de eficiencia es
consistente en casi todos los periodos estudiados, con un valor de activos
generalmente inferior a las ventas obtenidas, lo que evidencia un uso eficiente
de los recursos para generar ingresos. Estos indicadores también son

similares a los de Constructora INGEVEC.

La razon de endeudamiento se ha mantenido entre el 65% vy el 70%
desde 2019, lo que indica que los activos estan financiados principalmente
con deuda, mientras que el patrimonio representa alrededor del 30%. El
apalancamiento financiero ha mostrado un incremento, alcanzando en 2022
un nivel en el que el pasivo era 2,3 veces mayor al patrimonio, y esta
tendencia continué en 2023. Sin embargo, una parte significativa de la deuda
esta vinculada a entidades relacionadas del conglomerado, representando el
54% de la deuda corriente en 2023 comparado con los agentes bancarios.
Desde 2021, ha habido un cambio en la composicion del financiamiento, con
una menor participacion de bancos y una mayor dependencia del

conglomerado.
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El costo de la deuda se situo en torno al 3% en 2023, lo que representa
un ligero aumento en comparacion con el 2% registrado en 2021. Este costo
sigue siendo competitivo, pero el incremento gradual debe monitorearse para
evitar una mayor presion financiera. En cuanto a la estructura de deuda, la
proporcion a corto plazo aumento significativamente, pasando del 41% en
2019 al 66% en 2023, lo que refleja una mayor dependencia del

financiamiento con vencimientos inmediatos.

La entidad muestra similitudes significativas con Constructora
INGEVEC, ya que esta filial parece ser el principal motor financiero del
conglomerado. Estas similitudes resaltan la importancia de optimizar las
operaciones de ambas para garantizar la estabilidad y el crecimiento

sostenido del grupo.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 19.8 Flujo Operativo Matriz INGEVEC S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros INGEVEC S.A.
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Figura 19.9 Flujo de Inversion Matriz INGEVEC S.A.

Inversion
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Figura 20.0 Flujo de Financiamiento Matriz INGEVEC S.A.
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El flujo de efectivo operativo ha sido consistentemente positivo a lo
largo de los afios estudiados, aunque con fluctuaciones significativas. En
2023, sufrio una caida importante, obteniéndose 8 mil millones de pesos, 1o
que representa una disminucion del 31% comparado con el 2022. Este
descenso refleja una reduccion en la capacidad del conglomerado para
generar ingresos netos provenientes de sus actividades principales,

posiblemente debido a mayores costos o una menor eficiencia operativa.

El flujo de inversion, en su mayoria, ha registrado cifras negativas, lo
que indica que el conglomerado ha mantenido un enfoque activo en la
inversion durante el periodo analizado. Sin embargo, esta tendencia ha ido
disminuyendo, en linea con la reduccion en el flujo operativo en los Gltimos
afios. Un cambio destacable se dio en 2023, cuando el flujo de inversion fue
positivo, alcanzando 1,2 mil millones de pesos, probablemente debido a una
menor actividad inversora o a desinversiones estratégicas para priorizar la

liquidez.

En cuanto al flujo de financiamiento, este ha sido generalmente
positivo, lo que evidencia la dependencia del conglomerado de fuentes
externas para sostener sus operaciones e inversiones. Gran parte de estos
ingresos han provenido de entidades relacionadas dentro del grupo, lo que ha
permitido mantener costos financieros moderados. Sin embargo, en los

ultimos afios, se ha incrementado el uso de préstamos bancarios, reflejando
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una necesidad de diversificar las fuentes de financiamiento. Desde 2022, el
flujo de financiamiento ha mostrado cifras negativas, lo que indica que el
conglomerado ha priorizado el pago de deudas por sobre la obtencion de
nuevos préstamos, marcando un cambio en la estrategia financiera hacia la

reduccion de obligaciones.

El conglomerado muestra una gestion prudente de su financiamiento y

una transicion hacia un enfoque mas conservador en la inversion.
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4.3 CONGLOMERADO BESALCO.

BESALCO S.A., fundada en 1944 por Beltran Sdez Lacamara, se ha
consolidado como una de las empresas constructoras mas importantes de
Chile, con una trayectoria que abarca mas de 75 afios en el sector. La
compariia ha evolucionado desde sus inicios como una empresa familiar hasta
convertirse en un conglomerado diversificado que cotiza en la Bolsa de
Santiago, manteniendo siempre su compromiso con la calidad y la

innovacion en el sector construccion.

En el ambito de la construccion, BESALCO ha desarrollado una
amplia experiencia en obras de infraestructura mayor, destacandose
particularmente en la construccion de obras civiles complejas. Su division de
construccion abarca proyectos de gran envergadura como centrales
hidroeléctricas, tineles, obras viales, puertos y obras maritimas. La empresa
ha sido pionera en la implementacion de tecnologias avanzadas para la
construccion de tuneles y obras subterraneas, consolidando su posicion como
lider en este nicho especifico del mercado. También ha participado
activamente en el desarrollo de infraestructura minera, incluyendo la

construccidn de plantas de procesamiento y obras asociadas a la gran mineria.
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La division inmobiliaria de BESALCO, por su parte, se ha enfocado
en el desarrollo de proyectos habitacionales y comerciales, con especial
énfasis en el segmento de viviendas de mediano y alto valor. Esta division
opera bajo un modelo de negocios integral que abarca desde la identificacion
y adquisicion de terrenos hasta la comercializacion y entrega de las unidades.
Se destaca por su capacidad para desarrollar proyectos innovadores que
incorporan altos estandares de sustentabilidad y eficiencia energética,
respondiendo a las crecientes demandas del mercado por soluciones

habitacionales mas sostenibles.

Un aspecto de BESALCO es su participacion en el sector de
concesiones de infraestructura publica, donde ha desarrollado y operado
importantes proyectos de infraestructura vial y servicios publicos. Esta area
de negocio ha permitido a la empresa diversificar sus fuentes de ingresos y
establecer una presencia significativa en el mercado de las asociaciones

publico-privadas.

La empresa también ha expandido sus operaciones al sector de
servicios y equipamiento para la construccion y mineria, a través de su
divisién de maquinarias. Esta unidad proporciona servicios de arriendo y
operacion de equipos pesados, complementando las otras areas de negocio y

generando sinergias importantes dentro del grupo.
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En el ambito internacional, BESALCO ha logrado expandir sus
operaciones a otros paises de la region, principalmente en Perd, donde ha
participado en importantes proyectos de infraestructura y construccion. Esta
expansion internacional ha permitido a la empresa diversificar sus riesgos
geograficos y aprovechar oportunidades de crecimiento en mercados

emergentes.

Una solida base operacional y financiera ha permitido a BESALCO
mantener su posicion como uno de los principales actores en el sector de la
construccion e infraestructura en Chile, adaptandose continuamente a las
cambiantes condiciones del mercado y a las nuevas exigencias tecnologicas

y ambientales de la industria.

Figura 20.1 Estructura de la sociedad al 2023

BESALCO S.A. ,

BESALCO BESALCO BESALCO BESALCO —
COMNCESIONES INMOBILIARIA MAGUINARIA MINERiA
Ei=ETe) BESALCO ENERGIA e
M RENOVABLE ' IN’;I:EFEOR?JS , MONTAJES ’

Nota. Reproducido de Memoria Anual BESALCO 2023
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Para realizar el estudio de forma maés acertada, analizaremos ratios
financieros de las distintas filiales que tengan actividad al 2023 y tengan al
menos un ciclo de 7 periodos reportando informacion financiera a la CMF,

por ende, el estudio comenzara con informacion desde 2017 a | 31/12/2023.

4.3.1 Besalco Mineria S.A. (Ex Besalco Construcciones S.A. de 2022)

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Ejecucion de toda clase de obras civiles de construccién,
ingenieria, arquitectura, instalaciones, montajes, construccion de caminos,
tuneles y en general todo lo relacionado con obras de construccion. Ademas
podréa prestar servicios a la mineria, ya sea la ejecucién de obras de
movimientos de tierra, perforacion y tronaduras y trabajos subterraneos.
Actualmente su mision seria atender a los clientes ubicados desde Taltal
hacia el norte, con el fin de dar un servicio mas cercano y oportuno a los

clientes de dicha zona.

Esta filial recientemente ha cambiado su division, ya que contiene la
informacion financiera del afio 2022 de la filial Besalco Construcciones
S.A., cambid su nombre a Besalco Mineria S.A. y durante 2023 se cre6 una

nueva filial con el nombre de la predecesora.
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Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 20.2 ROS BESALCO Mineria S.A.

ROS

13,82%

4,29% 2 u0/;,97.,,5_—-5,89%

2017 2018 2019 -2[21/2021 2022 2023

-37,31%

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 20.3 ROE BESALCO Mineria S.A.

ROE
29,78%
20,17%
7,90%—8,71% 9,86%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
-12,11%

-21,18%

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 20.4 ROA BESALCO Mineria S.A.

ROA
,14%
72% 5,28%
2,83%
1,61%
2017 2018 2019 202 2021 2022 2023
-2,39%

-6,31%

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 20.5 Prueba Acida BESALCO Mineria S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 20.6 Razdn Corriente BESALCO Mineria S.A.

RAZON CORRIENTE

1,678
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 20.7 Rotacion de Existencias BESALCO Mineria S.A.
ROTACION DE EXISTENCIAS

34520%

505# 4\ /6509%
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 20.8 Rotacion de Eficiencia BESALCO Mineria S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA

//121%
106%

71%
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\ 57%/
34%\ /
17%
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 20.9 Razdn de Endeudamiento BESALCO Mineria S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

2/0,80r———_'0'837§0’823

0,70

/ 0,646
543
0,495/0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 21.0 Apalancamiento Financiero BESALCO Mineria S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 21.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESALCO Mineria S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

7 fo— g39———94%

\
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74%
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 21.2 Costo de la Deuda BESALCO Mineria S.A.

COSTO DE LA DEUDA

7,52%

4,07%
2,53% 2,54%
1,28‘V\0'74%_’0,90%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 21.3 Tipo de Deuda BESALCO Mineria S.A.

TIPO DE DEUDA

92%
82% 85%
74% 77%
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6%
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m B
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B % Deuda Bancaria Cte % Deuda Conglomerado Cte

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

El ROS ha mostrado una tendencia al alza desde 2021, alcanzando en

2023 un 5,89%. Aunque este valor es significativo, aun esté lejos del maximo
registrado en 2018, que fue del 13,82%. En 2019 y 2020, los resultados

negativos de esos periodos llevaron a indices también negativos, lo que

reflejaba la baja rentabilidad operativa de la filial en esos afos.
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El ROE indica un periodo de recuperacion en 2021 y 2022, cuando el
retorno sobre la inversion mostré mejoras significativas. Sin embargo, con el
cambio de enfoque financiero en la filial, esta tendencia se moder6 en 2023,
alcanzando un soélido 20,71%. Por su parte, el ROA ha mostrado una
tendencia ascendente desde 2020, situandose en un 7,14% en 2023, lo que

sugiere un uso mas eficiente de los activos para generar utilidades.

En términos de liquidez, la razon corriente ha mostrado mejoras
significativas, acercandose al indice de 1 durante los ultimos afios, lo que
indica la capacidad de la entidad para cubrir sus pasivos corrientes con
activos corrientes. En 2023, este indicador super6 con creces el 1, reflejando
la reduccion tanto de activos como de pasivos, lo que mejora la solvencia a
corto plazo. La prueba &cida muestra una correlacion cercana con la razon
corriente, lo que sugiere que las existencias no tienen un impacto

significativo en la capacidad de la filial para hacer frente a sus deudas.

La rotacion de existencias presenta porcentajes elevados, dado que el
valor de los inventarios siempre ha sido significativamente menor en
comparacion con los costos de ventas, vinculado a la prestacion de servicios
de la filial. Asimismo, la rotacion de eficiencia ha mejorado de manera
considerable desde su minimo en 2019, que fue del 17%. Para 2023, este
indice alcanzo el 121%, lo que indica un uso mucho maés eficiente de los

activos en la generacion de ingresos.
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La razén de endeudamiento muestra una mejora notable en 2023, con
un 64,6% de los activos financiados con deuda, en comparacion con el 82,3%
registrado en 2022. Esto refleja un esfuerzo por reducir la dependencia del
financiamiento externo. El apalancamiento financiero, que habia alcanzado
un nivel preocupante en 2022, con una deuda 4,6 veces mayor al patrimonio,
mejord considerablemente en 2023. Esta mejora se debe al aumento del
patrimonio y a la reduccion del pasivo, llevando el indice a un mas manejable
1,82.

En cuanto a la composicion de la deuda, en 2023 el 53% correspondio
a deuda a corto plazo, una disminucion significativa frente a los niveles
promedio de entre 80% y 90% observados en periodos anteriores. Sin
embargo, el costo de la deuda aument6 notablemente, pasando de 2,54% en
2022 a 7,52% en 2023. Este incremento podria estar relacionado con el
reajuste del pasivo derivado de los cambios societarios. Ademas, la estructura
de deuda corriente cambié de forma relevante en 2023: mientras que entre
2017 y 2022 la deuda estaba mayoritariamente vinculada al conglomerado,
en 2023 esta tendencia se invirtid, y el 54% de la deuda paso a ser de origen

bancario.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 21.4 Flujo Operativo BESALCO Mineria S.A.

Operativo
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$(15.000.000)
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.
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Figura 21.5 Flujo de Inversion BESALCO Mineria S.A.

Inversion

2017 2020 2021 2022 2023
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

Figura 21.6 Flujo de Financiamiento BESALCO Mineria S.A.

Financiamiento
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$(15.000.000)

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Mineria S.A.

261



El flujo de efectivo operativo ha sido mayoritariamente negativo
durante el periodo estudiado, con la excepcion de 2022, cuando se registro
un resultado positivo. En todos los demaés afios, las deudas pagadas superaron
los ingresos operativos. Esto evidencia una debilidad estructural en la
generacion de ingresos operativos sostenibles, lo que podria comprometer la

autonomia financiera de la filial.

Por otro lado, el flujo de inversion ha presentado Unicamente valores
negativos, lo que indica una politica de inversion activa y constante. Sin
embargo, una parte significativa de estas inversiones se ha destinado a la
prestacion de fondos a empresas relacionadas dentro del conglomerado.
Aunque esto puede ser una estrategia para apoyar a otras entidades del grupo,
también limita los recursos disponibles para proyectos que generen

rendimientos directos para la filial.

El flujo de financiamiento, en contraste, ha mostrado un
comportamiento opuesto al flujo operativo, con entradas positivas en la
mayoria de los afios. En 2022, fue la Unica ocasion en la que los pagos de
deuda superaron la solicitud de nuevos fondos externos. Esto demuestra una
dependencia sostenida de financiamiento externo, ya sea de entidades
bancarias 0 de empresas relacionadas, para cubrir los pagos y gastos

operativos que no pueden ser respaldados por el flujo operativo.
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4.3.2 BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Construccion de viviendas y en general, ejecucion de
trabajos, obras o servicios vinculados directa o indirectamente a la
construccion de inmuebles sea por cuenta propia o ajena. Inversion en bienes
raices, inmuebles, acciones y cualquier tipo de valores como asimismo la

administracion de estos.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 21.7 ROS BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

ROS
13,91%
10,91%——%0,93%
8,73%
5,91%
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Figura 21.8 ROE BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

ROE
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.
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Figura 21.9 ROA BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

ROA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Figura 22.0 Prueba Acida BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.
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Figura 22.1 Razén Corriente BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.
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Figura 22.2 Rotacion de Existencias BESALCO Desarrollos Inmobiliarios

S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 22.3 Rotacion de Eficiencia BESALCO Desarrollos Inmobiliarios
S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 22.4 Razon de Endeudamiento BESALCO Desarrollos Inmobiliarios
S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 225 Apalancamiento Financiero BESALCO Desarrollos

Inmobiliarios S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 22.6 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESALCO Desarrollos

Inmobiliarios S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 22.7 Costo de la Deuda BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Figura 22.8 Tipo de Deuda BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

272



ElI ROS sufrié una caida significativa en 2023, situdndose en un 1,31%,
en comparacion con el promedio de 10% observado en afios anteriores. Este
descenso se debe principalmente a una disminucion sustancial del resultado
del afo, que fue un 90% menor que en 2022. Del mismo modo, el ROE
mostré un comportamiento similar, alcanzando solo un 1,78% en 2023,
reflejando el impacto del bajo resultado anual sobre la rentabilidad del
patrimonio. En cuanto al ROA, que historicamente ha presentado una
tendencia irregular, también alcanzd su nivel mas bajo en 2023, con un

0,43%, lo que indica un uso deficiente de los activos para generar utilidades.

La razon corriente muestra que la filial ha podido cumplir
consistentemente con sus obligaciones a corto plazo utilizando sus activos
corrientes, una tendencia que se mantuvo a lo largo de los siete periodos
analizados. Sin embargo, la prueba &cida refleja una realidad distinta,
mostrando que la entidad no ha sido capaz de cubrir sus pasivos a corto plazo
sin depender de inventarios en ninguno de los periodos estudiados. En 2023,
este indice cayd a un preocupante 0,246, destacando una vulnerabilidad

significativa en la liquidez inmediata.
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En términos de eficiencia operativa, la rotacion de existencias se ha
mantenido entre el 40% y el 50% en la mayoria de los afios estudiados, pero
disminuy6 a 39% en 2023. Este descenso se explica por un alto nivel de
inventarios acumulados y un bajo costo de ventas, lo que sugiere una
ralentizacion en el movimiento de mercancias. Por su parte, la rotacion de
eficiencia también experimentd una caida, alcanzando su punto mas bajo en
2023 con un 33%, dentro de un rango historico que se habia situado entre el
35% vy el 40%. Esto refleja un deterioro en el uso de los activos para generar

ingresos.

La razon de endeudamiento indica que el 75,9% de los activos estan
financiados con deuda en 2023, lo que se alinea con la tendencia
predominante desde 2018, cuando este indicador oscilaba entre el 70% vy el
80%. El apalancamiento financiero se mantuvo en un rango de 3 a 3,5 veces
en la mayoria de los afios estudiados, con la deuda superando al patrimonio
en 3,16 veces en 2023.

La composicion del pasivo muestra una disminucion en la proporcion
de deuda a corto plazo, que paso del 67% en 2022 al 52% en 2023. Sin
embargo, esta deuda a corto plazo esta mayormente conformada por
préstamos de entidades bancarias, lo que sefiala una dependencia importante
del financiamiento externo para el conglomerado. El costo de la deuda, que

habia estado entre el 0,4% y el 1% en afios anteriores, aumentd
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considerablemente a 3,3% en 2023, reflejado por el impacto del cambio en la

composicion del pasivo.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 22.9 Flujo Operativo BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Operativo
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Nota. Elaboraci6n propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.
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Figura 23.0 Flujo de Inversion BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.

Inversion
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.
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Figura 23.1 Flujo de Financiamiento BESALCO Desarrollos Inmobiliarios
S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Desarrollos Inmabiliarios S.A.

El flujo de efectivo operativo ha permanecido en su mayoria positivo
a lo largo de los afios analizados, lo que indica que la filial ha sido capaz de
generar recursos financieros. En 2023, este flujo alcanzo su punto més alto,
con cerca de 23 mil millones de pesos. En cuanto al flujo de inversion, la
politica seguida ha sido principalmente orientada a la inversion durante la
mayoria de los afios observados, aunque en 2023 se priorizo la desinversion,
destacandose como el afio con la mayor diferencia en ese sentido. Por otro
lado, el flujo de efectivo de financiamiento ha sido utilizado recurrentemente
para asegurar liquidez, principalmente a través de financiamiento externo con
bancos, alcanzando en 2023 un maximo de 22 mil millones de pesos. Un dato

relevante es que en 2023 los tres flujos de efectivo fueron positivos, justo en
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el afio en que el resultado del ejercicio descendio a los niveles méas bajos del

periodo estudiado.

4.3.3 BESALCO Energias Renovables S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Ejecucion de obras de infraestructura, tales como obras
viales, portuarias, aeroportuarias, de aguas y servicios sanitarios o cualquiera
otra que se encomiende bajo la modalidad o sistema de concesiones o0 bajo
cualquier otra figura juridica distinta a la concesion, siempre que en la forma
de ejecucion de tales obras se relna copulativamente la construccion,

mantenimiento y explotacion de estas.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 23.2 ROS BESALCO Energias Renovables S.A.

ROS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 23.3 ROE BESALCO Energias Renovables S.A.

ROE
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 23.4 ROA BESALCO Energias Renovables S.A.

ROA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 23.5 Prueba Acida BESALCO Energias Renovables S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 23.6 Razén Corriente BESALCO Energias Renovables S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 23.7 Rotacidn de Existencias BESALCO Energias Renovables S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 23.8 Rotacion de Eficiencia BESALCO Energias Renovables S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 23.9 Razén de Endeudamiento BESALCO Energias Renovables S.A.
RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 24.0 Apalancamiento Financiero BESALCO Energias Renovables
S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 24.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESALCO Energias

Renovables S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 24.2 Costo de la Deuda BESALCO Energias Renovables S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 24.3 Tipo de Deuda BESALCO Energias Renovables S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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El ROS, ROE y ROA han permanecido negativos durante la mayor
parte del periodo estudiado, reflejo de las pérdidas recurrentes en los
resultados de la filial. Esto pone en evidencia una rentabilidad deficiente e
inconstante. Sin embargo, para 2023 se observa una leve mejoria en estos
indicadores, aunque aun se mantienen cerca del 0%, lo que indica una

recuperacion limitada pero insuficiente para revertir la tendencia negativa.

La razon corriente muestra un progreso en los dltimos dos afios,
acercandose al indice de 1, lo que indica una mejora en la capacidad para
cubrir los pasivos corrientes con los activos corrientes. A pesar de ello, sigue
estando por debajo del umbral ideal, lo que implica que la filial ain enfrenta
dificultades para manejar sus deudas a corto plazo. Por otro lado, la prueba
acida, aunque mas baja que la razon corriente debido a la exclusion de
inventarios, también muestra un acercamiento al 1 en 2023, sugiriendo una

ligera mejora en la liquidez inmediata de la filial.

En cuanto a la rotacion de existencias, los indicadores se ven
artificialmente elevados debido al modelo de negocio de la filial, que se
centra en la prestacion de servicios méas que en la utilizacion de inventarios.
Esto genera ratios exagerados cuando se compara el inventario con los
ingresos. La rotacion de eficiencia, sin embargo, muestra una tendencia

positiva desde 2019, cuando el indice era de solo un 8%. Para 2023, este
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indice crecid hasta un 45%, lo que refleja un mejor uso de los activos para

generar ingresos, denotando una gestion mas eficiente de los recursos.

La razon de endeudamiento se ha mantenido estable dentro de un rango
del 75% al 90%, indicando que una parte significativa de los activos esta
financiada con deuda. En 2018, el indice alcanz6 su nivel mas alto, con un
89,8%, mientras que en 2023 se redujo a un 79,9%. Este descenso, aunque
moderado, indica una tendencia a reducir la dependencia del financiamiento

externo en relacion con el tamaro de los activos.

El apalancamiento financiero también ha mostrado una mejora
significativa. En 2018, la deuda era 8,76 veces mayor que el patrimonio, pero
para 2023 este indice se redujo a 3,98. Esto sugiere una estabilizacion en la
estructura financiera de la filial, con una menor dependencia de la deuda para
operar. Ademas, la proporcién de deuda a corto plazo se redujo al 39% en
2023, reflejando un manejo méas prudente y menos arriesgado de las
obligaciones financieras. La relacion deuda a largo plazo frente a corto plazo
(60%-40%) refuerza esta estrategia conservadora.

El costo de la deuda ha ido en aumento desde 2019, cuando era del
2,37%, hasta alcanzar un 4,83% en 2023, duplicando el indice inicial. Este
aumento podria estar relacionado con las condiciones de mercado o con la
mayor dependencia de financiamiento bancario, que en 2023 representé el
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72% del pasivo corriente. Esta proporcion ha sido consistente desde 2019, lo
que demuestra una preferencia por el uso de financiamiento bancario frente
a entidades del conglomerado. Sin embargo, dado que la deuda se concentra
principalmente en el largo plazo, este alto porcentaje de financiamiento
bancario a corto plazo no genera una preocupacion inmediata, siempre que

se mantenga un equilibrio adecuado en la gestion de los flujos de efectivo.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 24.4 Flujo Operativo BESALCO Energias Renovables S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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Figura 24.5 Flujo de Inversion BESALCO Energias Renovables S.A.

Inversion

$7.000.000
$6.000.000
$5.000.000
$4.000.000
$3.000.000
$2.000.000
$1.000.000
S_
$(1.000.000
$(2.000.000
$(3.000.000
$(4.000.000

2017 2022 2023

)
)
)
)
Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.

Figura 24.6 Flujo de financiamiento BESALCO Energias Renovables S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Energias Renovables S.A.
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ElI  flujo operativo ha mostrado un comportamiento
predominantemente negativo a lo largo del periodo analizado, con
excepciones en 2020 y 2023, afios en los que se registraron valores positivos.
Desde 2021, se observa una tendencia alcista, lo que indica una mejora
gradual en la capacidad de la filial para generar recursos a partir de sus
actividades principales. Sin embargo, esta recuperacion no ha sido lo
suficientemente consistente como para revertir completamente los déficits

acumulados en afos anteriores.

En cuanto al flujo de inversion, este ha sido mayoritariamente positivo,
reflejando un enfoque en inversiones estratégicas. Una parte significativa de
estas inversiones corresponde a "préstamos a otras filiales” dentro del

conglomerado.

El flujo de financiamiento, por su parte, ha sido positivo en la mayoria
de los afios analizados, con la excepcion de 2020. Esto indica una
dependencia constante de fondos externos, tanto de instituciones bancarias
como del propio conglomerado, para mantener las operaciones y cubrir las
necesidades financieras de la filial. Esta tendencia resalta la dificultad de la
filial para autosostenerse exclusivamente con los ingresos operativos

generados.
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4.3.4 BESALCO Magquinarias S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Prestacion de servicios a la actividad de la mineria en
general, pudiendo celebrar toda clase de actos y contratos y realizar toda clase
de labores de exploracion, ejecucion de proyectos y operacion de estos;
adquirir y explotar a cualquier titulo equipos y maquinarias para la mineria,
para la construccion y transporte. También presta servicios a la actividad de
la construccion en general. Servicios con maquinarias y equipos para la
actividad forestal. La importacion, exportacion, comercializacion,
distribucion y explotacion en cualquier forma de toda clase de maquinas,
equipos, vehiculos, sus partes, accesorios, repuestos, productos de
abastecimiento industrial, material o elementos de construccion o cualquier
otro producto relacionado con los anteriores y, en general, cualquier
mercaderia susceptible de industrializar o comercializar. Actualmente, su
misidn es atender los clientes desde Taltal hacia el sur y adicionalmente se
encargaria de impulsar el arriendo de maquinarias a nivel nacional y a

expandir el negocio de maquinarias en Perd.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 24.7 ROS BESALCO Maquinarias S.A.

ROS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
Figura 24.8 ROE BESALCO Magquinarias S.A.
ROE
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 24.9 ROA BESALCO Maquinarias S.A.

ROA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.

Figura 25.0 Prueba Acida BESALCO Maquinarias S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 25.1 Razén Corriente BESALCO Magquinarias S.A.

RAZON CORRIENTE

1,258—1,260

1'19\ ——1,046——
,006/1'04 1,04 ,009

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.

Figura 25.2 Rotacidn de Existencias BESALCO Magquinarias S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 25.3 Rotacion de Eficiencia BESALCO Maquinarias S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA

86%

80%——81%
/79%\74%/ 0 T—76%

70%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.

Figura 25.4 Razdn de Endeudamiento BESALCO Maquinarias S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 25.5 Apalancamiento Financiero BESALCO Maquinarias S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

2,74

0,63

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.

Figura 25.6 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESALCO Magquinarias S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 25.7 Costo de la Deuda BESALCO Maquinarias S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Figura 25.8 Tipo de Deuda BESALCO Maquinarias S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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EI ROS, ROE y ROA han permanecido positivos a lo largo del periodo
analizado, mostrando una tendencia ascendente desde 2021 gracias a la
consistencia en la generacion de ganancias. Esto indica que la filial ha
mantenido una rentabilidad solida y constante en el tiempo. En 2023, estos
indicadores alcanzaron su punto mas alto dentro del estudio, destacando el
ROE, que llegd a un 38%. Este resultado refleja una rentabilidad significativa
sobre la inversion en patrimonio, beneficiando tanto a la empresa como a sus
inversionistas, en su mayoria empresas relacionadas dentro del

conglomerado.

En términos de liquidez, la razon corriente ha sido suficiente durante
todo el periodo para cubrir los pasivos corrientes con los activos circulantes.
Sin embargo, la prueba acida muestra una situacion mas ajustada entre 2017
y 2021, con indices que oscilaron entre 0,7 y 0,89. A partir de 2022, esta
situacion mejoro significativamente, alcanzando niveles superiores a 1, lo

que indica que la filial es capaz de solventar sus deudas corriente.

La rotacidn de existencias muestra valores elevados, aunque esto se
debe a la naturaleza del negocio, que se enfoca en la prestacion de servicios
de maquinaria mas que en la venta de inventarios. Al comparar ingresos con
inventarios, los ratios pueden parecer exagerados, pero responden a la
estructura operativa de la empresa. Por otro lado, la rotacién de eficiencia se

ha mantenido estable en un rango entre 70% y 85%, lo que indica que los
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activos han sido utilizados de manera efectiva en la generacion de ingresos,
situando a la filial en una posicion favorable en comparacion con otras del

conglomerado.

En cuanto a la razén de endeudamiento, se ha mantenido estable desde
2018, con valores entre 0,73 y 0,64. Esto refleja que, si bien una parte
importante de los activos esta financiada con deuda, no se depende
exclusivamente de ella, destacando la relevancia del patrimonio en la
estructura financiera. El apalancamiento financiero también ha mostrado
estabilidad desde 2019, fluctuando entre 2,4 y 1,84, lo que indica que aungue
el patrimonio es menor que el pasivo, la diferencia no es tan marcada en

comparacion con otras filiales del conglomerado.

La estructura de deuda ha sido equilibrada en 2023, con una proporcion
cercana al 50%-50% entre deuda a corto y largo plazo. Desde 2018, la mayor
parte de la deuda ha estado en el largo plazo, aunque con montos
relativamente moderados. Los afios con mayor concentracion de deuda a
largo plazo fueron 2018 y 2019, cuando alcanzé el 63%. Esto indica que la
filial, a lo largo del estudio, ha intervenido su deuda a largo plazo para un uso

liquido de forma inmediata.
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No obstante, el costo de la deuda ha aumentado significativamente
desde 2021. En ese afio, el indice era de apenas 1,35%, pero en 2023 se
triplic hasta 4,64%. Este incremento sugiere un mayor costo financiero
asociado al endeudamiento, lo que puede impactar la rentabilidad neta si no

se optimiza la estructura de financiamiento.

Por otro lado, la composicién del pasivo corriente entre deuda bancaria
y del conglomerado muestra una alta dependencia de financiamiento externo.
Entre 2017 y 2022, el uso de deuda bancaria siempre fue dominante, con
diferencias significativas. En 2018, por ejemplo, la proporcion de deuda
bancaria alcanzé el 86%, frente a solo un 14% de financiamiento del
conglomerado. Para 2023, la empresa ha intentado equilibrar estos
porcentajes, reduciendo la brecha y aumentando la deuda con empresas
relacionadas al 47%. Si bien esto podria interpretarse como un intento de
reducir la dependencia de los bancos, en realidad el ajuste se ha debido a un
incremento en los pasivos con entidades del conglomerado, més que a una

disminucién sustancial en el uso de financiamiento bancario.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 25.9 Flujo Operativo BESALCO Maquinarias S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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Figura 26.0 Flujo de Inversion BESALCO Maquinarias S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.

Figura 26.1 Flujo de Financiamiento BESALCO Magquinarias S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO Maquinarias S.A.
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El flujo operativo ha mantenido un comportamiento consistentemente
positivo a lo largo del periodo analizado, con una tendencia creciente en la
mayoria de los afios. Entre 2017 y 2023, este flujo se ha cuadriplicado,
alcanzando su punto maximo con 22 mil millones de pesos en 2023. Este
crecimiento ha sido impulsado en gran medida por el aumento en los cobros
procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios, lo que indica
un soélido desemperio comercial y una eficiente gestion de ingresos

operativos.

En cambio, el flujo de inversion ha sido mayormente negativo durante
el periodo de estudio. Un aspecto clave en este flujo ha sido el item
"Préstamos a entidades relacionadas", ya que, debido a su alta generacion de
liquidez, la filial ha destinado recursos para subvencionar a otras filiales del
conglomerado que enfrentan riesgos de solvencia. Este mecanismo ha
permitido que otras empresas del grupo puedan continuar con sus
operaciones a pesar de dificultades financieras. Ademas, la filial ha realizado
movimientos constantes de compra y venta de propiedades, plantas y
equipos, lo que ha representado una parte significativa de sus flujos de

inversion, indicando un enfoque activo en la gestion de activos productivos.

Siguiendo la misma linea, el flujo de financiamiento ha sido
mayormente negativo, lo que refleja una estrategia enfocada en la reduccion

de compromisos financieros en lugar de en la obtencion de nuevos fondos.
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Un factor determinante en este flujo ha sido el pago por arrendamientos
financieros, que representa la mayor salida de efectivo dentro de esta
categoria. La magnitud de estos pagos ha mantenido el flujo de
financiamiento en valores negativos a lo largo de todo el periodo estudiado.
En 2023, no se registraron ingresos por nuevos prestamos, lo que indica que
la empresa fue capaz de cubrir sus operaciones y necesidades financieras con

los recursos generados internamente, sin depender de financiamiento externo.

4.3.5 BESALCO MD Montajes S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Estudio, elaboracion y ejecucidn, por cuenta propia o ajena,
de proyectos de montaje industrial. Incluyendo disefio, construccion y puesta
en marcha. Se comprende dentro del objeto social las obras civiles asociadas
para la industria, la construccién, la mineria, la agricultura,
telecomunicaciones generacion y transporte de energia eléctrica,
combustibles y similares, puertos aéreos 0 maritimos u otros de similar
naturaleza de ferrocarriles urbanos y suburbanos la ejecucion de obras civiles
de montaje industrial relacionados con la construccion y el montaje industrial

de plantas, edificios y equipos.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 26.2 ROS BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 26.3 ROE BESALCO MD Montajes S.A.
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Figura 26.4 ROA BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
Figura 26.5 Prueba Acida BESALCO MD Montajes S.A.
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Figura 26.6 Razén Corriente BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 26.7 Rotacién de Existencias BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
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Figura 26.8 Rotacion de Eficiencia BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 26.9 Razdn de Endeudamiento BESALCO MD Montajes S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

308



Figura 27.0 Apalancamiento Financiero BESALCO MD Montajes S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 27.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESALCO MD Montajes S.A.

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
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Figura 27.2 Costo de la Deuda BESALCO MD Montajes S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 27.3 Tipo de Deuda BESALCO MD Montajes S.A.

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
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Los indicadores de rentabilidad ROS, ROE y ROA han mostrado un
comportamiento irregular a lo largo del periodo analizado, sin una tendencia
clara hasta los Gltimos afios. En 2023, el ROS alcanzd su punto mas alto,
situdndose en un 18,8%, posicionandose entre los valores mas altos dentro de
las filiales del conglomerado. EI ROE, por su parte, llego a un impresionante
73,2%, lo que indica una alta rentabilidad sobre el patrimonio invertido,
reflejando la capacidad de la filial para generar ganancias significativas.
Asimismo, el ROA destacé como uno de los mas altos del grupo, alcanzando
un 41,92% en 2023. Todos estos resultados positivos estan directamente
relacionados con el crecimiento exponencial de sus ganancias desde 2022,

consolidando a la filial como una de las mas rentables del conglomerado.

En términos de liquidez, tanto la razon corriente como la prueba &cida
han mostrado que la filial ha mantenido una posicion financiera sélida, con
capacidad para cubrir sus pasivos corrientes con sus activos circulantes. En
2023, esta capacidad se fortalecié aun mas, permitiendo que los activos
corrientes dupliquen a los pasivos circulantes, lo que otorga un margen de
maniobra significativo en el corto plazo y una flexibilidad operativa

importante.

311



El ratio de rotacion de existencias muestra valores extremadamente
altos, lo cual es esperable debido a la naturaleza del negocio de la filial,
enfocado en la prestacion de servicios de maquinaria mas que en la gestion
de inventarios fisicos. Esta estructura provoca que la relacion entre ingresos
e inventario se vea desproporcionada. Por otro lado, la rotacion de eficiencia
también presenta porcentajes elevados, reflejando que la filial opera con un
bajo nivel de activos en comparacion con las ventas generadas, lo que

demuestra una gestion eficiente de sus recursos.

La razon de endeudamiento ha mostrado una tendencia a la baja desde
2021, alcanzando un 0,43 en 2023. Esta reduccion ha dado mayor
independencia financiera a la filial, ya que cada vez depende menos de los
pasivos para financiar sus activos productivos. En linea con esto, el
apalancamiento financiero ha seguido una trayectoria similar, con un
crecimiento sostenido hasta 2021, seguido por una caida pronunciada. En
2023, este indice descendid a 0,75, lo que representa un nivel casi siete veces
menor que en 2021, destacando que el patrimonio ahora tiene un peso mayor

que el pasivo en la estructura financiera de la empresa.
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La estructura de deuda esta compuesta casi en su totalidad por deuda a
corto plazo, con valores que han oscilado entre 92% y 98% durante el periodo
analizado. Sin embargo, gracias a la fortaleza de su posicion financiera, la
empresa ha podido manejarla sin dificultades. Esto queda reflejado en la
prueba acida, que indica que la filial puede cubrir sus compromisos de corto
plazo sin necesidad de depender de inventarios o activos menos liquidos. A
pesar de esta solidez, el costo de la deuda ha ido en aumento de forma
constante, alcanzando un 4,07% en 2023, lo que puede representar un desafio

si las tasas contindian incrementandose en el futuro.

En cuanto a la composicion del pasivo corriente, la filial ha transitado
por un cambio significativo en su dependencia de financiamiento externo.
Hasta 2021, més del 93% de su deuda provenia de bancos, lo que reflejaba
una alta exposicion a instituciones financieras. Sin embargo, en 2022 se
produjo un punto de inflexion, equilibrando la proporcién entre
financiamiento bancario y deuda con el conglomerado. Finalmente, en 2023
la empresa dejé de utilizar préstamos externos, dependiendo completamente
de recursos internos dentro del grupo empresarial. Si bien esta independencia
financiera es positiva en términos de control y flexibilidad, es fundamental
monitorear que no se genere una sobreexposicion a la deuda intragrupo, lo
que podria generar riesgos de concentracion de pasivos dentro del

conglomerado.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 27.4 Flujo Operativo BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
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Figura 27.5 Flujo de Inversion BESALCO MD Montajes S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.

Figura 27.6 Flujo de Financiamiento BESALCO MD Montajes S.A.

Financiamiento
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros BESALCO MD Montajes S.A.
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El flujo operativo ha mostrado un comportamiento irregular a lo largo
del periodo analizado, aunque desde 2020 ha experimentado un crecimiento
sostenido. Esta mejora ha sido impulsada por bajos pagos a proveedores por
suministros de bienes y servicios, 1o que indica una gestion eficiente del
capital de trabajo. Asimismo, la empresa ha logrado buenos resultados en la
obtencién de cobros procedentes de la operacion, lo que ha fortalecido la

generacion de efectivo interno y permitido mantener estabilidad en este flujo.

En cuanto al flujo de inversion, este también ha sido inestable,
alternando entre valores positivos y negativos sin una tendencia clara. Sin
embargo, en 2023 se registré un flujo positivo, impulsado por la recuperacion
de préstamos otorgados previamente a otras filiales del conglomerado. La
principal actividad de inversion ha estado concentrada en la concesion de
préstamos a entidades relacionadas, lo que sugiere que la filial ha
desempefiado un rol clave en la estructura de financiamiento interno del
grupo, destinando una parte importante de sus recursos a sostener otras

empresas dentro del conglomerado.
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Por otro lado, el flujo de financiamiento ha experimentado cambios
significativos en los Gltimos dos periodos analizados, mostrando resultados
negativos de gran magnitud. Esto ha sido impulsado principalmente por una
reduccion en la obtencidon de nuevos préstamos, lo que refleja un posible
ajuste en la estrategia de financiamiento de la empresa. Un aspecto clave en
este comportamiento ha sido el pago de préstamos previos, evidenciando un
esquema de movimiento circular de fondos entre entidades relacionadas,
donde los montos de salida y entrada han sido similares en varios periodos.
Sin embargo, el mayor factor que explica el flujo de financiamiento negativo
ha sido el pago de dividendos, lo que sugiere que la empresa ha priorizado la

distribucion de beneficios sobre la acumulacion de liquidez.

4.3.6 BESCO S.A.C.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: La ejecucion de trabajos, obras o servicios vinculados,
directa o indirectamente a la construccidn, movimiento de tierras y cualquier
clase de obras de ingenieria y el montaje industrial, asi como concesiones de
infraestructura vial y ejecucion de obras civiles. Actualmente, sus actividades
principales se orientan al desarrollo de proyectos inmobiliarios en forma
integral, tanto en la construccion de proyectos propios como para terceros.

Filial operativa en Peru.
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Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 27.7 ROS BESCO S.A.C

ROS
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 27.8 ROE BESCO S.A.C

ROE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 27.9 ROA BESCO S.A.C
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 28.0 Prueba Acida BESCO S.A.C

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 28.1 Razon Corriente BESCO S.A.C

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 28.2 Rotacion de Existencias BESCO S.A.C

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 28.3 Rotacion de Eficiencia BESCO S.A.C

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 28.4 Razén de Endeudamiento BESCO S.A.C

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 28.5 Apalancamiento Financiero BESCO S.A.C
APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 28.6 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo BESCO S.A.C

DEUDA CORTO PLAZO/LARGO PLAZO

85% 88%—20%

\75%’_78%\74%

64%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 28.7 Costo de la Deuda BESCO S.A.C

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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Figura 28.8 Tipo de Deuda BESCO S.A.C

TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Los indicadores de rentabilidad ROS, ROE y ROA han mantenido un
comportamiento en su mayoria positivo a lo largo del periodo analizado, con
la excepcion de 2020, cuando la empresa registré pérdidas en su estado de
resultados. EI ROS ha demostrado ser competitivo, destacando tanto por la
utilidad obtenida como por el nivel de ventas. En cuanto al ROE, este alcanzo
en 2023 su nivel mas alto del periodo, reflejando el crecimiento del
patrimonio y el impacto positivo de los solidos resultados financieros de la
filial. Asimismo, el ROA también se ubicd en su punto més alto del periodo
analizado, alcanzando un 12,5% en 2023, lo que evidencia una mayor
rentabilidad en el uso de sus activos. Esta mejora fue impulsada por la

combinacion de una reduccion en los activos y un aumento en el resultado
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del ejercicio en comparacion con 2022, lo que permitio obtener el indice mas

alto del periodo de estudio.

Desde la perspectiva de liquidez, la razon corriente ha reflejado una
situacion financiera estable, mostrando que la filial ha tenido la capacidad de
cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos corrientes sin
dificultades. En 2023, este indice alcanz6 2,3, lo que indica un margen
financiero holgado. Sin embargo, la prueba &cida revela una realidad
diferente: sin considerar los inventarios, los activos corrientes no serian
suficientes para cubrir los pasivos circulantes. Desde 2021, esta tendencia ha
empeorado, alcanzando un indice de 0,65 en 2023, lo que evidencia una baja
liquidez inmediata. Este resultado se debe a la reduccion del saldo de caja
durante ese afo, a pesar de que la filial logroé disminuir sus obligaciones a
corto plazo a la mitad. Como resultado, se registré el segundo indice mas bajo

del periodo de estudio en cuanto a liquidez sin inventarios.

El ratio de rotacion de existencias ha mostrado una evolucién irregular
a lo largo del tiempo. En 2017, se ubicaba en 91%, descendiendo a 60% en
2020, para luego experimentar un alza significativa hasta 197% en 2021 y
finalmente cerrar en 94% en 2023, en un nivel similar al inicio del periodo.
Este comportamiento refleja la variabilidad en la relacion entre el inventario
y el costo de ventas, los cuales han mantenido una tendencia creciente de

manera constante. Sin embargo, en la mayoria del periodo analizado, el saldo
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del costo de ventas ha sido inferior al inventario, lo que sugiere dificultades

para rotar el inventario al menos una vez en el afio.

En contraste, el ratio de eficiencia ha seguido una tendencia
ascendente, pasando de 27% en 2017 a 72% en 2023. Esto indica que la
empresa ha mejorado significativamente la utilizacion de sus activos para
generar mayores ventas y aumentar la rentabilidad. El crecimiento sostenido
de las utilidades confirma que la estrategia de gestion de activos ha sido

acertada, contribuyendo a los buenos resultados financieros obtenidos.

En términos de estructura de financiamiento, la razon de
endeudamiento mostro una tendencia creciente en la mayor parte del periodo,
hasta 2021, cuando comenzé a descender. En 2023, el indice se redujo a 0,59,
lo que indica una menor dependencia del financiamiento externo. Esta
disminucidn sugiere que la empresa ha logrado generar mayores resultados a
partir de sus propios activos, reduciendo la necesidad de recurrir a deuda para
mantener sus operaciones. Ademas, el ROE de 30,5% refuerza la importancia
del uso de recursos propios frente a la dependencia de financiamiento
externo. No obstante, este resultado contrasta con el bajo indice de liquidez
mostrado por la prueba &cida, lo que indica que la empresa aun depende de
sus inventarios para enfrentar sus obligaciones. Este desbalance sugiere que
hay capital inmovilizado en inventarios, lo cual, si se optimiza, podria

mejorar aun mas la eficiencia en el uso de los activos.
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El apalancamiento financiero sigue una tendencia similar a la razon de
endeudamiento, con un crecimiento sostenido hasta 2021, seguido de una
caida significativa. Para 2023, el indice se ubicé en 1,45, lo que confirma que
la empresa ha reducido de manera deliberada su dependencia del

financiamiento externo, buscando una estructura de capital mas equilibrada.

La estructura de deuda ha estado dominada mayoritariamente por
pasivos a corto plazo, oscilando entre 74% y 90% en la mayoria de los afios
analizados. Sin embargo, en 2023, la empresa ha implementado una
estrategia para reducir esta exposicion, llevando la deuda de corto plazo al
64%, cambiando de forma importante la composicion de la cuenta de los
proveedores. Esta politica responde a los riesgos identificados en la prueba
acida, al mismo tiempo que aprovecha los buenos resultados financieros
obtenidos gracias a la mejora en el uso de los activos y el crecimiento en la

dependencia de los fondos propios (patrimonio).

En cuanto al costo de la deuda, este ha mantenido una tendencia a la
baja en la mayor parte del periodo, alcanzando 0,25% en 2023, una cifra
significativamente inferior en comparacion con otras filiales del
conglomerado. Esta reduccion ha permitido aliviar la presion financiera de la

empresa y mejorar su rentabilidad neta.
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Por ultimo, en relacién con la composicion del pasivo corriente, se
observa una alta dependencia de financiamiento bancario. Durante el periodo
analizado, la proporcién de deuda bancaria ha oscilado entre 79% y 100%,
alcanzando su punto maés alto en 2023, cuando casi toda la deuda a corto
plazo provino de fuentes externas. Este indice puede parecer contradictorio
respecto a la reduccion del endeudamiento general, en comparacion con otras
cuentas del pasivo corriente, representa un 34% del total de financiamiento
utilizado.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo:

Figura 28.9 Flujo Operativo BESCO S.A.C
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

328



Figura 29.0 Flujo de Inversion BESCO S.A.C

Inversidn
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.

Figura 29.1 Flujo de Financiamiento BESCO S.A.C
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESCO S.A.C.
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El flujo operativo ha mostrado un comportamiento irregular y
contradictorio a lo largo del periodo analizado, con variaciones significativas
entre los afios. En 2022, alcanzo su punto mas alto del periodo, registrando
una generacion de aproximadamente 28 mil millones de pesos. Sin embargo,
en 2023, sufrié una drastica reduccion, llegando incluso a valores negativos
de aproximadamente -2 mil millones de pesos. Esta caida se explica
principalmente por la combinacion de menores cobros de clientes y un
aumento en los pagos a proveedores y empleados, lo que redujo la capacidad

de la empresa para mantener un flujo operativo positivo.

El flujo de inversion, con la excepcion de 2017, ha sido
predominantemente positivo, oscilando entre 2 mil millones y 3,5 mil
millones de pesos en los diferentes afios. La principal fuente de este flujo
proviene del item “Devolucion de aportes de capital en inversiones”, que esta
relacionado a un negocio conjunto: la asociacion en participacion "Los
Parques de Comas". Este proyecto se lleva a cabo bajo un modelo 50/50 con
el desarrollador inmobiliario Viva GyM S.A., lo que sugiere que los montos
registrados en el flujo de inversion reflejan la recepcion de utilidades
derivadas de etapas finalizadas del proyecto. Esto indica que algunas fases
del desarrollo han sido completadas, permitiendo la distribucion de retornos

de inversion.
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Por otro lado, el flujo de financiamiento ha sido mayoritariamente
negativo durante el periodo analizado, con una tendencia a la baja desde
2021. No obstante, en 2023, se realizaron esfuerzos para reducir el impacto
de la salida de fondos, logrando disminuir el monto negativo de este flujo. En
este afo, la empresa destin0G mas pagos a préstamos con entidades
relacionadas, pero al mismo tiempo redujo en un 50% los pagos de préstamos
bancarios en comparacion con 2022. Los montos mas significativos dentro
de este flujo han estado vinculados a la obtencion y pago de préstamos
bancarios, el pago de dividendos y, en afos previos a 2023, el pago de

préstamos a entidades relacionadas.
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4.3.7 Kipreos Ingenieros S.A.:

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.. Realizacion de instalaciones, ejecucién de proyectos,
asesorias, exportacion, montaje y comercializacion de productos eléctricos
de alta, media y baja tension y la prestacion de servicios en materia eléctrica

y otros relacionados.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 29.2 ROS Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 29.3 ROE Kipreos Ingenieros S.A.

ROE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 29.4 ROA Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 29.5 Prueba Acida Kipreos Ingenieros S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 29.6 Razdn Corriente Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 29.7 Rotacion de Existencias Kipreos Ingenieros S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 29.8 Rotacidn de Eficiencia Kipreos Ingenieros S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA

236%

204%

168%
154% /
\25%
114%

79%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 29.9 Razén de Endeudamiento Kipreos Ingenieros S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 30.0 Apalancamiento Financiero Kipreos Ingenieros S.A.
APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 30.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 30.2 Costo de la Deuda Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 30.3 Tipo de Deuda Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Los indicadores de rentabilidad ROS, ROE y ROA han mostrado un
comportamiento volatil entre 2017 y 2021, con fluctuaciones significativas,
seguidas de un crecimiento sostenido desde 2021 hasta 2023. EI ROS ha
mantenido valores relativamente bajos durante todo el periodo analizado, sin
superar el 4,7%, debido a un alto volumen de ventas pero una baja utilidad
neta. En 2021, sufrié una caida considerable, llegando a -0,79%, como
resultado de pérdidas en el estado de resultados de ese afio. A partir de
entonces, la rentabilidad operativa ha mostrado una recuperacion gradual,
alcanzando en 2023 un 2,68%, aunque sigue siendo un nivel modesto en

comparacion con otras filiales del conglomerado.
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El ROE ha mostrado un desempefio mas sélido, alcanzando en 2023
su punto maximo en el periodo analizado con un 38,39%. Este aumento se
explica por el crecimiento sostenido del patrimonio y el incremento en las
ganancias respecto a 2022. Sin embargo, el indice puede estar influenciado
por el alto nivel de endeudamiento de la empresa, lo que magnifica la

rentabilidad sobre el capital propio.

En cuanto al ROA, en 2023 se ubicé en 5,48%, reflejando una mejora
en comparacion con 2022, aungue sin alcanzar el mejor resultado dentro del
periodo analizado. A pesar de gque los activos han crecido casi al doble y los
resultados han aumentado cerca de cuatro veces, los beneficios generados
siguen siendo relativamente bajos en comparacion con el tamafio de los
activos, el patrimonio y las ventas. Esto sugiere que la empresa esta operando
con margenes de rentabilidad reducidos, lo que podria afectar su

sostenibilidad a largo plazo.

La razon corriente indica que la empresa puede cubrir sus pasivos
corrientes con activos circulantes de manera ajustada, con valores que han
oscilado entre 1 y 1,29. Aunque la prueba &cida refleja una situacion mas
restrictiva, no se encuentra en niveles extremadamente bajos, con un minimo
de 0,86 en el periodo estudiado. Esto implica que la empresa no depende

exclusivamente de sus inventarios para hacer frente a sus deudas de corto
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plazo, aunque estos siguen desempefiando un rol importante en su estructura

de liquidez.

El indice de rotacion de existencias ha mostrado valores elevados,
debido a que la filial no se dedica Unicamente a la construccion y venta de
viviendas, sino también a la prestacion de servicios no inventariados. Esto
hace que el monto de existencias sea muy inferior al costo de ventas,
generando ratios que pueden parecer desproporcionados, pero que responden

a la naturaleza de la actividad de la empresa.

Por otro lado, la rotacion de eficiencia ha sido mayor al 100% en todos
los afios analizados, excepto en 2017, lo que indica que las ventas superan el
valor de los activos totales. Si bien este es un buen indicador de la capacidad
de la empresa para generar ingresos a partir de sus activos, su impacto en la
rentabilidad es limitado. Con un ROS y ROA bajos, queda en evidencia que,
si bien la empresa genera ventas, enfrenta dificultades para convertir esos
ingresos en beneficios netos, lo que puede afectar su capacidad para crecer

de manera sostenible.
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La razon de endeudamiento ha oscilado entre 0,65 y 0,85 durante el
periodo analizado, alcanzando su pico maximo en 2023 (0,85). Esto significa
que el 85% de los activos de la empresa estan financiados con deuda, lo que
refleja una alta dependencia del financiamiento externo. Este factor se
refuerza con la evolucion del apalancamiento financiero, que ha mostrado un
aumento progresivo desde 2020, pasando de 1,86 a 6 en 2023. Este
incremento indica que la empresa ha venido recurriendo de manera creciente
al financiamiento con deuda en relacion con su capital propio, lo que implica

un mayor riesgo financiero.

En cuanto a la estructura de la deuda, la empresa ha dependido casi
exclusivamente de deuda a corto plazo, con niveles superiores al 90% durante
todo el periodo analizado. En 2023, esta proporcion fue del 93%, lo que
sugiere una estrategia de financiamiento enfocada en préstamos de corto

vencimiento, en lugar de compromisos financieros a largo plazo.

El costo de la deuda ha experimentado una tendencia alcista desde
2020, alcanzando su punto maximo en 2022 con un 7,32%, antes de reducirse
a 4,11% en 2023. A pesar de esta reduccion, sigue representando un costo

financiero elevado, lo que impacta en la rentabilidad neta de la empresa.

Dado el alto nivel de endeudamiento, la empresa asume un riesgo
financiero significativo al depender de un modelo de crecimiento basado en
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deuda, especialmente de pasivos con vencimiento a corto plazo y con un
costo financiero elevado. Este modelo de financiamiento es altamente
vulnerable a factores externos, como una reduccion en el volumen de ventas,
un incremento en las tasas de interés o dificultades para refinanciar su deuda.
Ademas, un aumento en la competencia que reduzca los margenes de
ganancia podria generar problemas de insostenibilidad financiera, poniendo

en riesgo la continuidad de la empresa en el largo plazo.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 30.4 Flujo Operativo Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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Figura 30.5 Flujo de Inversion Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.

Figura 30.6 Flujo de Financiamiento Kipreos Ingenieros S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Kipreos Ingenieros S.A.
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El flujo operativo ha sido mayoritariamente positivo durante el periodo
analizado, mostrando una tendencia creciente desde 2021. En 2023, alcanz6
un valor cercano a los 8 mil millones de pesos, consolidando su crecimiento
sostenido. Los principales factores que han impulsado este flujo son los
cobros por ventas de bienes y prestacion de servicios, junto con la gestion de
pagos a proveedores y empleados. La diferencia entre estos items ha sido el
determinante clave del resultado del flujo de caja operativo. El punto mas
alto se registré en 2018, con aproximadamente 10 mil millones de pesos,

impulsado por una gran entrada de efectivo por cobros de clientes.

El flujo de inversion ha mostrado una tendencia estable, con
movimientos bajos o nulos en varios periodos. Un ejemplo claro es 2020,
cuando no se registrd ninguna actividad en este flujo. Sin embargo, en 2023,
el flujo de inversion fue de casi -2 mil millones de pesos, debido
principalmente a la compra de propiedades, plantas y equipos, una tendencia
que ya se habia observado en 2022. Este comportamiento sugiere una politica
de inversion moderada, enfocada en la adquisicion de activos clave sin

realizar grandes desembolsos.
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En contraste, el flujo de financiamiento ha sido méas volatil, con
periodos de financiamiento negativo y positivo a lo largo del tiempo. Durante
2017 y 2018, los valores fueron negativos, pero a partir de entonces, mostré
una recuperacion con alzas hasta 2022. No obstante, en 2023, volvio a caer
en valores negativos, registrando una salida de -1,3 mil millones de pesos.
Este comportamiento reciente se debe principalmente a los pagos de
préstamos obtenidos tanto de entidades relacionadas como de bancos, ademas
de obligaciones derivadas de arrendamientos financieros. Un aspecto
importante es que la empresa no ha distribuido dividendos desde 2019, lo que

indica un enfoque en conservar liquidez o reinvertir utilidades en el negocio.

4.3.8 Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Esta sociedad tiene por objeto, segun dicta su la propia memora de
BESALCO S.A.: Servicio de transporte aéreo de pasajeros y carga, y trabajos

aereos en el territorio nacional y paises limitrofes.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:
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Figura 30.7 ROS Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 30.8 ROE Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Figura 30.9 ROA Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 31.0 Prueba Acida Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Figura 31.1 Razén Corriente Servicios Aéreos Kipreos S.A.

RAZON CORRIENTE
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 31.2 Rotacidn de Existencias Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

348



Figura 31.3 Rotacion de Eficiencia Servicios Aéreos Kipreos S.A.

ROTACION DE EFICIENCIA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 31.4 Razdn de Endeudamiento Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Figura 31.5 Apalancamiento Financiero Servicios Aéreos Kipreos S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 31.6 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Figura 31.7 Costo de la Deuda Servicios Aéreos Kipreos S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
Figura 31.8 Tipo de Deuda Servicios Aéereos Kipreos S.A.
TIPO DE DEUDA
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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El ROS ha mostrado un comportamiento altamente irregular, con
margenes de beneficio sobre ventas relativamente solidos entre 2017 y 2021,
con un promedio cercano al 15%. Sin embargo, en 2022 sufrié una caida
abrupta hasta el 5,6%, reflejando un afio desafiante para la empresa. A pesar
de esto, en 2023 hubo una recuperacion parcial, situdndose en un 13%, lo que
indica una mejora en la rentabilidad operativa, aunque sin alcanzar los niveles

historicos previos a la caida.

El ROE ha seguido una tendencia descendente desde 2017 (14,7%)
hasta 2022 (1,73%), lo que indica una disminucién en la rentabilidad del
patrimonio a lo largo del tiempo. Sin embargo, en 2023 experimento un ligero
repunte hasta 2,89%, lo que puede atribuirse a una mejora en los resultados
financieros o0 en la eficiencia operativa. De manera similar, el ROA ha
reflejado esta misma tendencia, comenzando en 10,3% en 2017 y cayendo a
su nivel mas bajo en 2022 con 1,2%, antes de recuperarse levemente a 2,1%
en 2023. Estos indicadores muestran que, aunque la empresa mantiene
buenos margenes de beneficio sobre sus ventas, su capacidad para generar

retornos en relacion con sus activos y patrimonio sigue siendo limitada.

El 2022 fue un afio particularmente complejo, con caidas generalizadas
en todos los indices de rentabilidad. Sin embargo, 2023 mostré una

recuperacion parcial, aunque sin alcanzar los niveles anteriores a la crisis.
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Desde el punto de vista de liquidez, la razén corriente ha mantenido
niveles muy elevados, siempre por encima de 2 y alcanzando un maximo de
4 en 2022. Esto indica que la empresa cuenta con una gran capacidad para
hacer frente a sus pasivos circulantes, lo que reduce significativamente el
riesgo financiero a corto plazo. La prueba acida, aunque mas baja, se ha
mantenido siempre sobre 1,6, lo que reafirma que la empresa tiene una
posicion de liquidez solida y que puede cumplir con sus obligaciones incluso

sin depender de sus inventarios.

La rotacion de existencias ha mostrado valores elevados, pero esto se
debe a que la filial no se especializa en la construccion y venta de bienes
fisicos, sino que presta servicios aéreos, los cuales no requieren una gestion
intensiva de inventarios. Este comportamiento es esperable en empresas del
sector de servicios, donde los costos operacionales y de mantenimiento son

mas relevantes que la gestion de existencias.

Por otro lado, la rotacion de eficiencia ha mostrado una tendencia
decreciente, reflejando una menor capacidad de los activos para generar
ingresos. En 2017, la empresa lograba generar 0,68 pesos en ventas por cada
peso invertido en activos, pero esta cifra descendio drasticamente a 0,16 en
2021, con una leve recuperacion a 0,21 en 2022, antes de volver a caer a 0,16
en 2023. Este bajo nivel de eficiencia indica que, aunque la empresa logra

mantener buenos margenes sobre sus ventas, el volumen de ingresos sigue
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siendo muy bajo en relacion con su base de activos, lo que puede afectar la

sostenibilidad del negocio en el largo plazo.

La razon de endeudamiento ha mostrado una tendencia a la baja desde
2020 (0,43) hasta 2023 (0,27), lo que sugiere que la empresa ha reducido su
dependencia del financiamiento externo y ha priorizado el uso de recursos
propios para sostener su operacion. Esto se refuerza con la reduccion en el
apalancamiento financiero, que ha pasado de 0,75 en 2020 a 0,37 en 2023,

indicando que solo el 37% de los activos estan financiados con deuda.

Sin embargo, la estructura de la deuda ha cambiado drasticamente en
términos de plazo. Mientras que en 2019 el 70% de la deuda era a largo plazo,
en 2023 esta relacién se ha invertido, con un 70% de deuda a corto plazo.
Este cambio puede representar un riesgo financiero, ya que la empresa
depende cada vez mas de financiamientos de vencimiento rapido, lo que
podria generar presiones en la liquidez si no se logran refinanciar estos

compromisos en condiciones favorables.

El costo de la deuda ha sido relativamente bajo durante todo el periodo,
moviéndose en un rango entre 0,5% y un maximo de 1,9% en 2023. A pesar
de este aumento reciente, los niveles siguen siendo manejables en

comparacion con otras empresas del sector.
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Otro punto clave ha sido la evolucién en la fuente de financiamiento.
En 2017, el 100% de la deuda provenia del conglomerado, pero desde 2020
comenzd una diversificacion, con un 78% de la deuda aun en el grupo vy el
resto proveniente de entidades externas. En 2021, la tendencia se invirtio, y
el 52% de la deuda paso6 a ser bancaria, mientras que en 2023, el 88% del
financiamiento provino de bancos, lo que indica una transicién hacia una

mayor dependencia del crédito externo.

Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 31.9 Flujo Operativo Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Figura 32.0 Flujo de Inversion Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.

Figura 32.1 Flujo de Financiamiento Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Estados Financieros Servicios Aéreos Kipreos S.A.
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El flujo operativo ha mostrado una tendencia decreciente entre 2017 y
2021, con una recuperacion sostenida en 2022 y 2023. En 2023, alcanz6 un
saldo positivo cercano a los mil millones de pesos, evidenciando una mejora
en la generacion de efectivo por actividades operativas. Ademas de los
ingresos tradicionales por cobros de servicios prestados y venta de bienes, en
2023 se destacO un componente adicional: los ingresos por primas,
prestaciones y anualidades, vinculados a seguros y productos financieros.
Este concepto representd mas de la mitad del saldo final del flujo,
convirtiéndose en un elemento clave en la recuperacion financiera. En
términos generales, la dindmica de cobros operacionales y pagos a
proveedores y empleados sigue siendo el principal determinante del

comportamiento del flujo operativo.

El flujo de inversion ha mantenido una tendencia descendente desde
2020, afio en el cual aun presentaba saldos positivos. Sin embargo, en 2023
alcanzo6 un saldo negativo de -58 millones de pesos, reflejando un menor
nivel de inversion en comparacion con afos anteriores. Durante este ultimo
periodo, los movimientos estuvieron asociados principalmente a la compra
de propiedades, plantas y equipos, mientras que en 2021 el flujo positivo se
debid a cobros procedentes de entidades relacionadas. A lo largo del periodo
de estudio, estos dos conceptos han sido los factores recurrentes en la

evolucion del flujo de inversion.
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En cuanto al flujo de financiamiento, su comportamiento ha sido
altamente volatil, con variaciones significativas de un afio a otro. En 2021, el
saldo fue positivo, alcanzando los 400 millones de pesos, mientras que en
2023, el resultado fue negativo, con una salida neta de -355 millones de
pesos. Esta fluctuacion ha estado impulsada por los cambios en la solicitud
de préstamos a entidades relacionadas y en los pagos de arrendamientos
financieros. Es importante destacar que el udltimo afio en el que se
distribuyeron dividendos fue 2019, lo que indica que la empresa ha optado

por preservar liquidez y reinvertir en su operacion en los afios posteriores.
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4.3.9 Analisis del conglomerado.

Realizado el analisis de cada filial del conglomerado BESALCO S.A.,

se revisard un comparativo de dichas entidades del afio 2023 por cada ratio

para establecer la posicion actual del holding, teniendo la fundamentacién en

cada uno de los analisis vistos anteriormente.

Figura 32.2 ROS conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.3 ROE conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.4 ROA conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.5 Prueba Acida conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.6 Razén Corriente conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.7 Rotacion de Existencias conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.8 Rotacion de Eficiencia conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 32.9 Razén de Endeudamiento conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 33.0 Apalancamiento Financiero conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 33.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo conglomerado BESALCO
S.A.
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Figura 33.2 Costo de la Deuda conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 33.3 Tipo de Deuda conglomerado BESALCO S.A.
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El conglomerado presenta una disparidad en sus indicadores de
rentabilidad, con algunas filiales destacandose por su solidez financiera y

otras mostrando sefiales preocupantes.

En términos de ROS, algunas filiales, como “BESALCO Maquinarias
S.A.”, “BESALCO MD Montajes S.A.” y “BESAC S.A.C”, exhiben
margenes superiores al 14%, lo que indica una buena eficiencia operativa y
capacidad para generar utilidades sobre las ventas. Sin embargo, cuatro
filiales estan por debajo del 6%, e incluso “BESALCO Energias Renovables
S.A.” muestra un ROS negativo, lo que sugiere dificultades en la rentabilidad

de sus operaciones.

El ROE muestra un rendimiento mixto en el conglomerado. La filial
“BESALCO MD Montajes” se destaca con un 73%, lo que indica una alta
rentabilidad del capital propio. Sin embargo, tres filiales registran valores por
debajo del 3%, lo que sugiere una baja eficiencia en la generacion de
utilidades para los accionistas. Mientras que tres filiales mantienen indices
en el rango del 30%-40%, lo que es aceptable dentro del sector.
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El ROA refleja una situacion similar. La filial con mejor desempefio
es “BESALCO MD Montajes S.A.”, con un indice del 41,9%, lo que indica
una alta rentabilidad en relacidn con sus activos. Sin embargo, tres filiales
tienen un ROA inferior al 2,5%, y “BESALCO Energias Renovables S.A.”
nuevamente muestra valores negativos, sugiriendo un uso ineficiente de sus
activos en la generacion de rentabilidad. Otras tres filiales se encuentran en

un rango intermedio entre 7% y 12,5%, mostrando un desempefio aceptable.

En cuanto a liquidez, la razon corriente indica que la mayoria de las
filiales pueden hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, con la excepcion
de “BESALCO Energias Renovables S.A.”, que presenta un indice de 0,92,
lo que sugiere una insuficiente capacidad de pago. Al analizar la prueba
acida, la situacion se vuelve mas critica, con cuatro filiales por debajo del
umbral del 100%, lo que significa que sin la venta de inventarios no podrian
cubrir sus pasivos corrientes. En contraste, otras cuatro filiales muestran una
holgura significativa, destacando “BESALCO MD Montajes S.A.” con un
indice de 226%, lo que indica una alta liquidez y margen de maniobra frente

a obligaciones de corto plazo.
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La rotacién de existencias refleja diferencias marcadas entre las
filiales, debido a la naturaleza de sus operaciones. En el sector inmobiliario,
“BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.” muestra un indice del 39%,
mientras que “BESAC S.A.C”, con operaciones en Peru, tiene un 94%, lo
que podria indicar inventario estancado o dificultades en la venta de
propiedades. Esto es preocupante, especialmente en el sector inmobiliario,
donde la capacidad de vender unidades rapidamente es crucial para la
rentabilidad.

En cuanto a la rotacion de eficiencia, se observa que algunas filiales
logran una buena utilizacion de activos para generar ingresos, como
“BESALCO MD Montajes S.A.”, “Kipreos Ingenieros S.A.” y “BESALCO
Mineria S.A.”. Sin embargo, otras muestran un bajo rendimiento en el uso de
activos, como “BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.” (33%),
“BESALCO Energias Renovables S.A.” (45%) y “Servicios Aéreos Kipreos
S.A.” (16%), lo que sugiere ineficiencias operativas y dificultades en la

conversion de activos en ingresos.
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En cuanto al endeudamiento, seis filiales se encuentran en un rango
entre 60% y 85%, con “Kipreos Ingenieros S.A.” alcanzando un 85,7%, lo
que la sitGa en el extremo superior del apalancamiento financiero. En el otro
extremo, la filial “Servicios Aéreos Kipreos S.A.” muestra el menor nivel de
endeudamiento, con un 27%, lo que indica una mayor dependencia del capital

propio para financiar sus operaciones.

El apalancamiento financiero sigue esta misma tendencia. “Kipreos
Ingenieros S.A.” presenta un indice de 6,01, lo que indica una fuerte
dependencia del financiamiento externo. En el rango medio, cinco filiales se
encuentran entre 1,5 y 4, mientras que “Servicios Aéreos Kipreos S.A.” tiene
el menor apalancamiento, con un indice de 0,37. Por otro lado, “BESALCO
MD Montajes S.A.” mantiene un indice de 0,75, reflejando un equilibrio

entre capital propio y financiamiento externo.

La estructura de la deuda a corto plazo varia entre filiales. Dos filiales
(“BESALCO MD Montajes S.A.” y “Kipreos Ingenieros S.A.”) tienen mas
del 90% de su deuda a corto plazo, lo que podria representar un riesgo si
enfrentan problemas de liquidez. Otras cuatro filiales se encuentran en el
rango del 40%-55%, lo que indica una distribucion mas balanceada entre

financiamiento de corto y largo plazo.
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El costo de la deuda varia significativamente entre filiales. La filial con
el mayor costo financiero es “BESALCO Mineria S.A.”, con un 7,52%,
mientras que cinco filiales estan en el rango del 4%-5%. La filial con el menor
costo de financiamiento es “BESAC S.A.C”, con solo 0,25%, lo que sugiere

condiciones de créedito favorables en su operacion en Perd.

En términos de fuentes de financiamiento, la distribucién entre deuda
bancaria y del conglomerado es variada. Tres filiales dependen en més del
90% de financiamiento bancario, mientras que “BESALCO MD Montajes
S.A.” opera exclusivamente con deuda interna del conglomerado, lo que le

proporciona mayor estabilidad y flexibilidad financiera.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 33.4 Flujo Operativo conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 33.5 Flujo de Inversion conglomerado BESALCO S.A.
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Figura 33.6 Flujo de Financiamiento conglomerado BESALCO S.A.
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El flujo de efectivo operativo muestra que la mayoria de las filiales han
generado liquidez positiva, con excepcion de “BESAC S.A.C.” y
“BESALCO Mineria S.A.”, que presentan saldos negativos, lo que sugiere
dificultades en la generacion de efectivo a partir de sus operaciones. Dentro
de las filiales con mejor desempeiio en este indicador, se destaca “BESALCO
MD Montajes S.A.”, que alcanzo el mayor flujo operativo del conglomerado,
con 53 mil millones de pesos, reflejando una alta eficiencia en la conversion
de ingresos en efectivo. En segundo lugar, “BESALCO Desarrollos
Inmobiliarios S.A.” registr6 un flujo positivo cercano a 23 mil millones de
pesos, lo que indica una sélida generacion de efectivo dentro del sector

inmobiliario.

En cuanto al flujo de inversion, cuatro filiales presentan saldos
negativos, siendo “BESALCO Mineria S.A.” la filial con el mayor déficit,
alcanzando -22,6 mil millones de pesos. Este resultado esta principalmente
vinculado a préstamos otorgados a entidades relacionadas, lo que sugiere que
una parte importante de sus recursos esta siendo destinada a financiar otras
filiales dentro del conglomerado en lugar de inversiones directas en activos
productivos. Por otro lado, las filiales con saldos positivos en el flujo de
inversion muestran montos moderados, oscilando bajo los mil millones de
pesos, lo que indica una menor actividad en términos de adquisicion de

activos o recuperacion de inversiones.
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El flujo de financiamiento muestra que seis filiales operan con saldos
negativos, lo que implica una mayor salida de recursos en pagos de pasivos
o0 reduccién de deuda. En este aspecto, la filial con el mayor flujo negativo
es “BESALCO Magquinarias S.A.”, con una salida neta de -46 mil millones
de pesos, atribuida principalmente a pagos por arrendamientos financieros.
Esta cifra resalta la importante carga financiera que representa este tipo de
pasivos para la empresa, lo que podria afectar su capacidad de crecimiento si
no se gestiona correctamente. En contraste, la filial con el mayor flujo
positivo en financiamiento es “BESALCO Mineria S.A.”, con una entrada
neta de 10,4 mil millones de pesos, derivada de préstamos obtenidos de
entidades relacionadas. Este comportamiento indica que esta filial ha
recurrido a financiamiento interno para sostener sus operaciones,

posiblemente para compensar su bajo flujo operativo.
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Conclusiones individuales del conglomerado.

La filial “BESALCO MD Montajes S.A.” se destaca como la unidad
méas rentable dentro del conglomerado, presentando altos méargenes de
rentabilidad, excelente liquidez y un nivel de apalancamiento financiero
controlado. Su estrategia de financiamiento se basa en la dependencia
exclusiva de deuda interna dentro del grupo, evitando la intervencién de
entidades bancarias. Esta politica le otorga mayor estabilidad financiera y
flexibilidad operativa, al no estar sujeta a las fluctuaciones del mercado de
crédito externo. Este enfoque sugiere que el conglomerado prioriza la
asignacion de recursos hacia su filial mas rentable, permitiendo un ciclo de
crecimiento sostenido y un aprovechamiento éptimo del capital disponible.
Su capacidad para generar flujo de efectivo operativo masivo respalda su

modelo de alta rentabilidad y explica su excelente posicién de liquidez.

La filial “BESALCO Desarrollos Inmobiliarios S.A.” presenta una
dindmica financiera contrastante. Por un lado, es la segunda mayor
generadora de caja operativa dentro del conglomerado, con 23 mil millones
de pesos, lo que refleja una soélida capacidad para transformar sus operaciones
en liquidez. Sin embargo, sus indicadores de eficiencia operativa son
preocupantes, con una baja rotacion de existencias del 39% y una rotacion de
eficiencia de activos de solo 33%. Esto indica que, a pesar de su fuerte

generacion de efectivo, la empresa enfrenta dificultades en la administracion
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de inventarios y en la optimizacion del uso de sus activos. Si bien esta
situacion no afecta su liquidez inmediata, podria limitar su capacidad de
crecimiento y rentabilidad en el largo plazo si no se implementan estrategias

para mejorar su eficiencia operativa.

“BESALCO Magquinarias S.A.” adopta un enfoque financiero mas
conservador, con un ROS sélido superior al 14%, lo que demuestra una buena
rentabilidad sobre sus ventas. Sin embargo, su flujo de financiamiento es el
mas negativo dentro del conglomerado, con una salida neta de -46 mil
millones de pesos, atribuida principalmente a pagos por arrendamientos
financieros. Esta estrategia sugiere que la empresa esta aplicando una politica
deliberada de desapalancamiento, reduciendo agresivamente sus pasivos
financieros. Al disminuir su nivel de endeudamiento, busca reducir costos
financieros y aumentar su flexibilidad operativa en el futuro, lo que podria

mejorar su estabilidad y capacidad de inversion a largo plazo.
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Por otro lado, “BESALCO Energias Renovables S.A.” enfrenta serias
dificultades financieras y operativas. Presenta rentabilidad negativa, con
ROS y ROA por debajo de cero, lo que refleja pérdidas operativas constantes.
Su razon corriente de 0.92 indica que no cuenta con suficiente liquidez para
cubrir sus pasivos corrientes, lo que podria generar problemas en el
cumplimiento de sus obligaciones financieras. Ademads, su rotacion de
activos es baja (45%), lo que sugiere ineficiencia en el uso de sus recursos
para generar ingresos. Si bien el sector de energias renovables puede estar
enfrentando desafios estructurales y regulatorios, los indicadores financieros

también sugieren deficiencias internas en la gestion operativa y estratégica.

Otra filial que resalta por su estructura financiera particular es
“Kipreos Ingenieros S.A.”, la cual opera bajo un modelo altamente
apalancado, caracterizado por una razon de endeudamiento del 85.7% y un
indice de apalancamiento financiero de 6.01, lo que indica una fuerte
dependencia de la deuda externa para financiar sus operaciones. Ademas,
mas del 90% de su deuda es a corto plazo, lo que incrementa
significativamente el riesgo financiero al estar expuesta a fluctuaciones en
tasas de interés y posibles problemas de refinanciamiento. Este modelo
financiero agresivo requiere un monitoreo constante de la liquidez, asi como
una gestion eficiente de la deuda para evitar problemas de solvencia en el
futuro. La empresa deberia considerar revisar su estructura de
financiamiento, extendiendo parte de su deuda a plazos méas largos o

buscando alternativas para reducir su dependencia del crédito.
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En el caso de la filial peruana “BESAC S.A.C.”, se observa un
desempefio financiero mixto. Cuenta con un ROS solido, superior al 14%, lo
que indica buena rentabilidad operativa. Sin embargo, su rotacion de
inventario es alarmantemente baja (94%), lo que sugiere que su capacidad de
convertir inventarios en ventas es lenta, afectando su flujo de caja y
rentabilidad global. A pesar de esto, su financiamiento es excepcionalmente
barato, con un costo de deuda de solo 0.25%, lo que le da una ventaja
significativa en términos de costos financieros. Su operacion en Per( parece
beneficiarse de condiciones crediticias favorables, pero la empresa deberia
enfocarse en mejorar su gestion de inventarios para optimizar sus margenes

y eficiencia operativa.
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4.3.10 Matriz BESALCO S.A.

Se llevard a cabo una evaluacion economica de la empresa matriz,
utilizando los informes financieros consolidados de todo el grupo. Estos
informes incluyen los resultados tanto de las subsidiarias mencionadas

anteriormente como de aquellas cuyas finanzas no se hacen publicas.

Segun datos extraidos de los estados financieros de 2017 a 2023 se

extrajeron los siguientes ratios:

Figura 33.7 ROS Matriz BESALCO S.A.

ROS
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.
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Figura 33.8 ROE Matriz BESALCO S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 33.9 ROA Matriz BESALCO S.A.
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Figura 34.0 Prueba Acida Matriz BESALCO S.A.

PRUEBA ACIDA

0,859—
,836\0 /0,797—0,800
,739—0,73
5'\0,69

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 34.1 Razén Corriente Matriz BESALCO S.A.
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Figura 34.2 Rotacion de Existencias Matriz BESALCO S.A.

ROTACION DE EXISTENCIAS
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 34.3 Rotacion de Eficiencia Matriz BESALCO S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.
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Figura 34.4 Razén de Endeudamiento Matriz BESALCO S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 34.5 Apalancamiento Financiero Matriz BESALCO S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.
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Figura 34.6 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Matriz BESALCO S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 34.7 Costo de la Deuda Matriz BESALCO S.A.
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Figura 34.8 Tipo de Deuda Matriz BESALCO S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Los ratios de rentabilidad han seguido una tendencia relativamente
estable en los primeros afios del periodo de estudio, con un crecimiento mas
significativo a partir de 2022 y 2023, impulsado principalmente por una

mejora en la generacion de ventas y una contencion de costos operacionales.

El ROS se mantuvo dentro del rango del 3% entre 2017 y 2021, con
valores relativamente constantes (3,56% en 2017 y 3,24% en 2021). Sin
embargo, en 2022 y 2023 se produjo un salto en la rentabilidad, alcanzando
5,88% vy 5,74% respectivamente. Este aumento se explica por una mayor
generacion de ingresos y una contencion de costos, lo que permitié mejorar

los margenes de rentabilidad sobre ventas. Sin embargo, a pesar de esta
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mejora, el ROS sigue indicando un margen de rentabilidad moderado, lo que
sugiere que los costos siguen representando una proporcion significativa de

los ingresos, limitando la capacidad de expansion de la rentabilidad neta.

El ROE ha mostrado un comportamiento similar, manteniéndose entre
6,27% y 9,19% entre 2017 y 2021, lo que indica que los retornos sobre el
capital invertido han sido estables durante la mayor parte del periodo. En
2022y 2023 se registréd un fuerte crecimiento, con indices de 17,43% vy 16,7%
respectivamente, lo que refleja un aumento tanto en la rentabilidad como en
el nivel de patrimonio. Este crecimiento del ROE es atribuible al incremento
en las utilidades, que pasaron de 19,66 mil millones de pesos en 2021 a 46,17
mil millones de pesos en 2022, una variacion considerable que fortalecio el

retorno sobre el capital.

El ROA también siguio la misma tendencia de estabilidad en los
primeros afios, con valores entre 1,6% y 2,6% entre 2017 y 2021, pero en
2022 y 2023 aumento a 4,48% y 4,56% respectivamente. La causa principal
de este incremento fue el aumento en las utilidades, ya que si bien los activos
han crecido a lo largo del periodo de estudio, su ritmo de crecimiento ha sido
relativamente constante, lo que implica que el alza en la rentabilidad ha sido
impulsada mas por la mejora en el desempefio financiero que por una
expansion en la base de activos. Esto sugiere una mejora en la eficiencia en

la generacion de ingresos a partir de los activos disponibles.
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La razon corriente se ha mantenido dentro de un rango relativamente
estable, oscilando entre 1,2 y 1,44 durante todo el periodo de estudio. En
2023, el indice marco 1,251, en linea con la tendencia a la baja observada
desde 2021 (1,2) y 2022 (1,218). Si bien esta cifra aun indica una posicion
financiera manejable, la reduccion gradual de la razén corriente sugiere un
leve deterioro en la liquidez, lo que puede representar un riesgo si la empresa
enfrenta periodos de menor generacion de ingresos o dificultades en la

conversion de activos en efectivo.

El analisis de la prueba &cida, que excluye los inventarios para evaluar
la liquidez inmediata, agudiza este escenario, mostrando que sin los
inventarios la empresa no podria solventar sus pasivos corrientes. El indice
oscilo entre 0,7 y 0,86 durante el periodo completo, con una ligera
recuperacion en 2023 (0,8) respecto a 2022 (0,797) y 2021 (0,696). La
combinacion de una leve caida en la razon corriente y una ligera recuperacion
en la prueba acida sugiere que el conglomerado esta ajustando su estructura
de liquidez, posiblemente reduciendo su dependencia del inventario como

fuente de financiamiento.
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La rotacion de existencias ha mostrado valores elevados, pero esto se
debe a la diversificacion de actividades dentro del conglomerado, donde
muchas operaciones no requieren inventarios significativos, ya que estan mas
orientadas a la prestacion de servicios que a la venta de bienes fisicos. Este
aspecto debe ser considerado en el anélisis, ya que la rotacion de inventarios
no necesariamente refleja una debilidad operativa, sino una particularidad del

modelo de negocio.

Por otro lado, la rotacion de eficiencia, que mide la relacion entre las
ventas y los activos, ha mostrado una mejora significativa en los Gltimos dos
afios. Entre 2017 y 2021, el indice oscilo entre 51% y 68%, pero en 2022 y
2023 aumentd a 76% y 80% respectivamente. Este crecimiento esta
directamente relacionado con el aumento en las ventas, lo que indica que la
empresa ha logrado mejorar la utilizacion de sus activos para generar
ingresos, optimizando el uso de su infraestructura y recursos para

incrementar su facturacion.
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La razén de endeudamiento ha mantenido una tendencia estable, con
una pequefia alza entre 2017 (0,679) y 2018 (0,72), para luego mantenerse en
un rango de 0,72 a 0,759 durante el resto del periodo de estudio. Esto indica
que una parte significativa de los activos del conglomerado se financia a
traves de deuda, pero sin cambios abruptos en la estructura financiera, lo que
sugiere una politica de financiamiento conservadora y relativamente estable

en el tiempo.

El apalancamiento financiero ha seguido un patrén similar a la razén
de endeudamiento, con un incremento entre 2017 (2,11) y 2018 (2,57),
seguido de otra alza en 2019 (2,89), para luego mantenerse en un rango entre
2,89y 3,14 hasta 2023, cuando bajo a 2,66. Esta reduccion se explica por un
crecimiento del patrimonio, que ha aumentado en mayor proporcion que el
pasivo. Este fendmeno indica que la empresa ha fortalecido su estructura de
capital propio, lo que contribuye a reducir la exposicion a riesgos financieros

excesivos.
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En cuanto a la composicion de la deuda, se observa un equilibrio entre
deuda a corto y largo plazo, con un 64% de la deuda en el corto plazo en
2023. Desde 2021, esta proporcion se ha mantenido en torno al 60%, lo que
refleja una estrategia de financiamiento relativamente balanceada. Sin
embargo, en afos anteriores, la empresa habia manejado mas deuda a largo
plazo que a corto, como en 2019, cuando solo el 47% de la deuda era de corto

plazo.

El costo de la deuda ha seguido un comportamiento descendente hasta
2021, pasando de 2,61% en 2017 a 1,64% en 2021. Sin embargo, en 2022
aumento a 2,65% y en 2023 llego a 3,85%, lo que refleja un encarecimiento
en el financiamiento, posiblemente debido a cambios en las condiciones del

mercado o al mayor nivel de riesgo percibido por los acreedores.

Finalmente, la distribucion de la deuda entre bancos y entidades del
conglomerado ha cambiado significativamente, con una reduccion en la
participacion de los bancos, que en 2018 representaban el 93% del
financiamiento, mientras que en 2023 esta cifra baj6 al 82%, reflejando una

mayor capacidad del grupo para manejar financiamiento interno.
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Analisis Estado de Flujos de Efectivo.

Figura 34.9 Flujo Operativo Matriz BESALCO S.A.
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Figura 35.0 Flujo de Inversion Matriz BESALCO S.A.

$20.000.000
$15.000.000
$10.000.000
$5.000.000
s_
$(5.000.000)
$(10.000.000)
$(15.000.000)

$(20.000.000)

Inversion

2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros BESALCO S.A.

Figura 35.1 Flujo de Financiamiento Matriz BESALCO S.A.
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El flujo operativo ha sido mayoritariamente positivo durante el periodo
de estudio, con seis de los siete afios analizados mostrando saldos favorables.
El afio 2022 marcé el maximo, alcanzando un resultado de 86,9 mil millones
de pesos, explicado por una alta captacion de cobros operativos y costos
contenidos en relacion con los ingresos generados. Para 2023, la situacion se
mantuvo estable, sin cambios bruscos que indiquen un deterioro en la

capacidad de generacidn de efectivo de la operacion.

Si bien el desempefio operativo en los Gltimos afios ha sido positivo,
es importante destacar el contraste con 2018, cuando el flujo registré un saldo
negativo de -62 mil millones de pesos, provocado por un aumento
significativo en los costos operativos, mientras que los ingresos por cobros
se mantuvieron relativamente estancados respecto a 2017. La recuperacion
comenzo en 2019, cuando el saldo paso a ser positivo con 16,49 mil millones
de pesos, lo que representd un incremento del 427% respecto al afio anterior.
Este cambio evidencia una mejora en la gestion operativa de la empresa, lo
que permitié un crecimiento sostenido hasta alcanzar su mejor desempefio en
2022.
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El flujo de inversion ha sido predominantemente positivo en cuatro de
los siete afios analizados, lo que indica que la entidad ha tenido una estrategia
de desinversion en algunos periodos. Las fuentes principales de efectivo
dentro de este flujo han sido la venta de propiedades, plantas y equipos, asi

como los cobros a entidades relacionadas.

Un punto relevante en el analisis de este flujo es el comportamiento de
2020, cuando el saldo marcé -9,79 mil millones de pesos. Sin embargo, en
2021 la situacion cambi6 drasticamente, logrando un saldo positivo de 1,35
mil millones de pesos, gracias a un incremento en las desinversiones y cobros
provenientes de entidades relacionadas. Desde entonces, la tendencia ha sido
positiva, manteniéndose estable hasta 2023, con un saldo de 5,72 mil

millones de pesos.
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El flujo de financiamiento, en cambio, ha mostrado una tendencia
negativa en la mayoria del periodo, con cinco de los siete afios registrando
saldos negativos, lo que sugiere una politica de reduccién de deuda mas que
de apalancamiento financiero en los Gltimos afios. EI comportamiento de
2018 fue una excepcion, ya que ese afio la entidad marco un saldo positivo
de 80,8 mil millones de pesos, impulsado por una alta obtencion de préstamos
bancarios, que superaron con creces los montos pagados en amortizacion de
deuda. Este flujo positivo en 2018 permitié a la empresa contar con una
inyeccion importante de liquidez para financiar su expansion o cubrir

COMPromisos previos.

En 2019, la compafia mantuvo una tendencia similar, con saldo
positivo, pero la situacion cambid en 2020, cuando el flujo de financiamiento
cayo a -24,47 mil millones de pesos. Esta variacion se debio a un mayor pago
de préstamos bancarios en comparacién con los nuevos créditos obtenidos,
lo que marco un cambio de estrategia hacia la reduccion de deuda en vez de

seguir apalancandose.

Desde 2020 en adelante, el flujo de financiamiento se ha mantenido
negativo, indicando que la empresa ha continuado con su politica de pago de
deuda sin recurrir a grandes volimenes de financiamiento externo. En 2023,
el saldo de financiamiento fue de -95,5 mil millones de pesos, reflejando la

continuidad de esta estrategia de desapalancamiento, pero con un matiz
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adicional: el aumento sostenido de pagos por pasivos de arrendamientos

financieros.

El hecho de que los pagos por arrendamientos financieros hayan ido
en aumento desde 2020 implica que la compafiia ha adquirido compromisos
financieros a través de contratos de leasing u otras obligaciones a largo plazo,
lo que puede tener impactos en la estructura de costos en el futuro. Este
comportamiento sugiere que, aunque se esta reduciendo la deuda bancaria, la
empresa sigue dependiendo de otras formas de financiamiento, lo que podria
ser indicativo de una estrategia para optimizar la carga financiera, evitando

el pago de intereses elevados en créditos tradicionales.

En general, la evolucidn de estos tres flujos muestra un cambio en la
estrategia financiera de la empresa, pasando de una fase de endeudamiento
en 2018 y 2019 a una fase de reduccién de pasivos desde 2020 en adelante.
El fuerte desempefio del flujo operativo en los ultimos afios ha permitido
compensar la menor obtencidn de financiamiento externo, pero el aumento
en costos financieros y arrendamientos sigue representando un punto de

atencion para la sostenibilidad de la empresa en el largo plazo.
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4.4 Comparacion conglomerados.

Tras un examen de los conglomerados, a través de sus empresas
matrices, como de cada una de sus filiales individualmente, el siguiente paso
consiste en comparar las distintas compafiias entre si. El objetivo es
desentrafiar el desempefio respecto a la competencia, identificar tendencias

comunes o explicar las disparidades mas significativas observadas.

A continuacion, se mostraran graficos comparativos de ratios
financieros vistos, de los conglomerados con los indices de los ultimos tres
afios estudiados (2023, 2022 y 2021). Ademas se afiadiran dos graficos con
relacion al estado de resultado de cada uno, el volumen de ventas, y el

resultado de cada periodo.
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Figura 35.2 ROS Comparacién Conglomerados
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Figura 35.3 ROE Comparacion Conglomerados
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Figura 35.4 ROA Comparacion Conglomerados
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Figura 35.5 Prueba Acida Comparacién Conglomerados
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Figura 35.6 Razdn Corriente Comparacion Conglomerados
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Figura 35.7 Rotacion de Existencias Comparacién Conglomerados
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Figura 35.8 Rotacion de Eficiencia Comparacion Conglomerados
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Figura 35.9 Razén de Endeudamiento Comparacién Conglomerados
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Figura 36.0 Apalancamiento Financiero Comparacion Conglomerados
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Figura 36.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Comparacién Conglomerados
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Figura 36.2 Costo de la Deuda Comparacion Conglomerados
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Figura 36.3 Volumen de Ventas Comparacion Conglomerados
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Figura 36.4 Resultado del Ejercicio Comparacién Conglomerados
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Figura 36.5 Flujo Operativo Comparacion Conglomerados
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Figura 36.6 Flujo de Inversion Comparacién Conglomerados
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Figura 36.7 Flujo de Financiamiento Comparacion Conglomerados
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Es posible observar que el ROS presenta estabilidad para INGEVEC y
BESALCO. Aunque BESALCO ha experimentado un crecimiento con un
indice de 3,24% en 2021 que alcanzo 5,74% en 2023, INGEVEC ha mostrado
una ligera disminucion, pasando de un indice de 4,32% en 2021 a 3,73% en
2023. Por su parte, SOCOVESA ha demostrado el peor rendimiento,
registrando un impresionante 11,81% en 2021 que no logré mantener ni
orientar adecuadamente, ya que en 2022 descendié a 2,38% Yy continuo
cayendo hasta -9,8% en 2023.

ElI ROE sigue una trayectoria similar al ROS. INGEVEC sobresale por
su constancia, ofreciendo un indice de 14,94% en 2021 y 13,88% en 2023.
BESALCO ha realizado un avance significativo, puesto que en 2021
mantenia un indice de 8,8%, incluso inferior a SOCOVESA que durante ese
periodo presentaba un indice de 9,93%, pero la transformacion de BESALCO
provoco que dicho indice aumentara en 2022 a 17,43% y finalizara 2023 con
16,7%. Mientras tanto, SOCOVESA gener6 cambios que se manifestaron en
una reduccion del ratio, con un indice en 2022 de 1,42% y en 2023 de 7,18%.
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El ROA también muestra una tendencia semejante a los demas ratios
de rentabilidad. INGEVEC permanece sélida en el mantenimiento del ratio,
puesto que en 2021 tenia un indice de 4,79% y para 2023 cambid a 4,23%.
BESALCO también experiment6 un salto desde 2021, cuando mantenia un
indice de 2,12%, duplicandose en 2022 hasta 4,48%, y manteniéndose en
2023 con 4,56%. SOCOVESA demuestra que sus resultados y estrategias
para conservar un excelente afio 2021 no funcionaron, ya que en 2021 su
ROA era de 3,85%, superior a BESALCO, pero para 2022 bajo a 0,48%, y
en 2023 a -2,12%.

INGEVEC exhibe una notable estabilidad en todos los indicadores de
rentabilidad, lo que sugiere una administracion consistente y un modelo de
negocio resiliente. La leve disminucion en sus ratios podria indicar presiones

en los margenes sin comprometer significativamente su rentabilidad global.

BESALCO, por su lado, presenta la mejor evolucién, con un
crecimiento sostenido en todos los indicadores. El avance en su ROE y la
duplicacion del ROA sugieren una mejora sustancial en la eficiencia
operativa y la estructura de capital. SOCOVESA muestra un deterioro
importante, con una caida dramatica desde un rendimiento sobresaliente en

2021 hasta resultados negativos en 2023.
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El contraste entre el excelente desempefio de SOCOVESA en 2021 y
su posterior caida sugiere una posible sobreexposicion al ciclo inmobiliario
postpandemia, mientras que INGEVEC y BESALCO parecen haber

diversificado mejor sus operaciones.

La razon corriente revela que INGEVEC y BESALCO son las
empresas que podrian enfrentar sus deudas a corto plazo. BESALCO tiene
un indice mas amplio que INGEVEC y ha logrado estabilizar este indicador
durante los altimos tres afios (2021 con un indice de 1,207 y en 2023 con un
indice de 1,251), mientras que INGEVEC ha ido incrementando, ya que en
2021 mantenia un indice de 0,985 y para 2023 alcanz6 un indice de 1,074,
bastante ajustado al 1 esperado. SOCOVESA ha mantenido un indice estable
pero bajo, con 0,753 en 2021 y en 2023 con un indice de 0,741, evidenciando

que no puede cumplir con sus obligaciones con todo el activo corriente.

La prueba acida reduce todos los indices de la razon corriente,
revelando que ninguna de las empresas podria cumplir sus obligaciones a
corto plazo sin sus inventarios. Destaca la empresa INGEVEC, ya que ha
aumentado su indice desde 2021, cuando mantenia un indice de 0,794, y para
2023 llegd a un indice de 0,923. BESALCO ha ido en aumento, con un indice
en 2021 de 0,696 y llegando a 2023 a 0,8. SOCOVESA siempre se ha
mostrado limitada, con un indice de 0,266 en 2021, 0,161 en 2022 y en 2023

con un indice de 0,129.
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INGEVEC muestra una mejora constante en su posicion de liquidez,
pasando de un ratio corriente por debajo del umbral critico a una posicién
ligeramente segura. Lo mas destacable es la proximidad entre su razon
corriente y prueba acida (1,074 y 0,923 respectivamente), lo que indica una
baja dependencia de inventarios, una gestion eficiente del capital de trabajo,
y una menor exposicion a riesgos de liquidez ante una contraccion del

mercado inmobiliario.

BESALCO presenta los mejores indicadores de liquidez corriente del
grupo, manteniendo una estabilidad que refleja una gestion financiera
conservadora. Sin embargo, la diferencia entre su razon corriente y prueba
acida sugiere mayor dependencia de inventarios que INGEVEC, aungue en
niveles manejables, y cierto nivel de exposicion a fluctuaciones del mercado

inmobiliario, pero con margen de seguridad.

En cambio, SOCOVESA muestra una situacion critica de liquidez que
ha permanecido estructuralmente débil. La enorme diferencia entre su razén
corriente y prueba acida revela una dependencia extrema de inventarios
inmobiliarios, un modelo de negocio altamente concentrado en desarrollo y
venta de proyectos inmobiliarios, y un riesgo significativo de tensiones de

liquidez dependiendo de las ventas.
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En la rotacidon de existencias se destacan los indices exagerados de
INGEVEC, que mantiene un nivel de inventario bajo en relacion con sus
costos de ventas, por lo que el porcentaje resultante de esa relacion es
exagerado, debido a su diversidad operativa, vinculada mas a la prestacion

de servicios que a la venta inmobiliaria.

BESALCO mantiene indices superiores al 300% y por debajo de
400%, construido por mantener un saldo de inventario importante, pero su

diversificacion de actividades promueve un costo de ventas mas alto.

Con SOCOVESA se comprueba que la venta de inmuebles es su
principal negocio, ya que sus indices son bajos, dando un indice en 2021 de
45,9% y para 2023 con una caida al 35,51%.

La rotacion de eficiencia revela que INGEVEC muestra los mejores
indices, manteniendo valores superiores al 110% en los tres periodos
analizados. BESALCO ha ido en aumento, con un indice en 2021 de 65,6%
y para 2023 con un indice de 79,57%. SOCOVESA mantiene indices bajos,
con un valor en 2021 de 32,59% y para 2023 un indice de 21,63%.
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Al mostrar INGEVEC indices "exagerados" de rotacién de inventario,
confirman su modelo de negocio orientado principalmente a servicios de
construccién y no al desarrollo inmobiliario, por lo que esta configuracion le
otorga flexibilidad operativa y menor exposicion a riesgos de sobrevaluacion
de activos inmobiliarios. Esta estructura operativa explica perfectamente la
proximidad entre su razon corriente y prueba acida que se observa

anteriormente.

BESALCO con sus indices moderadamente altos revelan un equilibrio
entre operaciones de construccion y desarrollo inmobiliario, ademas, sugiere
una politica deliberada de gestion de inventarios que mantiene suficiente
stock para sus operaciones inmobiliarias, sin llegar a acumulaciones
excesivas. Esta posicion intermedia parece estar dando resultados positivos,

como lo evidencia la mejora en sus indicadores de rentabilidad.

En cambio, SOCOVESA, con los indices extremadamente bajos,
confirma su dependencia casi exclusiva del negocio inmobiliario. La caida
continua en la rotacion sugiere un problema creciente de acumulacion de
inventario que no logra convertirse en ventas. Este deterioro en la rotacion
anticipa los problemas de rentabilidad que efectivamente se materializaron
en 2023. La baja rotacion combinada con su extrema dependencia de
inventarios (vista en la prueba acida) representa un riesgo estructural

significativo.
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La razén de endeudamiento muestra una tendencia en las empresas.
Para 2021, SOCOVESA cumplia con el minimo de las tres compafiias, con
un indice de 0,612, creciendo para 2023 a 0,705. INGEVEC ha mantenido
cercanos sus indices, con 0,679 en 2021 y para 2023 un 0,695. BESALCO ha
disminuido en pequefia cuantia, desde 2021 con un indice de 0,759, para que
en 2023 el indice llegara a 0,727. En 2023, las empresas se aproximaron
bastante al 0,7.

El apalancamiento financiero muestra una tendencia a equiparar los
indices entre las tres compafiias. Para 2021, BESALCO representaba el
mayor indice, con 3,144, INGEVEC en la mediania con un indice de 2,119,
y SOCOVESA con el minimo de 1,579. Para 2023, BESALCO ha reducido
su indice, situandolo en 2,658, mientras que INGEVEC ha intentado
mantenerlo con un indice de 2,28, y SOCOVESA ha ido en aumento, con un
indice de 2,386.
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Para SOCOVESA, el incremento debido a endeudamiento de 0,612 a
0,705, indica una creciente dependencia de financiamiento externo, este
aumento, combinado con su deterioro en rentabilidad, sugiere un
endeudamiento cada vez mas destinado a sostener operaciones no rentables.
La tendencia alcista podria reflejar dificultades para financiar inventarios de
baja rotacion con recursos propios. El incremento sustancial del
apalancamiento financiero agudiza el analisis de la razon de endeudamiento,
ya que la tendencia al alza, combinada con la caida en rentabilidad, eleva
significativamente su riesgo financiero. Este aumento podria crear

potencialmente un circulo vicioso.

INGEVEC mantiene una estabilidad relativa, que refleja coherencia
con su modelo de negocio equilibrado. Con dicho nivel de endeudamiento
moderado, le permite mantener flexibilidad financiera mientras aprovecha

cierto apalancamiento.

BESALCO realizé una reduccién del ratio de razén de endeudamiento,
lo que sugiere una estrategia deliberada de fortalecimiento patrimonial. Esta
disminucién, combinada con la mejora en rentabilidad, indica que esta
capitalizando ganancias y reduciendo su dependencia de deuda. La
disminucién en apalancamiento, combinada con la mejora en margenes y
rotacion, sugiere una estrategia de crecimiento mas sostenible y menos
dependiente de deuda. En conjunto, se refleja una gestion financiera cada vez

mas conservadora pese a su crecimiento.
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El plazo de la deuda tiende a ser corto pero en porcentajes diferentes
entre las compafiias. En INGEVEC se aprecia una tendencia al alza, dado que
en 2021 el indice marcé un 57,38% de deuda a corto plazo, para 2023 dicho
indice llegd a un 66,37%. Para BESALCO es una situacion similar pero no
del mismo ritmo, ya que en 2021 el indice marcaba un 59,85% de deuda a
corto plazo, para 2023 habia llegado a un 63,74%. SOCOVESA es estable en
mantener un indice alto, ya que para 2021 el indice marco un 95,53% de

deuda a corto plazo, y en 2023 el indice llego a 97,2%.

Los costos de la deuda han ido en constante crecimiento en las tres
compaiiias, pero difiere la magnitud de las alzas. INGEVEC muestra el
menor crecimiento, situando el indice del costo de la deuda en 2021 en un
2,03%, para que en 2023 llegara a un 2,98%. BESALCO ha tenido un mayor
crecimiento que INGEVEC, con un indice en 2021 del 1,64% (el menor de
todas las compafiias), para situarlo en 2023 en un 3,85%. SOCOVESA ha
pasado el cambio mas drastico, manteniendo en 2021 un 1,65% de costo de

deuda, y aumentando el indice en 2023 a un 6,38%.

SOCOVESA mantiene una extrema concentracion en la deuda a corto
plazo, lo que representa un nivel de riesgo de refinanciamiento
extraordinariamente alto. Esta estructura temporal agresiva, combinada con
su baja rotacion de inventarios y liquidez comprometida, crea una "tormenta
perfecta” de vulnerabilidad financiera. Una de las consecuencias de la

vulnerabilidad financiera, es estar sujeto a cambio de tasas de interés mas
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altas y es lo que ha ocurrido, con casi una cuadruplicacion del costo
financiero. Este costo alude a una percepcion de riesgo crediticio
significativamente mayor por parte de acreedores, un posible deterioro en
calificaciones crediticias, y una estructura de financiamiento ineficiente y

potencialmente insostenible.

INGEVEC realiza un cambio estructural hacia mayor dependencia del
corto plazo, aunque mucho menos riesgoso que SOCOVESA, coincide con
un ligero deterioro en margenes, lo que puede preocupar en menor medida.
Sin embargo, su alta rotacion de activos y mejora en liquidez proporcionan
cierto amortiguador para gestionar esta concentracién en el corto plazo. El
incremento minimo de su tasa de interés sugiere una gestion financiera

particularmente eficaz.

BESALCO, con un incremento moderado, muestra un cambio menos
pronunciado hacia el corto plazo, manteniendo una estructura mas
balanceada, que le otorga mayor flexibilidad estratégica y menor exposicion
a riesgos de refinanciamiento. EI aumento moderado de las tasas de interés

de su costo financiero alude a un incremento general de tasas del mercado.
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Para dimensionar la magnitud de las entidades, se analizara el volumen

de ventas y los resultados financieros de los ultimos tres periodos.

En el volumen de ventas se aprecia que han crecido para dos de las tres
compafiias en los tres periodos del estudio. BESALCO es la empresa que mas
genera, para 2021 el volumen indico una entrada de 607 mil millones de
pesos, y para 2023 el resultado habia llegado a 860 mil millones de pesos.
INGEVEC también ha aumentado sus ventas, pero su magnitud de entrada
es menor a BESALCO. Para 2021 era la que menos generaba de las tres
compafiias con una entrada de 215 mil millones de pesos, para 2023 este
resultado habia crecido a 279 mil millones de pesos. SOCOVESA ha tenido
resultados dispares, ya que para 2021 obtenia un ingreso en ventas de 329 mil
millones de pesos, descendiendo en 2022 a 233 mil millones pesos y

creciendo para 2023 con un retorno de 267 mil millones de pesos.

Las utilidades han ido en ascensos para dos de las tres compaiiias.
BESALCO con las mayores utilidades de la comparativa, ha mantenido un
crecimiento de estas, ya que en 2021 obtuvieron utilidades por 19 mil
millones de pesos, y para 2023 estas han llegado a un nivel de 49 mil millones
de pesos. INGEVEC también ha ido en crecimiento, pero en menor
envergadura, ya que en 2021 sus ganancias fueron de 9,2 mil millones de
pesos, y para 2023 llegaron a 10,4 mil millones de pesos. SOCOVESA ha
tenido un fuerte cambio, ya que en 2021 fue la compafiia que mas utilidades

registro, con un resultado de 38,9 mil millones de pesos, el cual decayo en
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2022 a 5,5 mil millones de pesos. La caida se mantuvo al nivel de registrar

una pérdida para 2023 de 26 mil millones de pesos.

BESALCO ha tenido un crecimiento sustancial en sus ventas,
representando un incremento del 41.7% en los tres periodos analizados. Este
crecimiento, combinado con la mejora del ROS confirma una estrategia
exitosa, con una expansion de volumen (crecimiento horizontal), y una
mejora de margenes (crecimiento vertical). Es destacable que haya logrado
este aumento significativo mientras reducia su apalancamiento, sugiriendo
un crecimiento organico solido. En cuanto a resultados, ha tenido un
crecimiento extraordinario, representando un aumento del 157.9%. Este
incremento supera significativamente el crecimiento en ventas, confirmando

una mejora estructural en eficiencia operativa y financiera.

INGEVEC ha tenido un crecimiento moderado en su nivel de ventas,
representando un incremento del 29.8%. Aungue es la empresa de menor
tamario, su tasa de crecimiento saludable combinada con méargenes estables
confirma la solidez de su modelo especializado. En cuanto a resultados, la
compafiia ha tenido un crecimiento modesto, lo que representa un aumento
del 13%. Este incremento es menor que su crecimiento en ventas, lo que

confirma la ligera presion sobre margenes que observamos en los ratios.
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SOCOVESA ha tenido una volatilidad y una tendencia negativa en sus
ventas, lo que muestra una contraccion neta del 18.8% desde 2021. Esta
reduccion en ventas, combinada con el deterioro en margenes y rotacion
explica el colapso en rentabilidad. La recuperacion parcial en 2023 no logré
traducirse en mejora de resultados debido al deterioro paralelo en margenes.
En cuanto a resultados, la compafiia ha tenido un colapso dramatico, lo que
representa una caida del 166.8% desde 2021. Ha dejado de ser el lider en
utilidades en 2021 a registrar pérdidas significativas en 2023, lo que
evidencia problemas estructurales profundos, y tomando en consideracion la

magnitud de la pérdida en relacion con sus ventas confirma una grave crisis.

Para profundizar el andlisis, se examinaran los flujos de efectivo de las

compariias, como se ha realizado anteriormente en este estudio en las filiales.

En cuanto al flujo operativo, se pueden apreciar resultados dispares.
BESALCO obtuvo un flujo operativo en 2021 de 57 mil millones de pesos
relacionada a un impacto menor de los costos operativos, que aumento en
2022 llegando a 86 mil millones de pesos, bajando ain mas la relacion
ingresos/costos operativos, pero decrecio en 2023 manteniendo un flujo de
76 mil millones de pesos, aludido a mayores intereses pagados, y a los
impuestos por ganancias. INGEVEC tuvo la misma tendencia que
BESALCO, partiendo en 2021 con un flujo de 10 mil millones de pesos,
creciendo en 2022 a un flujo de 11,5 mil millones de pesos, pero decreciendo
a un flujo de 7,9 mil millones de pesos. La compafiia ha mantenido su
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relacion de ingresos y costos operativos en los tres periodos. SOCOVESA ha
tenido una tendencia abrupta y grave, con un flujo en 2021 de 57 mil millones
de pesos (similar a BESALCO), pero decreciendo en 2022 a -137 mil
millones de pesos aludido a un ascenso en sus costos operativos. Para que en
2023, el flujo tuviera un resultado de -116 mil millones de pesos,

manteniendo sus altos costos operativos.

Para BESALCO, la tendencia de crecimiento y posterior ligera
contraccion muestra una generacion operativa de efectivo robusta. Su
capacidad para mantener un flujo operativo significativamente positivo
confirma la solidez de su modelo de negocio. La caida en 2023 atribuida a
mayores intereses e impuestos es consistente con su mayor actividad y
rentabilidad. El nivel absoluto de flujo operativo en 2023 supera ampliamente

su utilidad neta, lo que indica una excelente calidad de las ganancias.

Para INGEVEC, la evolucién de su flujo operativo muestra un patrén
similar a BESALCO pero a menor escala. La caida en 2023 a pesar de
mantener estable la relacién ingresos/costos operativos, podria indicar
presiones en el capital de trabajo o efectos del ciclo de pagos. Su flujo
operativo en 2023 es ligeramente inferior a su utilidad neta, lo que sugiere

cierta dependencia de componentes no monetarios en sus resultados.
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Para SOCOVESA existe un colapso catastrofico, que representa la
sefial méas alarmante de todos los indicadores analizados. Un flujo operativo
negativo de tal magnitud frente a ventas de 267 mil millones de pesos revela
un problema estructural critico en la conversion de ventas a efectivo. La
persistencia de flujos operativos negativos tan significativos sugiere, posible
sobrevaluacion de inventario inmobiliario, plazos de pago extendidos o
problemas de cobranza, y una estructura de costos fundamentalmente

insostenible.

El flujo de inversion muestra estrategias dispares, mientras que
BESALCO ha tenido sus flujos positivos, INGEVEC ha ido cambiando de
tener flujos negativos a positivos. BESALCO en 2021 tuvo un flujo de 1 mil
millones de pesos, creciendo en 2022 a 14 mil millones de pesos, relacionado
a la mayor venta que compra de propiedades, plantas y equipos, bajando en
2023 a los 5 mil millones de pesos, aludido a una mayor compra de
propiedades, plantas y equipos. INGEVEC en 2021 mantuvo su flujo
negativo en 10 mil millones de pesos, aludido a compra de participaciones en
otras empresas fuera del conglomerado (estrategia de expansionismo),
manteniendo el flujo negativo para 2022 con una cuantia de 4 mil millones
de pesos, relacionado al pago a entidades relacionadas, pero terminando en
2023 con flujo positivo de 1 mil millones de pesos, relacionado al cobro de
préstamos a relacionadas. SOCOVESA por su parte ha mantenido sus flujos
negativos, aludiendo compras de activos intangibles, y propiedades, plantas

y equipos, en sus tres periodos, pero a la baja nominalmente, ya que en 2021
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su flujo era de -4 mil millones de pesos, en 2022 fue de -2 mil millones de

pesos y en 2023 de -153 millones de pesos.

Para BESALCO, el patron consistentemente positivo indica una
estrategia de desinversion selectiva, ya que la mayor venta que compra de
activos fijos sugiere una optimizacion de su base de activos mientras crece
en volumen, confirmando una gestion eficiente de capital. Esta estrategia es
perfectamente coherente con la mejora observada en su rotacion de activos y
rentabilidad.

Para INGEVEC, la transicion de negativo a positivo refleja un cambio
estratégico, ya que el paso de la expansion via inversiones en 2021 hacia la
recaudacion de préstamos a relacionadas en 2023 sugiere un reenfoque en
consolidacion y eficiencia. Este cambio es consistente con su estrategia de

mantener un modelo de negocio mas ligero y menos intensivo en capital.

Para SOCOVESA, la reduccion gradual en inversiones negativas
refleja principalmente restricciones de liquidez, ya que la dramatica
reduccion de inversiones a casi cero en 2023 sugiere una estrategia defensiva
de preservacion de efectivo. Esta contraccion forzada en inversiones es

consistente con su crisis de liquidez y flujo operativo negativo.
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El flujo de financiamiento ha sido negativo para BESALCO en los tres
periodos analizados, partiendo en 2021 con un flujo negativo de 61 mil
millones, en 2022 su flujo fue de -72 mil millones de pesos, aludido a
mayores pagos de préstamos y pasivos por arrendamientos financieros,
dejando en 2023 también un flujo de negativo de 95 mil millones de pesos,
relacionado al mayor pago de interés, dividendos, y una menor obtencion de
préstamos a largo plazo. Para INGEVEC en 2021, su flujo fue de 2 mil
millones de pesos, tornandose negativo en 2022 con una cuantia de -11 mil
millones de pesos, y dejando un flujo negativo de 10 mil millones de pesos
en 2023. Para SOCOVESA fue un cambio radical, ya que en 2021
preponderd el pago de deudas dando como resultado un flujo negativo de 87
mil millones de pesos, pero en 2022 el importe de la obtencidn de préstamos
fue bastante superior, alcanzando un flujo final de 134 mil millones de pesos,

manteniendo un flujo positivo en 2023 de 96 mil millones de pesos.

Para BESALCO, los flujos consistentemente negativos y crecientes
representan un desapalancamiento deliberado. La capacidad para reducir
deuda mientras crece en ventas y utilidades confirma la fortaleza de su
modelo operativo. Esta estrategia de reduccion de deuda explica

perfectamente la disminucion observada en su apalancamiento total.

422



Para INGEVEC, la transicion de positivo a negativo en el flujo muestra
un cambio hacia una gestion financiera mas conservadora. La capacidad para
mantener un flujo de financiamiento negativo mientras mantiene crecimiento

sugiere un modelo menos dependiente de financiamiento externo.

Para SOCOVESA, el draméatico cambio de direccion revela una
dependencia critica de financiamiento externo. Los enormes flujos positivos
de financiamiento en 2022-2023 muestran que la compafia esta
esencialmente "tomando prestado para operar”. Esta estructura, donde el
financiamiento externo sustenta las operaciones con flujo operativo negativo,

representa un modelo fundamentalmente insostenible.

Conclusiones de la comparacion.

BESALCO emerge como el caso de exito indiscutible del sector,
habiendo ejecutado una transformacion integral que combina crecimiento,
eficiencia y solidez financiera. Su modelo de negocio hibrido, que balancea
actividades de construccion y desarrollo inmobiliario, ha demostrado ser el

mas resiliente frente a las condiciones cambiantes del mercado.
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La compaifiia ha logrado una triple evolucion positiva que la posiciona

como lider sectorial:

1. Expansion operativa con eficiencia creciente: EI aumento del 41.7%
en volumen de ventas (607 a 860 mil millones de pesos) ha sido
acompafiado por una mejora significativa en margenes operativos
(ROS de 3.24% a 5.74%)), resultando en un extraordinario crecimiento
de utilidades del 157.9%.

2. Optimizacion simultanea de activos y capital: El incremento en
rotacion de activos (65.6% a 79.57%) combinado con una reduccion
estratégica del apalancamiento financiero (3.144 a 2.658) refleja una
gestion sobresaliente de recursos. La capacidad para generar flujos
operativos robustos (76 mil millones en 2023) mientras reduce deuda

demuestra un circulo virtuoso de creacion de valor.

3. Fortalecimiento estructural: La evolucién favorable de indicadores de
liquidez (razén corriente 1.207 a 1.251), el costo de deuda controlado
(3.85%) vy la generacion de flujo libre de caja positivo posicionan a
BESALCO con méxima flexibilidad estratégica para capitalizar

oportunidades sectoriales.
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La estrategia de BESALCO, caracterizada por diversificacion
operativa, desinversion selectiva de activos y desapalancamiento progresivo,
ha creado una plataforma de crecimiento sostenible que la distingue
claramente de sus competidores y la posiciona favorablemente ante cualquier

escenario sectorial futuro.

INGEVEC representa un caso de especializacion exitosa, demostrando
que un modelo de negocio bien definido y financieramente disciplinado
puede generar valor sostenible incluso a menor escala. Su enfoque en
servicios de construccion con menor intensidad de capital ha resultado en un

perfil diferenciado de menor riesgo y mayor previsibilidad.

La compafila ha mantenido una posicion competitiva solida

caracterizada por:

1. Eficiencia operativa superior: Mantiene consistentemente la mayor
rotacion de activos del sector (superior al 110%), reflejando un modelo
"asset-light" (ligero en activos) optimizado. Su extraordinaria
proximidad entre razon corriente y prueba acida (1.074 vs 0.923 en
2023) confirma su baja dependencia de inventarios y mayor
flexibilidad.
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2. Crecimiento rentable moderado: El incremento del 29.8% en ventas
(215 a 279 mil millones) y del 13% en utilidades (9.2 a 10.4 mil
millones) demuestra capacidad para crecer preservando rentabilidad.
Su estabilidad en margenes (ROS 4.32% a 3.73%) contrasta

favorablemente con la volatilidad sectorial.

3. Gestion financiera sobresaliente: Presenta el menor costo de deuda de
la comparativa (2.98% en 2023) y ha mantenido indicadores de
rentabilidad estables (ROE 14.94% a 13.88%), reflejando una
estructura financiera equilibrada. Su capacidad para generar flujo
operativo positivo a pesar de presiones recientes confirma la solidez

fundamental de su modelo.

INGEVEC ha adoptado un posicionamiento estratégico defensivo-
oportunista que prioriza la estabilidad y previsibilidad sobre el crecimiento
agresivo, resultando en un perfil de riesgo-retorno atractivo para un entorno
sectorial volatil. Su modelo especializado demuestra que la escala no es
determinante cuando existe alineacién Optima entre propuesta de valor,

estructura operativa y configuracion financiera.
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SOCOVESA representa un caso de estudio sobre los riesgos inherentes
a un modelo de negocio excesivamente especializado combinado con una
estructura financiera vulnerable. Su deterioro integral durante el periodo
analizado revela la fragilidad de estrategias inmobiliarias puras frente a

cambios en condiciones macroeconomicas y crediticias.

La compafiia enfrenta una crisis sistémica evidenciada por:

1. Colapso operativo y financiero: La caida dramética en rentabilidad
(ROS 11.81% a -9.8%, ROE 9.93% a -7.18%) y el paso de liderazgo
en utilidades (38.9 mil millones en 2021) a pérdidas masivas (-26 mil
millones en 2023) revelan problemas estructurales profundos. El
deterioro en rotacion de activos (32,59% a 21,63%) confirma

ineficiencias fundamentales en la utilizacién de recursos.

2. Insostenibilidad del modelo de flujo de caja: Los flujos operativos
catastroficamente negativos (57 a -137 a -116 mil millones) junto con
la dependencia extrema de financiamiento externo (flujos de
financiamiento de 134 y 96 mil millones en 2022-2023) crean un
circulo vicioso insostenible. La magnitud del flujo operativo negativo
(-116 mil millones) frente a ventas de 267 mil millones sugiere

problemas fundamentales de valoracion y conversion.
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3. Vulnerabilidad estructural critica: La concentracion extrema en deuda
de corto plazo (97,2%), combinada con prueba acida minima (0,129)
y costo de deuda disparado (6,38%), configura un perfil de riesgo de
liquidez extremo. La dependencia absoluta de inventarios
inmobiliarios de baja rotacion la exponen criticamente a cualquier

deterioro adicional del mercado.

SOCOVESA presenta una transformacion negativa donde las
vulnerabilidades preexistentes en su modelo de negocio fueron amplificadas
por cambios en condiciones de mercado, resultando en una espiral
descendente que compromete su viabilidad a largo plazo (riesgo del principio
empresa en marcha). Su situacion actual requiere una reestructuracion

fundamental tanto operativa como financiera para asegurar su supervivencia.
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Analisis Comparativo y Perspectivas Sectoriales.

La comparacion sistematica de estos tres conglomerados durante el
periodo 2021-2023 revela patrones estratégicos y tendencias sectoriales

significativas.

Divergencia creciente en desempefio: El sector experimenta una
polarizacion donde los modelos diversificados y financieramente
disciplinados (BESALCO, INGEVEC) muestran resiliencia o mejora,
mientras que los modelos especializados inmobiliarios con estructuras
financieras agresivas (SOCOVESA) enfrentan un deterioro acelerado. Esta

divergencia probablemente se amplificara en periodos futuros.

Determinantes estructurales de éxito derivado en factores criticos de

diferenciacion que incluyen:

1) Diversificacion operativa: La capacidad para equilibrar
actividades de construccion y desarrollo inmobiliario emerge

como ventaja adaptativa clave.
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2) Eficiencia en gestion de capital: La rotacion de activos y gestion
del ciclo de conversion de efectivo determinan la capacidad para

mantener el crecimiento sostenible.

3) Estructura financiera resiliente: El equilibrio entre plazos de
deuda, costo financiero y niveles de apalancamiento definen la

capacidad para absorber choques sectoriales.

Implicaciones para stakeholders (grupos de interés):

1) Inversionistas: Los perfiles de riesgo-retorno se han
diferenciado  radicalmente, sugiriendo necesidad de
reevaluacion de valoraciones relativas.

2) Acreedores: La sostenibilidad del servicio de deuda varia
esencialmente entre compafiias, justificando diferenciales
crecientes en costos financieros.

3) Ejecutivos sectoriales: El éxito de BESALCO ilustra las
ventajas de modelos hibridos que combinan diversificacion

operativa con disciplina financiera.
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Este analisis comparativo demuestra que en sectores ciclicos
habituales como construccién e inmobiliario, la calidad del modelo de
negocio y la disciplina en ejecucion estratégica pueden determinar
trayectorias radicalmente diferentes. El periodo 2021-2023 ha funcionado
como un "separador" que distingue modelos sostenibles de aquellos
estructuralmente vulnerables, anticipando una probable reconfiguracion del

panorama competitivo sectorial en afios venideros.
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5. Modelo predictivo de quiebras Z-Score

Como hemos comprobado con el analisis de las empresas ligadas a la
construccién y venta de inmuebles, el panorama nacional de este mercado es
diverso en cuanto a la situacion financiera, sumando los antecedentes de
quiebras recientes en este sector. La prediccion de quiebras en estas industrias
resulta, por tanto, especialmente relevante tanto para stakeholders directos,
como para el sistema economico en su conjunto dadas las extensas
ramificaciones y el efecto multiplicador que el sector construccion-

inmobiliario ejerce sobre la economia general.

Entre modelos predictivos de quiebras se destaca el Altman Z-Score,
herramienta financiera que se ha consolidado como un predictor preciso de
las dificultades financieras (Altman, 2018). EI modelo  Z-Score  fue
desarrollado por Edward I. Altman en 1968 mientras cursaba su doctorado
en la Universidad de California. Representa uno de los avances mas
significativos en el analisis predictivo de quiebras empresariales. Esta técnica
estadistica permitio, por primera vez, considerar simultineamente diversos

indicadores financieros para evaluar la probabilidad de insolvencia.
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Altman baso su investigacion en una muestra pareada de 66 empresas
manufactureras cotizadas (33 quebradas y 33 solventes) durante el periodo
1946-1965. A partir de 22 ratios financieros iniciales, selecciond las cinco

variables mas significativas para construir su modelo.

La funcion discriminante desarrollada por Altman se expresa mediante

la siguiente ecuacion:

Z=12Xi+14X>+3.3X5+0.6X4+ 0.999Xs.

Cada variable captura una dimension crucial de la salud financiera
empresarial. X: refleja la liquidez relativa de la empresa al medir la
proporcion de activos liquidos netos respecto al total de activos. Un valor
bajo o negativo indica potenciales problemas para cumplir obligaciones a

corto plazo, siendo un primer indicio de vulnerabilidad financiera.

Xz representa la rentabilidad acumulada y la politica de reinversion de
la compafiia. Implicitamente también indica la edad de la empresa, pues
entidades mas jovenes tendran menos tiempo para acumular beneficios.
Valores altos sugieren una financiacion predominante mediante
autofinanciacion frente a deuda externa, lo que generalmente se asocia con

menor riesgo de insolvencia.
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X5 evalua la productividad fundamental de los activos empresariales,
independientemente de su estructura financiera o fiscal. Mide la capacidad
generadora de beneficios, elemento esencial para la supervivencia
empresarial. No es casualidad que sea la variable con mayor ponderacién en
el modelo, reflejando la importancia critica de la rentabilidad operativa en la

viabilidad a largo plazo.

X4 indica cuanto puede disminuir el valor de los activos antes de que
los pasivos superen a los activos, provocando insolvencia técnica. Esta
variable incorpora la percepcion del mercado sobre el valor empresarial,
introduciendo una dimension prospectiva al analisis fundamentalmente

retrospectivo de los ratios contables.

Xs mide la rotacion o eficiencia en la utilizaciéon de activos para
generar ventas. Refleja la capacidad comercial y operativa de la empresa,
siendo especialmente relevante en sectores con elevada intensidad de capital
donde la eficiencia en el uso de activos resulta determinante para la
rentabilidad.

Altman establecid un sistema de interpretacion basado en rangos para
la puntuacion Z que permite categorizar el riesgo de quiebra. Las empresas
con Z superior a 2.99 se consideran financieramente sélidas con baja
probabilidad de insolvencia, constituyendo la denominada "zona segura".
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Aguellas cuya puntuacion se sitda entre 1.81 y 2.99 entran en la "zona gris”
0 "zona de ignorancia”, donde el modelo no puede discriminar con suficiente
confianza, recomendando analisis adicionales. Finalmente, las compafiias
con Z inferior a 1.81 se ubican en la "zona de peligro™, con alta probabilidad

de experimentar dificultades financieras severas en el corto plazo.

La capacidad predictiva del modelo original resultd notable en las
pruebas iniciales: 95% de aciertos un afio antes de la quiebra 'y 72% dos afios
antes. Esta precision, sin embargo, disminuye progresivamente para
horizontes temporales mas amplios, lo que resulta l6gico considerando que
las condiciones financieras pueden cambiar sustancialmente con el tiempo,

especialmente ante medidas correctivas o factores externos imprevistos.

5.1. Aplicacion del modelo Z-SCORE

Actualmente, dicho modelo presenta diferentes modificaciones segun
algunas condiciones de las empresas a estudiar, pero para esta ocasion, se
usara el modelo base al ser referente a empresas con capitalizacion bursatil.
Se confeccionara el modelo para las compafiiass SOCOVESA S.A,
INGEVEC S.A., y BESALCO S.A., quienes mantienen presencia en el

mercado de acciones en Chile.
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5.1.1 BESALCO S.A.

Figura 36.8 Modelo Z-Score BESALCO S.A. 2017-23
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Nota: Elaboracién propia con datos de Estados Financieros BESALCO S.A. 2017 a 2023

La trayectoria del Z-Score refleja un deterioro progresivo de la salud
financiera de la empresa desde 2017 hasta 2021, con una disminucion desde
1,85 a 1,26. Este descenso coincidid con un periodo de depreciacion
significativa del valor accionario en el mercado bursétil chileno. Durante
estos cinco afios consecutivos, la compafiia permanecié en la “zona de
peligro” segin el modelo de Altman, indicando un riesgo elevado de

problemas financieros.
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A partir de 2022, se observa un cambio de tendencia positivo, con el
Z-Score recuperandose hasta alcanzar 1,70 en 2023. Sin embargo, es
importante sefialar que este valor aun sitGa a la empresa dentro de la "zona
de peligro”, aunque muy préxima al umbral de 1,81 que marcaria su entrada

en la "zona gris" de incertidumbre financiera.

Resulta particularmente significativo que la mejora reciente presenta
caracteristicas estructuralmente mas solidas que la situacion de 2017.
Mientras que el valor maximo alcanzado en 2017 (1,85), que brevemente
posicion6 a la empresa en la "zona gris", parecia estar impulsado
predominantemente por una valoracion accionaria favorable, el incremento
actual hasta 1,70 se sustenta en una mejora equilibrada de multiples
indicadores fundamentales: aumento del capital de trabajo, fortalecimiento
del EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos) y una recuperacion

sostenida del valor accionario.

Esta diversificacion de factores positivos sugiere que la empresa ha
implementado mejoras operativas y estratégicas que trascienden la mera
percepcion del mercado, estableciendo bases méas firmes para su
sostenibilidad financiera, e indica que la tendencia es salir definitivamente de

la zona de riesgo segun el modelo predictivo de Altman.
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5.1.2 INGEVEC S.A.

Figura 36.9 Modelo Z-Score INGEVEC S.A. 2017-23
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Nota: Elaboracién propia con datos de Estados Financieros INGEVEC S.A. 2017 a 2023

La trayectoria del Z-Score de INGEVEC revela una preocupante
transicion desde una posicion de solidez financiera hacia una zona de mayor
vulnerabilidad durante el periodo 2017-2023. En 2017, la compaiiia se
posicionaba confortablemente en la *zona segura™ con un Z-Score de 3,10, lo
que indicaba una probabilidad muy baja de insolvencia financiera y reflejaba

una estructura financiera robusta.
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Sin embargo, se observa un deterioro constante y pronunciado en los
afios siguientes, cayendo a 2,83 en 2018 (entrando en la "zona gris" de
incertidumbre), continuando su declive hasta 2,13 en 2019, y alcanzando su
punto mas critico en 2020 con un valor de 1,58, profundamente ubicado en

la "zona de peligro™ segun el modelo de Altman.

La coincidencia del valor minimo con el inicio de la pandemia en 2020
no parece ser casual, reflejando el severo impacto que las restricciones
sanitarias y la incertidumbre economica tuvieron sobre el sector de la
construccién en Chile. Este descenso dramaético estuvo acompafiado por una
reduccion drastica en el capital de trabajo, que se desplomé desde 21 mil
millones de pesos en 2019 a apenas mil millones en 2020, evidenciando serias

dificultades en la gestion de la liquidez operativa.

A partir de 2021, se observa una leve recuperacion, con el Z-Score
estabilizandose alrededor de 1,70-1,73 durante el trienio 2021-2023. Este
valor, aunque representa una mejora respecto al minimo de 2020, mantiene a
INGEVEC firmemente en la "zona de peligro™, apenas acercandose al umbral

de 1,81 que marcaria su entrada a la "zona gris".

Es destacable que, pese a la pérdida sostenida de valor bursatil desde
2017, la compafia ha logrado mejorar algunos indicadores financieros
fundamentales. El capital de trabajo se ha recuperado parcialmente hasta
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alcanzar 8 mil millones de pesos en 2023, y las ganancias retenidas han
experimentado un crecimiento notable, casi cuadruplicandose entre 2017 y
2023. Adicionalmente, el volumen de ventas ha mantenido una tendencia

ascendente constante.

Esta combinacion de factores sugiere que, si bien INGEVEC contintia
en zona de riesgo segun el modelo predictivo Z-Score, la empresa ha
implementado medidas correctivas que estdn comenzando a mostrar
resultados positivos en su estructura financiera fundamental, aunque aun no
se han traducido en una recuperacion significativa de la confianza del

mercado reflejada en su valoracién bursatil.
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5.1.3 SOCOVESA S.A.

Figura 37.0 Modelo Z-Score SOCOVESA S.A. 2017-23
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Nota: Elaboracién propia con datos de Estados Financieros SOCOVESA S.A. 2017 a 2023

La trayectoria del Z-Score de SOCOVESA durante el periodo 2017-
2023 revela un deterioro alarmante y sostenido de su posicion financiera, con
niveles consistentemente situados muy por debajo del umbral critico de 1,81
que marca la "zona de peligro™ segn el modelo de Altman. Incluso en su
punto més favorable en 2017, con un valor de 1,36, la compafiia ya se

encontraba en una situacion de elevado riesgo financiero.
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El declive posterior ha sido dramético, con una caida pronunciada
hasta 0,73 en 2019 y alcanzando un valor preocupante de 0,62 en 2020,
posiblemente agravado por los efectos de la pandemia en el sector
inmobiliario y de la construccion. Aungue 2021 mostré un leve repunte hasta
0,76, coincidiendo con resultados operativos excepcionalmente positivos

para la empresa, esta recuperacion resultd ser efimera y no estructural.

Los afios 2022 y 2023 muestran un colapso sin precedentes en el
indicador, con valores de 0,39 y 0,31 respectivamente, que situan a
SOCOVESA en una posicion de extrema vulnerabilidad financiera segun el
modelo predictivo. Estos valores tan reducidos sefialan una probabilidad muy
elevada de dificultades financieras severas o insolvencia en el corto o

mediano plazo si no se implementan medidas correctivas drasticas.

Un andlisis de los componentes fundamentales revela debilidades
estructurales profundas. El capital de trabajo persistentemente negativo
durante todo el periodo analizado indica una incapacidad cronica para
financiar adecuadamente sus operaciones con recursos propios a corto plazo,

lo que expone a la empresa a tensiones de liquidez constantes.
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Particularmente alarmante resulta el desplome del EBIT (beneficio
antes de intereses e impuestos), que se redujo drasticamente desde 48 mil
millones de pesos en 2021 a apenas 13 mil millones en 2022, evidenciando
un deterioro severo en la capacidad de la empresa para generar beneficios

operativos.

La percepcion negativa del mercado se ha materializado en una caida
sostenida y pronunciada del valor bursétil, reflejando la escasa confianza de
los inversionistas en la viabilidad financiera de la compafiia. Esta
desconfianza parece fundamentarse en dos factores criticos: los resultados de
la compaiiia cada vez mas deficientes y la excesiva dependencia de
financiamiento externo a corto plazo, configuracion que incrementa
significativamente su vulnerabilidad ante cambios en las condiciones

crediticias 0 aumentos en las tasas de interés.

La combinacion de estos factores posiciona a SOCOVESA en una
situacion financiera extremadamente fragil que fundamenta ain mas la
urgencia de una restructuracién profunda de su modelo de negocio y

estructura de capital para revertir la tendencia hacia el deterioro financiero.
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6. Ley de Insolvencia y Reemprendimiento.

La “Ley N° 20.720 de Insolvencia y Reemprendimiento”, promulgada
en 2014, normativa que reemplazd a la antigua “Ley de Quiebras”, que
moderniza el sistema concursal chileno y lo alinea con estandares

internacionales.

La “Ley de Insolvencia y Reemprendimiento” establece un sistema
dual para abordar situaciones de insolvencia empresarial. Por un lado,
contempla el “Procedimiento Concursal de Reorganizacion”, orientado a la
reestructuracion de empresas viables con dificultades financieras temporales.
Por otro lado, establece el “Procedimiento Concursal de Liquidacion”,
disefiado para la liquidacion ordenada de activos cuando la continuidad no es
viable (Art. 2°, Ley N° 20.720, 2014).

Esta estructura dual responde a la filosofia central de la ley: privilegiar
la continuidad de empresas econémicamente viables mientras se garantiza un
proceso ordenado para aquellas que no lo son. El espiritu de la normativa
busca equilibrar la proteccion de los acreedores con la preservacion del tejido
empresarial chileno, reconociendo el valor econémico y social de mantener

empresas en funcionamiento cuando sea factible.
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6.1 Procedimiento concursal de reorganizacion empresarial.

El “Procedimiento Concursal de Reorganizacion” tiene como finalidad
principal la reestructuracién y continuidad operacional de empresas viables
que enfrentan dificultades financieras temporales, mediante un acuerdo entre
la empresa deudora y sus acreedores (Art. 54, Ley N° 20.720, 2014). Este
mecanismo representa un cambio paradigmatico respecto al sistema anterior,

que tenia un marcado enfoque liquidatario.

La iniciacion del procedimiento puede realizarse voluntariamente por
la empresa deudora, presentando una solicitud ante el tribunal competente, o
forzosamente a peticion de cualquier acreedor o grupo de acreedores que
representen al menos el 25% del pasivo de la empresa (Arts. 55-56, Ley N°
20.720, 2014). Esta doble via de acceso busca facilitar soluciones tempranas
a problemas de insolvencia, antes de que la situacion financiera se deteriore

irremediablemente.
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Al admitirse a trAmite la solicitud, se concede automaticamente una
"Proteccion Financiera Concursal” por un periodo de 30 dias, prorrogables
hasta 60 dias (Arts. 57-62, Ley N° 20.720, 2014). Este periodo representa un
espacio de tranquilidad para la empresa, durante el cual se suspenden las
ejecuciones en su contra, se prohibe solicitar su liquidacion concursal, no
pueden terminarse anticipadamente los contratos vigentes, y los bienes
necesarios para la continuidad del giro no pueden ser retirados. Es un tiempo

valioso destinado a la negociacion y busqueda de soluciones.

El nucleo del procedimiento es la negociacion y adopcién de un
“Acuerdo de Reorganizacion”, que puede incluir diversas medidas como
reprogramacion de obligaciones, remision parcial de deudas, constitucion de
garantias, conversion de deudas en capital, modificacion de los estatutos
sociales, venta de activos no esenciales o constitucion de nuevas sociedades
(Arts. 81-102, Ley N° 20.720, 2014). Esta flexibilidad permite adaptar las

soluciones a las circunstancias particulares de cada empresa.

El acuerdo debe ser aprobado por las mayorias establecidas en la ley,
que requieren al menos dos tercios del pasivo con derecho a voto. Una vez
aprobado, el acuerdo se vuelve obligatorio para todos los acreedores, incluso
para quienes votaron en contra, reemplaza las condiciones originales de las
obligaciones, y su cumplimiento es supervisado por un Veedor (Arts. 103-
114, Ley N° 20.720, 2014).
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El Veedor cumple un rol crucial en este procedimiento como
profesional especializado encargado de facilitar acuerdos entre deudor y
acreedores, proponer opciones de reorganizacion, certificar la informacion
proporcionada por el deudor, supervisar el cumplimiento del acuerdo y
mantener informados a los acreedores (Arts. 63-80, Ley N° 20.720, 2014).
Su figura representa una garantia de transparencia y objetividad en el

proceso.

6.2 Procedimiento concursal de liguidacion empresarial.

Cuando la reorganizacion no es viable o ha fracasado, la ley contempla
el “Procedimiento Concursal de Liquidacion”, que busca la realizacion
ordenada del patrimonio del deudor para el pago de sus acreedores segun el

orden de preferencia legal.

La liquidacion puede iniciarse por solicitud voluntaria de la empresa
deudora, por solicitud de acreedores, 0 como consecuencia del rechazo o
incumplimiento de un “Acuerdo de Reorganizacion” (Arts. 117-123, Ley N°
20.720, 2014). Esta diversidad de vias de entrada reconoce la complejidad de
las situaciones de insolvencia y ofrece rutas adaptadas a diferentes

escenarios.
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La declaracién de liquidacion produce efectos inmediatos vy
contundentes: la empresa deudora queda inhabilitada para administrar sus
bienes, se fijan irrevocablemente los derechos de los acreedores, cesan los
intereses de las obligaciones, y se suspenden todos los juicios pendientes
contra la empresa, con algunas excepciones especificas (Arts. 129-133, Ley
N° 20.720, 2014). Este conjunto de efectos busca congelar la situacion
patrimonial y evitar carreras individuales de acreedores que perjudiquen al

colectivo.

El Liquidador asume el control total de la empresa y sus bienes,
convirtiendose en su representante legal. Sus principales funciones incluyen
la incautacion de bienes, la continuacion temporal del giro en casos
justificados, la recepcion de créditos, y principalmente, la realizacion de los
activos para pagar a los acreedores segun el orden de preferencia legal. Su

actuacion esta sometida a estrictos estandares de probidad y eficiencia.

Un aspecto innovador de la nueva ley es la posibilidad de vender la
empresa como unidad econémica en funcionamiento, preservando su valor
como negocio, los puestos de trabajo y su capacidad productiva (Art. 217,
Ley N° 20.720, 2014). Esta opcion representa un reconocimiento al valor
econdémico y social que puede tener una empresa incluso en situacion de

insolvencia.
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El procedimiento concluye normalmente con la distribucion del
producto de la realizacion entre los acreedores y, eventualmente, con la
extincion de los saldos impagos. La ley contempla también la posibilidad de

reapertura si aparecen nuevos bienes del deudor.

6.3 Aspectos innovadores para empresas.

La “Ley de Insolvencia y Reemprendimiento” introduce varias
innovaciones significativas en el tratamiento de empresas en crisis. Entre
ellas destaca la garantia de continuidad de suministros basicos durante los
procedimientos, evitando que cortes de servicios esenciales frustren

posibilidades de recuperacion.

Otro elemento innovador es la facilitacion de financiamiento,
otorgando preferencia a nuevos créditos destinados a mantener la operacion
durante la reorganizacion (Arts. 74 y 75, Ley N° 20.720, 2014). Esta
disposicién reconoce que muchas empresas en crisis necesitan

financiamiento fresco para implementar sus planes de recuperacion.

La ley establece también la subordinacion de créditos relacionados,
dando menor preferencia a los créditos de personas vinculadas con la empresa
(Art. 241, Ley N° 20.720, 2014). Esta medida busca prevenir abusos y
proteger a los acreedores externos en situaciones donde existen conflictos de
interés.
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En cuanto a la responsabilidad de directores y administradores, la
normativa establece consecuencias claras por la gestioén negligente o dolosa
que haya llevado a la insolvencia (Arts. 463-465, Ley N° 20.720, 2014). Esto
incentiva practicas empresariales responsables y disuade conductas

temerarias o fraudulentas.

Finalmente, un aspecto esencial de la ley es su enfoque en facilitar el
reemprendimiento, promoviendo gque empresarios puedan iniciar nuevos
negocios despues de un proceso de liquidacion (Arts. 255, Ley N° 20.720,
2014). Esta orientacidn reconoce que el fracaso empresarial es parte natural
del ciclo economico y que la experiencia adquirida puede ser valiosa en

nuevos emprendimientos.

6.4 Relacion a la contingencia.

En los ultimos cinco afos, la Superintendencia de Insolvencia y
Reemprendimiento ha recibido 731 solicitudes de liquidacion por parte de
empresas vinculadas al sector, que incluyen constructoras, inmobiliarias y
sus proveedores. Segun un estudio de la Universidad de Talca, se identifico
que el sector construccion represento el 23% del total de empresas quebradas
durante el primer semestre de 2021, aumentando al 27% en el segundo
semestre y alcanzando un preocupante 36% en el primer semestre de 2022,

lo que genero alarma en el gremio (Bustamante, A. D., 2022).
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En 2023, el panorama siguio siendo desafiante, con 134 firmas de la
industria solicitando su liquidacién, lo que implicé un incremento del 15,5%
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. Alfredo Echavarria,
vicepresidente de la Camara Chilena de la Construccién (CChC), comento en
una entrevista que “la demora en los pagos por parte de las entidades estatales
mandantes ha agravado la situacion financiera de las compafiias”
(Echavarria, 2024).

En relacion con posibles soluciones, Echavarria (2024) plante6
medidas concretas como "volver a tener ese crédito (no pagar VA por motivo
de venta de vivienda) por un periodo acotado, digamos por un afo, €so
impacta en los precios del orden de un 10, 11 y hasta 12%". En el punto 3.3.2
de este seminario se presentaron los beneficios de la tributacion en empresas
inmobiliarias antes del 2016, ademas como se aprecia en la Figura 1.7, hubo
una gran injerencia a la baja en los cantidad de venta de viviendas posterior

a la introduccion de la reforma de la dicha tributacion.

Ademas, el vicepresidente de la CChC agregd: "Otra medida que
estamos por presentar al Ministerio de Hacienda, de hecho, lo conversamos
ya informalmente con el ministro Marcel, la semana pasada, es una medida
que subsidie en alguna forma la tasa de interés". Esta propuesta, segln
explico, podria producir "una rebaja en los dividendos que pagarian las

personas”, beneficiando a quienes adquieran primeras viviendas de hasta
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4.000 UF (Echavarria, 2024). En relacion con dicha propuesta, el 28 enero
de 2025, el Ministro de Hacienda Mario Marcel presentd un proyecto de ley
que busca reducir los dividendos de los créditos hipotecarios y que combina
subsidios para reducir la tasa de interés. De acuerdo con un analisis de la
consultora Tinsa by Accumin, citado por La Tercera (2025), "el acceso a
viviendas de hasta 4.000 Unidad de fomento (UF) se ampliaria de 50% a 60%
de la poblacidn, es decir, se sumaria un nuevo decil” a las capacidades de

adquisicion de vivienda gracias al subsidio al dividendo.

A finales de 2024 el panorama no mejord, aungue las cifras de
entidades solicitando quiebra bajaron, aumentaron las empresas que han

solicitado una reorganizacion empresarial.
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Figura 37.1 Numero de empresas del area de la construccion e inmobiliarias

que han quebrado y/o han solicitado una reorganizacion
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Nota. Reproducido de "Inmobiliarias reciben el impacto de la crisis en la construccion: quiebras y reorganizaciones se intensificaron

en 2024", por L. Guzman, 2025, Diario Financiero. Los datos originales provienen de la Superintendencia de Insolvencia y

Reemprendimiento (SUPERIR).
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6.5 Caso Claro, Vicuna y Valenzuela S.A.

Claro, Vicuiay Valenzuela S.A. (CVV), era una empresa constructora
con una larga trayectoria de casi 65 afios que solicitd su quiebra el 21 de
octubre de 2022, dejando mas de 30 obras desmovilizadas y el despido de
2.500 trabajadores.

Segun lo publicado por Troncoso Ostornol (2022) en Diario
Financiero, Nelson Contador, abogado representante de Clara, Vicufia y
Valenzuela, declaré que "Hoy la compaiiia debe avanzar hacia su liquidacion
afectada por los cambios estructurales que enfrenta la industria de la
construccion y la burocracia de los mandantes publicos, en especial del
Ministerio de Obras Publicas, para gestionar pagos, fracasando los intentos

de solucion extrajudiciales”.

Explicando mas en detalle, se mencionaron causantes como el alza de
los precios de los materiales, una menor disponibilidad de mano de obray
mas costos, crecimiento de la inflacion, e interrupciones de la cadena
logistica (originados por la pandemia del COVID-19). Por el lado
burocratico, se alegd el incumplimiento de la “ley de pago a 30 dias” y
retrasos en la tramitacion de convenios de pago de obras ejecutadas y por
ejecutar. En esa ocasion, el entonces ministro de Obras Publicas, Juan Carlos
Garcia, nego dichas alusiones al MOP comentando: “Quiero desmentir

categdricamente que la situacidn de esta empresa se debe a incumplimientos
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por parte del Ministerio de Obras Publicas”, anadiendo: “la constructora
mantuvo bajos niveles de rendimiento, incumplimiento con sus compromisos
en las obras, ademas de adeudar a cerca de 450 personas prestando servicios
en los contratos vigentes a quienes la empresa no estaba pagando sus
sueldos”(Carrizo, 2022).

La constructora Claro Vicufia Valenzuela S.A. asegur0 tener deudas
por $44 mil millones que le hacian imposible solventar las obras. De ese
monto, $17 mil millones eran pagos adeudados por parte del Ministerio de

Obras Publicas.

El Grupo CVV cerr6 2021 con utilidades por $630 millones, bastante
menos que los $2.553 millones de un afio atras. La filial Claro Vicufia
Valenzuela, segun sus reportes, mostré un importe de ganancias netas por
$1.428 millones, y un patrimonio que ascendia a $36.987 millones.
Su backlog (valor monetario total de los pedidos, contratos o trabajos que una
empresa ha confirmado pero que ain no ha convertido en ingresos
reconocidos) salté de $58.707 millones a $124.758 millones. “Condicion que
permite proyectar una estabilizacion de nuestra situacion actual” sefnalaba
Vicente Claro Vial, presidente del grupo CVV en Mayo de 2022. (Tapia,
2022)
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Al cierre de 2021 el Grupo CVV desarrollaba sus negocios a través de
tres sociedades. El principal era Claro, Vicufa, Valenzuela S.A. (CVV 1&C),
destinado a ejecutar los proyectos de ingenieria y construccion. Luego
seguian Inversiones Inmobiliaria Sauco, para proyectos inmobiliario privado,
e Inversiones Inmobiliarias CVV S.A. orientada a desarrollos de integracion
social (DS 19). Estas dos ultimas, junto al gestor inmobiliario de su
propiedad, Gespania. Sumaban también la firma de arriendo de maquinaria

para la mineria, Ecex S.A, y una empresa de proyectos mineros, entre otras.

De toda esa malla sélo CVV I&C se declard en quiebra. Sin embargo,
también hubo movimientos en otras filiales. Se acordd la liquidacion de Ecex
por la antigliedad de la flota. Se disminuy0 el capital en dos sociedades
relacionadas, y se capitalizd otra de sus filiales: Viento Fuerte S.A. Sauco

reconocio provisiones adicionales por déficit patrimonial.
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De esta situacion se puede desprender las posibles causantes de este

fendmeno de quiebras en este sector economico.

1. Mayor burocracia: Si efectivamente existio una mayor burocracia con
atraso de pagos o la Permisologia en caso de solicitudes de

construccion, fueron la principal fuente de la debacle de la compaiiia.

2. Alza de los costos de materiales de construccion: Un alza constante,
pero que desde inicios de la pandemia crecid a un ritmo exponencial,

que hizo insostenible el manejo de las operaciones de la entidad.

3. Mala gestion financiera por parte de las empresas: Reflejo de
movimientos financiero-internos, agravados con la crisis sanitaria del
COVID-19, produjeron que la mala gestion fuera la causante de la

quiebra.

A la entidad en cuestion se le retiraron los informes financieros
publicos de la Comision para el Mercado Financiero, por lo que no se puede
evaluar a base de datos economicos de la entidad. A continuacion se
presentaran indices de ratios financieros en relacion con el afio 2020 (primer

afio de la pandemia), rescatados de la memoria anual 2020, Unico informe
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que se tuvo acceso. Se comparara con las 3 compaiiias que se revisaron en el

punto 4 de este seminario.

Figura 37.2 ROS Comparacion Claro, Vicuia, Valenzuela S.A.

ROS

6,49%

4,41%
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2,18%

Cvwv SOCOVESA INGEVEC BESALCO

Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 37.3 ROE Comparacion Claro, Vicuiia, Valenzuela S.A.

ROE
10,10%
7,91%
\ 6,27%
4,74%
CcvVv SOCOVESA INGEVEC BESALCO

Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020

Figura 37.4 ROA Comparacién Claro, Vicufa, Valenzuela S.A.

ROA
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 37.5 Prueba Acida Comparacion Claro, Vicufa, Valenzuela S.A.

PRUEBA ACIDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020

Figura 37.6 Razdn Corriente Comparacion Claro, Vicufia, Valenzuela S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 37.7 Rotacion de Existencias Comparacion Claro,

Valenzuela S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 37.8 Rotacion de Eficiencia Comparacién Claro, Vicuiia, Valenzuela
S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 37.9 Razon de Endeudamiento Comparacion Claro, Vicufia,

Valenzuela S.A.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 38.0 Apalancamiento Financiero Comparacion Claro, Vicufia,

Valenzuela S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 38.1 Deuda Corto Plazo / Largo Plazo Comparacion Claro, Vicuiia,

Valenzuela S.A.
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Figura 38.2 Costo de la Deuda Comparacién Claro, Vicufa, Valenzuela S.A.

COSTO DE LA DEUDA
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Nota. Elaboracién propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020

Figura 38.3 Tipo de Deuda Comparacion Claro, Vicufia, Valenzuela S.A.
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Nota. Elaboracion propia a partir de Estados Financieros CVV S.A. 2020
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Al analizar los indicadores financieros de CVV en relacion con sus
competidores del sector construccion chileno (BESALCO, INGEVEC y
SOCOVESA) durante 2020, se puede identificar un panorama financiero
que, aunque presentaba ciertas fortalezas, también mostraba vulnerabilidades

estructurales que posiblemente anticiparon su quiebra en 2022,

En términos de rentabilidad, CVV presentaba sefiales contradictorias
que merecen especial atencion. Su ROS era el mas bajo de todos los
competidores analizados, lo que evidenciaba una preocupante ineficiencia
operativa. Este bajo rendimiento operativo contrastaba notablemente con un
volumen de ventas considerable, sugiriendo problemas fundamentales en la
estructura de costos o en los margenes de los proyectos que la empresa
manejaba. Por otra parte, el Retorno sobre Patrimonio aparecia como uno de
los més altos del grupo, pero este indicador resulta engafioso cuando se
contextualiza, ya que reflejaba mas bien la magnitud de su patrimonio y no
necesariamente un desempefio financiero saludable. De manera similar, el
ROA seguia esta tendencia contradictoria, mostrando un valor
comparativamente alto debido a la sustancial base de activos que poseia la

compaiiia en relacion con sus resultados operativos insuficientes.
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Respecto a la liquidez, los indicadores de CVV mostraban un aparente
escenario favorable que, sin embargo, ocultaba riesgos subyacentes. Su razon
corriente alcanzaba un indice de 1,264, lo que tedricamente indicaba
capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Més revelador aun era
su prueba &cida de 1,052, que posicionaba a CVV como la unica empresa del
grupo capaz de hacer frente a sus pasivos corrientes sin depender de la
liquidacion de inventarios, superando en este aspecto incluso a compafiias
que posteriormente demostraron mayor estabilidad como BESALCO e
INGEVEC. Esta caracteristica se reflejaba también en su elevado indice de
rotacion de existencias, confirmando un modelo de negocio orientado
primordialmente a la prestacidn de servicios de construccién mas que a la

gestion de inventarios.

La eficiencia operativa de CVV presentaba igualmente contrastes
significativos que merecen andlisis. La compafiia mostraba el mejor
rendimiento del grupo en términos de rotacion de eficiencia, generando un
volumen importante de ventas en relacion con sus activos. Sin embargo, esta
aparente eficiencia en la utilizacion de activos no se traducia en rentabilidad
efectiva, como lo demostraba su bajo ROS, lo que sefialaba posibles
problemas en el control de costos, presiones en los precios de venta o
ineficiencias en la ejecucion de proyectos que erosionaban los margenes

operativos.
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La estructura de deuda de CVV revelaba vulnerabilidades criticas que
probablemente contribuyeron decisivamente a su posterior insolvencia. A
pesar de presentar la menor razén de endeudamiento del grupo (61,92%) v el
apalancamiento financiero mas bajo (1,63) entre los competidores
analizados, la composicion de esta deuda planteaba serios riesgos para la
sostenibilidad financiera de la empresa. EI 92% de sus obligaciones se
concentraban en el corto plazo, generando una presion considerable sobre su
liquidez y capacidad de refinanciamiento. Esta situacion se agravaba por
mantener el costo de deuda mas alto entre los competidores (3,52%),
incrementando significativamente su carga financiera. Adicionalmente, CVV
mostraba una dependencia excesiva de financiamiento bancario, que
alcanzaba el 95% de su estructura de deuda, con apenas un 5% proveniente
de financiamiento interno entre filiales, lo que limitaba su flexibilidad

financiera.

Las similitudes entre CVV y SOCOVESA resultan particularmente
interesantes considerando la posterior trayectoria de ambas empresas. Ambas
compartian patrones similares en su estructura de endeudamiento,
apalancamiento financiero, concentracion de deuda a corto plazo y alta
dependencia de financiamiento bancario. Sin embargo, CVV presentaba
mejores indicadores de liquidez (prueba é&cida y razon corriente) y
rentabilidad (ROA y ROE) que SOCOVESA en 2020, lo que hace mas

revelador su posterior colapso en 2022, mientras que SOCOVESA, pese a
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mostrar indicadores aparentemente mas débiles, logro mantenerse operativa,

aungue con creciente inestabilidad financiera.

A pesar de presentar ciertas fortalezas en términos de liquidez y
eficiencia operativa, CVV exhibia en 2020 vulnerabilidades estructurales
significativas que probablemente sentaron las bases para su eventual quiebra
dos afios después. La combinacion de una rentabilidad operativa insuficiente,
reflejada en su bajo ROS, junto con una concentracion excesiva de deuda a
corto plazo, un alto costo de financiamiento y una dependencia
desproporcionada de deuda bancaria, cred un escenario de alta fragilidad
financiera. Este caso ilustra como ciertos indicadores aparentemente
positivos pueden enmascarar problemas fundamentales de sostenibilidad
financiera cuando no se alinean con una estructura de financiamiento

adecuada y una rentabilidad operativa saludable.
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7. Relacion con el sector bancario.

A raiz de los distintos analisis vistos en el punto 4, en relacion con las
entidades estudiadas, se puede desprender uno de los protagonistas detras del
sector construccion-inmobiliario, que son los bancos. Estos no solo actuan
como simples prestamistas, sino que se han convertido en socios estratégicos
que determinan en gran medida la viabilidad y sostenibilidad de los proyectos

inmobiliarios y de construccion en Chile.

Esta relacion simbidtica se manifiesta principalmente a través de
diversos mecanismos de financiamiento que los bancos proporcionan al
sector. Por un lado, facilitan capital de trabajo mediante lineas de crédito y
préstamos a corto plazo que permiten a las empresas mantener su
operatividad diaria cuando los flujos de caja operativos resultan insuficientes.
Por otro lado, otorgan financiamiento a largo plazo para el desarrollo de
proyectos, con estructuras de deuda que contemplan periodos de gracia y

amortizaciones alineadas con los ciclos de construccion y venta.
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La importancia de esta relacion se evidencia en los estados financieros
analizados, donde se observa que un porcentaje significativo de las empresas
del sector depende del financiamiento bancario para sostener sus operaciones
y ejecutar sus proyectos de inversion. Esta dependencia se traduce en una
exposicion considerable al riesgo de tasas de interés y a las politicas

crediticias establecidas por el sistema financiero chileno.

El presente apartado busca profundizar en esta relacion crucial,
analizando como las condiciones impuestas por el sector bancario influyen
en las decisiones estratégicas, la estructura financiera y el desempefio de las
empresas constructoras e inmobiliarias en Chile, asi como los mecanismos
que estas implementan para gestionar eficientemente su relacion con las
entidades financieras en un entorno econdmico cada vez mas complejo y

competitivo.

Para inicios del segundo semestre del afio 2024, la preocupacion en el
mercado financiero se centra en el nivel de deuda que carga la
construccién. Las firmas abiertas en bolsa suman una deuda financiera de
casi US$2.400 millones (Dolares). Siendo SOCOVESA quien tiene mayor
deuda con US$723 millones (Badal Zeisler, 2024). Dicha entidad, como se
reviso en el punto 4.1.11, tiene una dependencia casi total de deuda a corto

plazo, siendo una gran mayoria proveniente de bancos. Sus indices del flujo
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de financiamiento se han mostrado negativos en Iso 2022 y 2023 por un uso

enorme de préstamos a corto plazo provenientes de instituciones bancarias.

El atractivo del sector construccion e inmobiliario para las
instituciones bancarias en Chile se fundamenta en diversos factores
estratégicos que potencian su relevancia como segmento prioritario dentro de

la cartera crediticia.
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7.1 Importancia por créditos directos.

La oferta y demanda de créditos de entidades relacionadas al rubro de
la construccion no han seguido una tendencia lineal, y han mostrado mas

dinamismo.

Figura 38.4 Oferta de créditos para empresas de la construccion

Cambios en la oferta de crédito
(Forcentaje de respuestas)
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Nota: Reproducido de "Oferta y demanda de crédito”, por Banco Central (2025). Los datos originales provienen de la encuesta de
crédito bancario (ECB).
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En dicha figura se aprecia un cambio al alza en la oferta de creditos
para empresas constructoras desde el primer trimestre de 2017, manteniendo
la tendencia hasta el tercer semestre de 2019, momento relacionado a la crisis
social en Chile (estallido social), donde las condiciones se tornaron mas
restrictivas en la oferta. Con el indicio de la pandemia, la inflacion y el reflejo
del aumento de tasas de interés, se disminuyd a niveles histéricos la oferta de
préstamos por parte de los bancos. Para finales de 2023 ha tornado la
situacion, manteniendo un leve tendencia a la baja, la cual para el cuarto

trimestre de 2024 se aprecia que se revirtio.

Figura 38.5 Demanda de créditos de empresas de la construccion

Cambios en la demanda de crédito
(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Reproducido de "Oferta y demanda de crédito", por Banco Central (2025). Los datos originales provienen de la encuesta de
crédito bancario (ECB).
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En esta figura relacionada a la demanda de préstamos, se aprecian
tendencias similares a la oferta, algunas barras en verde desde 2020,
momento donde las restricciones a la obtencion de crédito aumentaban,
indicaban que algunas entidades a pesar de las altas tasas de interés
demandaban préstamos bancarios. La tendencia desde el tercer trimestre de

2024 es a la obtencion de mayores créditos con las instituciones.

De la misma forma, las oferta y demanda de creditos de entidades
inmobiliarias no han seguido una tendencia lineal, y han mostrado maés

dinamismo.
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Figura 38.6 Oferta de créditos para empresas inmobiliarias

Cambios en la oferta de crédito
(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Reproducido de "Oferta y demanda de crédito", por Banco Central (2025). Los datos originales provienen de la encuesta de
crédito bancario (ECB).

En la figura se aprecia un cambio brusco en la restriccion de la oferta
de créditos para 2022, alivianandose en 2021, pero nuevamente al alza en
2022. Para 2024 la oferta ha aumentado pero con vaivenes entre trimestres,

no hay una tendencia clara.

477



Figura 38.7 Demanda de créditos para empresas inmobiliarias

Zambios en la demanda de crédito
(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Reproducido de "Oferta y demanda de crédito”, por Banco Central (2025). Los datos originales provienen de la encuesta de
crédito bancario (ECB).

En cuanto a la demanda, se pueden ver indices altos con relacién a la
mayor demanda en el periodo 2018-2019, bajando sustancialmente a inicio
de la pandemia en 2020. La demanda volvié a aumentar para 2021, bajando
en 2022. Para 2024 la situacion conllevard a una tendencia a la mayor
demanda.
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7.2 Importancia por exposicion.

Las empresas constructoras e inmobiliarias representan un segmento
estratégico y de alta relevancia para el sector bancario chileno, constituyendo

uno de los sectores que mas financiamiento recibe.

El Banco Central de Chile, en su Informe de Estabilidad Financiera del
segundo semestre de 2024, sefiala que la exposicion del sistema bancario al
sector inmobiliario-constructor  (incluyendo créditos hipotecarios,
financiamiento a proyectos inmobiliarios y a empresas constructoras) supera
el 35% de su cartera total de colocaciones, y la deuda comercial inmobiliaria

un 8% adicional.

La construccién y el sector inmobiliario residencial constituyen una
porcion significativa del crédito bancario, representando aproximadamente
el 18% del total de las colocaciones comerciales. Paralelamente, las
compafiias de seguros mantienen una exposicion a inversiones inmobiliarias

que alcanza cerca del 16% de sus activos totales. (Cowan y Riutort, 2024)

Para mitigar riesgos crediticios, los bancos mantienen provisiones y
garantias. En el sector inmobiliario comercial, las garantias cubren

aproximadamente el 90% de la deuda expuesta, mientras que la mayoria de
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los creditos hipotecarios mantienen una relacion deuda-garantia inferior al
80%.

Figura 38.8 Saldo de colocaciones por tipo de crédito (U$ Miles de millones)
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Nota: Reproducido de "Memoria Anual 2023", por ABIF (2023).

Se puede apreciar el aumento de las colocaciones de instrumentos
financieras desde 2009 a 2023, importante el énfasis en el saldo por Vivienda,
el cual ha crecido un 260%, mientras que el saldo Comercial ha aumentado
un 136%. Conllevd en 2023 el 35% del total de las colocaciones.
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7.3 Importancia a raiz de proyectos, hipoteca y garantias.

La solidez de las garantias inmobiliarias constituye uno de los
elementos fundamentales que sustentan este interés. Los financiamientos
otorgados a proyectos inmobiliarios y constructoras cuentan con el respaldo
de activos tangibles de alto valor, como terrenos y edificaciones, que tienden
a mantener o incrementar su valorizacion a lo largo del tiempo. Esta
caracteristica reduce significativamente el perfil de riesgo de dichas
colocaciones, ya que las propiedades pueden ser ejecutadas y liquidadas en
caso de incumplimiento, salvaguardando la inversion realizada por la entidad
financiera. A diferencia de otros sectores econdmicos donde las garantias
pueden ser intangibles o depreciarse rapidamente, los activos inmobiliarios
conservan un valor residual sustancial incluso en escenarios adversos de

mercado.

El sector inmobiliario-constructor ofrece a los bancos una oportunidad
Unica de participacion integral en la cadena de valor, generando un flujo
continuo de operaciones financieras. Esta ventaja se materializa a través del
vinculo directo entre el financiamiento inicial otorgado a las empresas
constructoras e inmobiliarias y la posterior concesion de créditos hipotecarios
a los compradores finales de las unidades desarrolladas. Esta dinamica
permite a las instituciones financieras beneficiarse en ambos extremos del
ciclo inmobiliario: primero, mediante los préstamos comerciales para el

desarrollo de proyectos y, posteriormente, a través de los creditos
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hipotecarios de largo plazo que pueden extenderse hasta 30 afos. La
conexion entre ambos segmentos potencia significativamente la rentabilidad
global del sector para la banca, creando un circulo virtuoso de financiamiento

que alimenta continuamente la cartera crediticia.

La naturaleza temporal extendida de los proyectos inmobiliarios
representa otra ventaja sustancial para el sector bancario. A diferencia de
otros financiamientos corporativos de corto plazo, los créditos destinados a
desarrollos inmobiliarios abarcan ciclos prolongados que generalmente
oscilan entre 2 y 5 afios, desde la adquisicién del terreno hasta la
comercializacion final. Esta caracteristica permite a los bancos asegurar
flujos de ingresos por intereses durante periodos extendidos, estabilizando
sus resultados financieros a mediano plazo. Adicionalmente, estos ciclos
facilitan la planificacion estratégica de las colocaciones bancarias, ya que los
desembolsos y recuperaciones siguen patrones predecibles asociados a las
distintas etapas de desarrollo de los proyectos: compra de terreno, obtencion

de permisos, construccion y comercializacion.
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Las empresas del sector inmobiliario y constructor se caracterizan por
su alta demanda de servicios financieros complementarios, lo que potencia
las oportunidades de venta cruzada para las instituciones bancarias. Mas alla
del financiamiento directo, estas compafias requieren regularmente
productos financieros adicionales como boletas de garantia, avales técnicos,
seguros de todo riesgo construccién, coberturas de tipo de cambio para
importaciones de materiales, y servicios especializados de tesoreria y cash
management. Esta diversificacion de servicios maximiza la rentabilidad por
cliente para los bancos, elevando significativamente el retorno global
obtenido de su relacion con el sector. La integracion de maltiples lineas de
negocio en la atencion a empresas constructoras e inmobiliarias convierte a
este segmento en uno de los mas atractivos dentro del portafolio de clientes

corporativos.
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8. Conclusiones.

El andlisis relacional del sector inmobiliario y construccién en Chile
durante el periodo 2017-2023 revela un panorama complejo caracterizado
por una creciente polarizacion entre las empresas del sector, donde los
modelos de negocio diversificados han demostrado mayor resiliencia frente

a las crisis econdémicas recientes.

8.1 Hallazgos principales del estudio.

La investigacion detallada de los tres principales conglomerados del
sector (BESALCO, INGEVEC y SOCOVESA), ha permitido identificar
patrones diferenciados en su desempefio financiero y operativo que revelan
estrategias fundamentalmente distintas para enfrentar la volatilidad del

mercado.
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BESALCO emerge como el caso de éxito indiscutible, habiendo
ejecutado una transformacion integral que combina crecimiento sostenido,
mejora en eficiencia operativa y fortalecimiento de su estructura financiera.
Su enfoque equilibrado entre actividades de construccion e inmobiliarias,
junto con una estrategia deliberada de desapalancamiento, le ha permitido
aumentar significativamente su rentabilidad mientras reduce su exposicion al
riesgo. El aumento del 41.7% en volumen de ventas (607 a 860 mil millones
de pesos) acompafado por una mejora significativa en margenes operativos
(ROS de 3.24% a 5.74%), ha resultado en un extraordinario crecimiento de
utilidades del 157.9%. Esta transformacion demuestra que es posible lograr

un crecimiento rentable incluso en contextos econdmicos adversos.

INGEVEC, por su parte, representa un caso de especializacion exitosa,
demostrando que un modelo de negocio bien definido y financieramente
disciplinado puede generar valor sostenible incluso a menor escala. Su
enfoque en servicios de construccion con menor intensidad de capital ha
resultado en un perfil diferenciado de menor riesgo y mayor previsibilidad,
manteniendo consistentemente la mayor rotacion de activos del sector
(superior al 110%). Su extraordinaria proximidad entre razon corriente y
prueba &cida (1.074 vs 0.923 en 2023) confirma su baja dependencia de
inventarios y mayor flexibilidad operativa, aspectos que le han permitido
mantener indicadores de rentabilidad estables (ROE 14.94% a 13.88%) a

pesar de las turbulencias del mercado.
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En contraste, SOCOVESA ejemplifica las vulnerabilidades de un
modelo excesivamente especializado en desarrollo inmobiliario con una
estructura financiera agresiva. Su deterioro integral durante el periodo
analizado —evidenciado por flujos operativos catastroficamente negativos
(de +57 a -116 mil millones), alta dependencia de financiamiento externo y
concentracion extrema en deuda de corto plazo (97.2%)— revela la fragilidad
de estrategias inmobiliarias puras frente a cambios en condiciones
macroeconomicas y crediticias. La caida dramatica en rentabilidad (ROS
11.81% a -9.8%, ROE 9.93% a -7.18%) y el paso de liderazgo en utilidades
(38.9 mil millones en 2021) a pérdidas masivas (-26 mil millones en 2023)
revelan problemas estructurales profundos que cuestionan la viabilidad de su
modelo de negocio en las condiciones actuales del mercado. Incluso,
reafirmado por el modelo predictivo de quiebras empresariales Z-Score,

donde arrojé los resultados mas negativos del estudio.
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El sector ha enfrentado desafios sin precedentes durante el periodo
estudiado, incluyendo el estallido social de 2019, la pandemia de COVID-19,
la posterior crisis inflacionaria y el endurecimiento de las condiciones
crediticias. Estos eventos han actuado como catalizadores que han
intensificado tendencias subyacentes Yy expuesto vulnerabilidades
estructurales, particularmente en empresas con modelos de negocio menos

diversificados y estructuras financieras mas fragiles.

El analisis del caso Claro Vicufia Valenzuela proporciona un estudio
de caso valioso sobre como la combinacion de factores externos adversos con
vulnerabilidades internas puede conducir al colapso incluso de empresas con
larga trayectoria en el sector. Su quiebra en 2022, tras casi 65 afios de
operacion, evidencia los riesgos de mantener estructuras financieras
inapropiadas en un contexto de creciente volatilidad econdmica.
Particularmente revelador resulta el contraste entre sus indices aparentemente
positivos de liquidez en 2020 y su concentracion extrema de deuda a corto
plazo (92%), factor que probablemente contribuyd decisivamente a su

posterior insolvencia.
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La relacion simbidtica entre el sector bancario y las empresas
constructoras e inmobiliarias constituye otro hallazgo relevante de esta
investigacién. Los bancos no solo actian como simples prestamistas, sino
Como socios estratégicos cuya exposicion al sector inmobiliario-constructor
supera el 35% de su cartera total de colocaciones. Esta interdependencia, si
bien facilita el financiamiento de proyectos de largo plazo, también introduce
vulnerabilidades sistémicas cuando las condiciones crediticias se endurecen,
como ha ocurrido en periodos recientes con la restriccion de la oferta de

credito para empresas inmobiliarias en 2022-2023.
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8.2 Predicciones sobre la tendencia del mercado.

En base a los patrones identificados y las dindmicas sectoriales
analizadas, es posible proyectar las siguientes tendencias para el mercado

inmobiliario y constructor chileno en el corto y mediano plazo:

1. Aceleracion de la consolidacion sectorial: El deterioro financiero de
numerosas empresas pequefias y medianas, junto con la polarizacion
en el desempeiio de las grandes corporaciones, probablemente
conducira a una ola de fusiones, adquisiciones, y/o alianzas. Las
empresas con modelos mas resilientes y mayor solidez financiera,
como BESALCO, estardn en posicion privilegiada para adquirir
activos infravalorados de competidores en dificultades. Este proceso
de consolidacion reducira el nimero de actores en el mercado pero

fortalecera la estabilidad sistémica del sector.

2. Transformacién estructural de los modelos de negocio: Las empresas
del sector experimentaran una presion creciente para diversificar sus
operaciones y fuentes de ingresos, siguiendo los modelos exitosos de
BESALCO e INGEVEC. Aquellas excesivamente concentradas en
desarrollo inmobiliario puro, como SOCOVESA, deberan
reestructurarse significativamente para sobrevivir. Este cambio

implicard mayor énfasis en servicios de construccidn, mantenimiento
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e infraestructura, reduciendo la dependencia exclusiva de ciclos

inmobiliarios tradicionales.

. Reconfiguracion de las estructuras financieras: Las condiciones
crediticias mas restrictivas y el encarecimiento del financiamiento
obligaran a una transformacién profunda en las estructuras de capital
del sector. Se anticipa una reduccion significativa en el uso de deuda a
corto plazo, mayor diversificacion de fuentes de financiamiento y un
incremento en la proporcion de capital propio. Las empresas tenderan
a adoptar estructuras mas conservadoras, privilegiando la estabilidad

sobre el crecimiento acelerado.

. Recuperacion gradual del mercado inmobiliario residencial: Las
medidas gubernamentales recientes, como el proyecto de ley de
subsidios para reducir tasas de interés en créditos hipotecarios para
viviendas de hasta 4.000 UF, comenzaran a dinamizar la demanda en
segmentos medios. Esta reactivacion serd lenta y selectiva,
beneficiando principalmente a desarrolladores con ofertas alineadas a
estos segmentos y con estructuras financieras solidas que les permitan

operar con margenes mas ajustados.
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5. Aumento de la especializacion geografica y por segmentos: En
respuesta a la mayor complejidad del mercado, las empresas tenderan
a especializarse en nichos especificos donde puedan desarrollar
ventajas competitivas sostenibles. Esta especializacion ocurrira tanto
en términos geograficos (concentracion en regiones especificas) como
en segmentos de mercado particulares (vivienda social, segmento
medio, proyectos de integracion). Las empresas que logren
posicionarse eficazmente en nichos rentables y estables obtendran

ventajas significativas.

6. Mayor concentracion bancaria en el financiamiento del sector:
Paraddjicamente, a pesar de la reduccion en el nimero de proyectos
inmobiliarios, el sector bancario probablemente aumentard su
selectividad pero mantendra su exposicion total al sector inmobiliario-
constructor. Los bancos privilegiaran relaciones con desarrolladores
de mayor tamafio y solidez financiera, aumentando las barreras de
entrada para nuevos actores y consolidando las posiciones de las

empresas establecidas.

491



7. Surgimiento de esquemas alternativos de financiamiento: La
restriccion del crédito bancario tradicional estimulara el desarrollo de
mecanismos alternativos como fondos de inversion inmobiliaria
especializados, crowdfunding inmobiliario y estructuras de capital
mixto puablico-privado. Estas fuentes complementarias de
financiamiento seran particularmente relevantes para proyectos de
vivienda social y segmentos medios, donde los margenes mas

reducidos hacen critico el acceso a capital con costos competitivos.

8. Polarizacién del mercado de suelo urbano: La escasez de terrenos bien
ubicados continuara presionando al alza sus precios en zonas de alta
demanda, mientras que terrenos periféricos 0 menos equipados
experimentaran periodos prolongados de estancamiento. Esta
dindmica favorecera a desarrolladores con bancos de tierra ya
consolidados y capacidad financiera para mantenerlos sin desarrollar

hasta condiciones éptimas de mercado.
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8.2.1 Proyeccidn 2025-2026.

Segun la Cémara Chilena de la Construccion (CChC, 2025), las
perspectivas apuntan a una lenta recuperacion del sector. La inversion en
construccion registrard, por primera vez en dos afios consecutivos, una
variacion positiva, ya que para construccion se contempla un crecimiento
anual en torno al 4%. Para las obras de infraestructura se proyecta un
crecimiento del 5,4% anual. Sin embargo, en viviendas se recuperara de

forma moderada con un crecimiento del 1%.

Figura 38.9 Proyeccion de inversion total para 2025 respecto a 2024
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Nota: Reproducido de “Informe MACh 67" (CChC, 2025)

En la figura se puede apreciar las proyecciones en relacion con el
crecimiento, y como se veran afectadas las variables o tipos de

construcciones en el sector.
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La combinacién de mejoras en condiciones macroeconomicas,
adaptacion de los actores sobrevivientes a las nuevas realidades del mercado,
y politicas publicas de estimulo, permitird una recuperacion estructural del
sector hacia 2025-2026. Sin embargo, esta "nueva normalidad” presentara
caracteristicas fundamentalmente distintas al ciclo previo, con menores tasas
de rendimiento promedio, mayor profesionalizacion y estructuras financieras

significativamente méas conservadoras.

8.3 Implicaciones estratégicas.

La divergencia creciente en el desempefio de las empresas analizadas
anticipa una reconfiguracion profunda del panorama competitivo sectorial.
Las lecciones derivadas de este analisis sugieren que prevaleceran los
modelos diversificados, financieramente disciplinados y con capacidad de

adaptacion a un entorno econdémico cada vez mas volatil e incierto.

Para inversores, el sector requerira un analisis mucho mas matizado,
abandonando aproximaciones generales hacia la industria y privilegiando
evaluaciones especificas de cada empresa, con particular atencion a
estructuras financieras, diversificacion operativa y capacidades de

adaptacion.
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Para reguladores y formuladores de politicas publicas, el desafio
consiste en equilibrar medidas de estimulo que reactiven el sector sin generar
nuevos desequilibrios o vulnerabilidades. Particular atencion merecen las
crecientes interrelaciones entre el sistema bancario y el sector inmobiliario-
constructor, cuya estabilidad tiene implicaciones sistémicas para la economia

nacional.

Para las propias empresas del sector, la capacidad de aprendizaje
organizacional y transformacion estratégica determinara su supervivencia y
prosperidad futura. Las que logren reinventarse, optimizando
simultaneamente su eficiencia operativa y resiliencia financiera, emergeran
como lideres en esta nueva etapa del sector inmobiliario y constructor

chileno.

En definitiva, el sector no atraviesa meramente un ciclo recesivo
temporal, sino una transformacion estructural profunda que redefinird sus
fundamentos operativos, financieros y estratégicos. Las empresas, inversores
y reguladores que comprendan la magnitud y direccion de estos cambios
estaran mejor posicionados para navegar con éxito esta transicién hacia un

modelo sectorial més sostenible y resiliente.
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