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A pocos dias de finalizar la entrega de resultados al cierre de 2023, el
balance preliminar confirma una caida relevante en el Ebitda y Utilidad
trimestral afa, incluso mayor a la esperada, y una mantencién en el stock
de deuda, lo que terminaria generando nuevas presiones en ciertos
indicadores financieros. Aunque el ajuste en Ebitda y Utilidad del 4723 no es
transversal, las bajas en sectores minero, retail e industrial terminarian
dominando la muestra, aunque con expectativas de mayor
estabilizaciéon en la primera parte de este ano. Ello desdibuja en parte el
buen desempefo exhibido por salud, transporte y distribucién eléctrica
(limpiando efectos no recurrentes), que manifestaron de manera mds clara
el mayor alivio en costos que se ha ido generando en los Ultimos meses.

En términos de mdrgenes y rentabilidad, se consolida la tendencia que
esperdbamos ante la normalizacion de ingresos en segmentos ligados a
materias primas, histéricamente elevados en 2022 y primera parte de
2023. Al 4723, el margen Ebitda se estaria ubicando un par de puntos por
debajo del nivel pre pandemia (donde alcanzaba un promedio de 17%), el
que esperamos comience a repuntar nuevamente cuando los negocios
ciclicos, que mantienen resultados presionados, muestren una mayor
velocidad de crecimiento en ventas, con una base de inventarios que ya
regularizaron. Esto seria particularmente maés visible en los sectores retail y
consumo. Por su parte, el ROE (Return on Equity) volveria a alinearse a sus
patrones histéricos (en torno a 7%—8%), con una utilidad a 12 meses en
nuestra muestra que, pese a la baja de -45% afa, se mantuvo por sobre los
niveles de 2017-2019 (USD16,3 bill. vs USD 10 bill.).

Respecto a deuda, el 4T23 implicaria noticias mixtas: por un lado, se
aprecia un leve incremento en el stock de pasivos financieros en términos
anuales, pero por otro, un posicionamiento levemente mds cargado al
largo plazo, riesgo que hemos recalcado en informes anteriores. Este
aumento en deuda se concentraria en sectores no necesariamente
apalancados (como minero y forestal), o al menos en linea con la muestra,
como en el caso de industrial. Construccién (que maneja endeudamientos
mayores) sube sus pasivos levemente, pero mantiene ratios estables en el
Ultimo afo. Respecto a vencimientos, se observa una reduccién respecto al
trimestre anterior en el tramo hasta 90 dias (a 6% del total vs 8% al 3T23),
que se habria renegociado a plazos mayormente entre 1 y 3 anfos,
concentrado en forestal, telecom vy retail. Esto daria cierto respiro, pero
todavia incorporarian elevadas condiciones de tasas, aspecto que ha
golpeado los gastos financieros en los Ultimos ejercicios.
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GRAFICO 1: VAR. A/A EBITDA TRIMESTRAL
(DATOS A LA FECHA)

120%

0%

B60%

30%

M
-30% I

-60%

ha »
& O O 4O Q¥ ¥

SELSISTIETLFFTEF T LD

& @ T O & L
& L& o @ @ S @ < )
g L & o
leglilils: () ‘,\.A

< &

Fuente: CMF Chile y Estudios Security

GRAFICO 2: EVOLUCION MG EBITDA Y ROE*
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security
(*) Puntos equivalen a célculos preliminares al 4723

GRAFICO 3: PERFIL DE VENCIMIENTOS
(MUESTRA - USD 133 BILL.)*
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) Estimaciones preliminares al 4723
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No obstante, en paralelo se observaria una mejora sustancial en el nivel
de caja (~25% afa), lo que apoya sus condiciones de liquidez, en especial
en sectores transporte, generacion eléctrica y retail, escondiendo eso si
reducciones por parte de otras industrias que optaron por su uso
alternativo para compensar el encarecido acceso a financiamiento en el
mercado. En este Ultimo aspecto, nuestra atencién se ha focalizado
especialmente en sectores como construccién, financiero no bancario y
servicios agricolas, donde también incluiriamos al propio retail, que se han
visto mds vulnerables en este ciclo sumando una fuerte desaceleracion en
su Ebitda, elevando sus niveles de endeudamiento.

Es de esperar que hacia la segunda mitad de 2024 sean estas industrias
mas sensibles las que lideren una recuperacion més consolidada en la
liquidez de la muestra, particularmente frente a menores requerimientos
de capital de trabajo, como por mayor generacién de flujos v,
principalmente, en la medida que se concreten las bajas de tasas por parte
del Banco Central, que les permitird acceder y absorber menores costos
financieros.

Frente a esto, con una mejora sélo incipiente en colocaciones corporativas
en lo que va del afo, y nhetamente concentradas en papeles de mejor
clasificacién, esperamos que serian estos actores mas golpeados los que
tomen mayor protagonismo en la emision de bonos durante el segundo
semestre del aio, de modo de optimizar su estructura de financiamiento
en términos de plazos, tasas y exposicion a contrapartes, mds cargada en
este Ultimo tiempo a corto plazo y bancos. Cudnto los deje de castigar el
mercado no sélo dependerd del escenario macro local, sino también de la
rapidez con la que normalicen sus indicadores de solvencia y deuda. A
nuestro juicio, ello ocurriria de forma mds notoria hacia fines de este ano,
constituyendo nuestra base para actualmente privilegiar emisores de
mejor calidad crediticia en un contexto de posicionamiento neutral
dentro de un portafolio, basdndose en que capturarian de manera més
inmediata cambios que resulten favorables en las perspectivas locales
ylo en el ambito externo, estdn mds djenos al ruido de alto
endeudamiento y deterioro de resultados, y estdn en general menos
apremiados en la necesidad de refinanciar pasivos.
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GRAFICO 4: RELACION NIVEL DE CAJA VS
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 5: RATIOS FINANCIEROS* (MUESTRA)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) Puntos equivalen a cdiculos preliminares al 4T23

GRAFICO 6: ENDEUDAMIENTO OPERACIONAL*
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) Datos al 4T23 con reportes preliminares.
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