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Riesgo Corporativo Local: 1124 muestra mejora en
mdrgenes Yy liquidez, pero endeudamiento sigue
presionado
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El primer reporte de resultados corporativos de 2024 confirmaria mejoras
mds sélidas en indicadores de liquidez, pero mantendria presiones en
términos de endeudamiento y rentabilidad, consecuencia de la
depreciaciéon que denoté el tipo de cambio local (12% afa), pero
también con indicios de recuperaciéon en el consumo interno. Para una
muestra representativa de Ipsa (ver informe) esperamos un alza de 8% a/a
en el Ebitda trimestral, con la mayor parte de los sectores anotando alzas,
destacando casos como transporte, retail, telecom y eléctrico (grdfico ). la
excepcién serian mineria, consecuencia de menores precios de hierro vy,
particularmente, litio. En términos de Utilidad, la baja seria mds abrupta
debido a efectos tributarios extraordinarios reconocidos por SQM y la baja
en resultados de Vapores, arrastrando a la misma muestra a una caida de
-71% afa en dicho item, aspecto que mantendria una Gltima linea con
tendencia negativa en términos anualizados. A la fecha los resultados se
ubican en linea en términos de Ebitda, con sorpresas mds positivas en
Utilidad (particularmente en empresas con baja base) que compensarian
en parte los efectos mencionados.

En términos de rentabilidad, la evaluacion seria mixta. Por una parte, de
mantenerse las variaciones de los Ultimos trimestres en Ingresos (caidas
leves afa), podriamos observar una mejora a nivel de margen Ebitda, luego
que el repunte en Ebitda trimestral permitiria mantener el nivel del 4723 y,
con ello, elevar levemente (unos 0,3-0,5 ptos) el margen t/t (gréfico 2). Si
bien, no seria por el momento una gran recuperacién, es una primera sefal
de quiebre de un deterioro que arrastré el margen a valores de pandemia.
Distinto seria el caso del ROE (Return on Equity), golpeado por eventos no
recurrentes que lo podrian hacer caer bajo sus patrones histéricos. En
ambos casos esperamos que el mayor impulso, especialmente en la
segunda mitad de afo, provenga de las industrias ciclicas, que
gradualmente normalizarian sus cifras de la mano del escenario macro.

Respecto a la deuda, el 1T24 implicaria un incremento en stock,
mayormente consecuencia de la conversion de deuda en délares,
compensando lo anterior con un reposicionamiento a mayores plazos,
aunque sigue siendo un riesgo a monitorear en el marco de un escenario
de tasas que continia elevado. En relacion a los vencimientos, se
observaria por el momento una reduccién respecto al trimestre anterior en
el tramo entre 90 dias a 1 afo (a 1% del total vs 14% al 4T23), que se habria
renegociado hacia el tramo entre 1y 5 afos, lo que si bien daria un respiro
momentdneo, todavia incorporaria elevadas condiciones de tasas (grdfico
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GRAFICO 1: VAR. A/A EBITDA TRIMESTRAL
(ESTIMACIONES EMPRESAS IPSA)
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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 estimaciones para el 1124

GRAFICO 3: PERFIL DE VENCIMIENTOS
(MUESTRA - USD 87 BILL.)*
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) Reportes preliminares al 1724 de 42 companias.
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https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/Informe%20Estimaciones%201T24.pdf
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A nivel de liquidez, se confirmaria la recuperacién observada en el stock
de caja del trimestre anterior (gréfico 4), no sélo por el mejor rendimiento
operacional, sino ademés por un alivio en capital de trabajo. Lo anterior,
derivado de menores tasas de interés y la baja en precios de materias
primas, ademds de la regularizacién en inventarios que presenté
principalmente el retail en los Ultimos reportes. No obstante, aun hay
industrios que mantendrian cierta presién en este indicador al optar por
financiamiento corto o uso de caja para evitar exponerse a un mercado de
deuda que contintia con baja actividad y castigo hacia emisores de mayor
riesgo.

En este sentido, esperamos una regularizacion gradual del mercado de
bonos locales hacia la segunda mitad de afio, sobre todo con una politica
monetaria mas expansiva y menor ruido a nivel de métricas financieras
corporativas. Aunque es dificil anticipar si recuperaremos el nivel de
emisiones que se observaban previo a la pandemia, al menos es un hecho
que existe esta necesidad de refinanciamiento y su concrecion dependerd
del escenario de spreads que enfrentemos en los siguientes meses. Es mds
certero que el desempeno corporativo muestre mejoras respecto al
ejercicio anterior, pues seria liderado por sectores mds sensibles al ciclo, lo
que efectivamente se puede convertir en un factor que apoye la actividad
de este mercado. A esto se sumaria una apreciacion del tipo de cambio y
la consolidacién de menores requerimientos de financiamiento de corto
plazo, variables que disminuirian el stock de deuda de futuros reportes.

Esta conjuncion de elementos incidiria en un interés gradual por riesgo,
con un protagonismo inicial de emisiones dominadas por emisores de
mejor calidad crediticia, para luego ver mds presencia de firmas que se
vieron mds afectados en resultados, que buscarian optimizar su estructura
de financiamiento en términos de plazos, tasas y exposicion a contrapartes,
mds cargada en el dltimo tiempo a corto plazo y bancos. Ante esto, por
ahora mantenemos una preferencia por categorias de mejor
clasificacién, en un contexto de posicionamiento neutral dentro de un
portafolio. No descartamos que avanzando hacia el cierre del afo sea
interesante una mayor toma de riesgo, situacion que estard
condicionada a cémo se consoliden los repuntes en resultados y
apalancamientoy como lo absorba el mercado.
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GRAFICO 4: RELACION NIVEL DE CAJA VS

INGRESOS 12M*
Ing. Totales MMMS Caja (3 Ingresos)
250.000 20%
200.000 15%
150.000
10%
100.000
50.000 5%
0 0%
@ oERIWLLDODT NG
SRS8RBR888g8g

Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) se emplean estimaciones para el 1124

GRAFICO 5: RATIOS FINANCIEROS* (MUESTRA)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) Puntos equivalen a estimaciones para el 1724

GRAFICO 6: ENDEUDAMIENTO OPERACIONAL*

(SECTORES)
......... Muestra Financ. No Banc.
18,0 Construccion Industrial
Retail Telecom
Salud Sanitari
120
8,0
40
00
L8 Q2 EQITLODRQE Q
S 8 8 25 oo oo oo g 3
Q& 8] « a4 & 8 &8 & d g &g

Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
(*) DFN/Ebitda, con datos reportados hasta el 4T23.
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Este informe es proporcionado tnicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningln caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversion y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por o que no compromete a Grupo
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningun acto. Este informe ha sido preparado en base a informacion
publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprensién. Sin embargo, podria contener,
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles a, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al
tiempo de la elaboracién de este informe se mantuviere actualizada, ho podemos asegurar que ella no haya variado
durante su elaboracién y emisién. Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados estdin sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto,
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las
proyecciones futuras pueden no concretarse y (i) el rendimiento pasado no es necesariamente una guia para el
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y
sus filiales hacen representacion o garantia, expresa o implicita, sobre la precisiéon, completitud o integridad de este
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprensién de
este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversidon especificos,
situacién financiera o necesidades particulares de ninguna persona especifica, por lo que las inversiones
especificadas en &l pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias
decisiones segun sus objetivos, horizontes de inversion, y sus niveles de riesgo especificos. En el caso de la renta
variable local, sus valorizaciones se efectian a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran
sujetos a estrictas reglas de inversién con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no ha
conflicto que informar. Para mds informacién sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: [Reglamento].
Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (i) redistribuida
sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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