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Resumen

El objetivo de este trabajo es investigar la importancia que tienen los gastos no
operacionales (GNO) en las actividades de las empresas de distintos sectores industriales
y el rol que cumplen en sus resultados econdmicos y financieros. Se examinan las
empresas con mayor presencia bursatil. La importancia de los GNO se precisa en
proporcién a los gastos totales y a los gastos operacionales. El resultado econémico y
financiero se explica relacionando la utilidad con la inversion total y el patrimonio. Las
conclusiones muestran que aunque los GNO son insignificantes, originan un cambio
considerable en los resultados econdémicos y financieros de las corporaciones. La aplicacion
de la prueba F destaca mayor variabilidad entre los sectores que dentro de los sectores.

Palabras clave: Gastos no operacionales, Resultados Econémicos, Resultados
Financieros.
Clasificacion JEL: G11, G32.

Abstract

The objective of this work is to investigate the importance that non-operational expenses
(NOE) on the activities of companies from different industrial sectors and their role on the
economic and financial results of such companies. The companies with the greatest stock
exchange presence are examined. The importance of the NOE is quantified as a proportion
of the total expenses as well as of the operational expenses. The economic and financial
result is explained by relating the total profit with total investment and equity. Results show
that although NOE are negligible, they do originate a considerable change in the economic
and financial results of corporations. The application of the F test shows a greater variance
between different sectors as opposed to within a given sector.

Keywords: Non-Operational Expenses, Economic Results, Financial Results
JEL Classification: G11, G32.
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1. INTRODUCCION

Una manera de determinar el tamafio de las empresas es clasificarlas por el volumen de
sus ventas. En el afio 2016, el Servicio de Impuestos Internos (Sl)! registra 1.074.040
empresas y segun el volumen de ventas, el 63.3% corresponde a micro empresas, el
17.8% a pequefias empresas, el 2.6% a medianas empresas, el 1.3% a grandes empresas
y el 15% a otras empresas no clasificadas.

Las grandes empresas corresponden a corporaciones que estan constituidas legalmente
como Sociedades Andénimas (S.A). La Ley 18.046, sobre sociedades andénimas, publicada
en el Diario Oficial de 22 de octubre de 1981, actualizada al 14 de diciembre de 1999, en el
Titulo | Articulo 1° establece: “La sociedad anénima es una persona juridica formada por la
reunion de un fondo comun, suministrado por accionistas responsables so6lo por sus
respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por miembros esencialmente
revocables. La sociedad andnima es siempre mercantil, aun cuando se forme para la
realizacién de negocios de caracter civil.”

En Chile existen sociedades andnimas abiertas y cerradas. Las sociedades anonimas
abiertas hacen oferta publica de sus acciones en conformidad a la Ley de Mercado de
Valores, estan sujetas al control de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), deben
estar inscritas en el registro de valores, tienen mas de 500 accionistas 0 al menos, el 10%
de su capital suscrito pertenece a un minimo de cien accionistas. La normativa vigente
obliga a estas sociedades a publicar y revelar toda la informacion financiera de sus
operaciones. Existen 1.060 empresas registradas en la Superintendencia de Valores y
Seguros, como sociedades andnimas abiertas, de las cuales sélo 4522 estan actualmente
vigentes, distribuidas en todos los sectores econdmicos. Las sociedades anonimas
cerradas, no estan reguladas por la Superintendencia de Valores y Seguros, no tienen
obligacidén de revelar informacion, sus estados financieros son privados y no existe registro
de cuéntas empresas participan en los distintos sectores industriales.

En el desarrollo de sus actividades las empresas realizan tareas propias de su giro y
trabajos extraordinarios que no corresponden a su operacion. Las actividades del giro
encasillan a las empresas en distintos sectores industriales y los egresos para su normal
funcionamiento se registran como costos de ventas y gastos operacionales. Los
movimientos 0 egresos menos habituales también originan desembolsos que se anotan
como gastos no operacionales.

El registro de ambos tipos de egresos no difiere desde el punto de vista contable y tributario
porque rebajan las utilidades de la empresa. En términos tedricos, se estima que la
corriente de gastos no operacionales, aunque disminuyen las utilidades, generan un efecto
positivo en la rentabilidad de sus accionistas. En términos empiricos, no existe evidencia de

1 Departamento de Estudios Econémicos y Tributarios de la Subdireccion de Gestién Estratégica y Estudios
Tributarios del Servicio de Impuestos Internos 2016
2 SVS: Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emisores de Oferta publica
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gue estos gastos cumplan con el objetivo de aumentar los retornos de los accionistas de
todas las empresas, pertenezcan o no, al mismo sector industrial.

El objetivo de este trabajo es investigar la importancia que tienen los gastos no
operacionales en las actividades de las empresas de distintos sectores industriales y el rol
gue cumplen estos gastos en sus resultados economicos y financieros.

2. MARCO TEORICO

En el marco tedrico se revisan los tres conceptos claves de esta investigacion: Gastos no
Operacionales, Resultado econémico y Resultado Financiero.

2.1. Gastos no operacionales

Segun Aguirre® (2006) los GNO son: “aquellos eventos que caen fuera de las actividades
ordinarias y tipicas de la empresa, por una parte, y por otra parte aquellos gastos que no
acaecen con frecuencia. Este tipo de gastos extraordinarios, derivados por tanto de
supuestos ajenos a la actividad habitual de la empresa, y que no ocurren de forma regular,
son contemplados en la normativa contable internacional N.I.C. 1 emitida por el International
Accounting Standards Committe (I.A.S.C), sefialandose como regla general, que en todo
caso dichos gastos extraordinarios deben explicarse de forma separada de las partidas
ordinarias o corrientes que integren la cuenta de resultado”

Bosch y Vargas* (1991) sefialan que los gastos no operacionales: ‘incluira otras
deducciones de los resultados de operaciones efectuadas durante el periodo por la
empresa, tales como pérdidas en ventas de inversiones, en ventas de activos fijos, etc.,
excluyendo los gastos financieros que se deberan mostrar aparte. Ademas, deberan
incluirse aquellos cargos a resultados originados por la venta de acciones, o por el
reconocimiento de pérdidas, ya sea en la valorizacion de inversiones temporales, o bien por
el reconocimiento de pérdidas devengadas por inversiones incluidas en el rubro
“Inversiones en otras sociedades”

Segun la Superintendencia de Valores y Seguros® en el Estado de Resultados de una
sociedad andnima los siguientes gastos corresponden a actividades no operacionales:
Pérdida inversion en empresas relacionadas, amortizacion menor valor inversiones, gastos
financieros, otros egresos fuera de explotacion y diferencias de cambio.

Cuando las corporaciones construyen los estados de resultados integrales®, de acuerdo
alas normas IFRS deben registrar como gastos no operacionales: Gastos financieros, otros

3 Aguirre, J., Contabilidad General 2006.

4 Bosch, J., Vargas, L. Contabilidad Tomo 11 1991.

5 SVS, Normas sobre Forma y Contenido de los Estados Financieros de las Sociedades inscritas en el registro
de valores. Circular 1501. Octubre 2000.Chile

5 Como resultado integral se consideran los beneficios y gastos que tuvieron impacto en el patrimonio de la
empresa, pero que se distinguen por cumplir dos caracteristicas: no provienen de la gestion de la
administracion y no son distribuibles.
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gastos financieros, resultado en inversiones en otras sociedades, diferencias de cambio,
otras pérdidas, revalorizaciones de propiedades en plantas y equipos, pérdida en venta de
activos fijos, variacion de valor razonable de otros activos, ajuste por conversion y ajuste de
asociadas.

2.2. Resultados econémicos

Los resultados econémicos de una organizacion se explican mediante la informacion que
proporcionan el estado de resultados y la estructura econémica. En el estado de resultados
los ingresos, costos y gastos de la operacion permiten entender la utilidad que aportan las
actividades propias de cada negocio, los ingresos y gastos no operacionales, la
contribucion que entregan estas actividades extraordinarias a la utlidad antes de
impuestos.

Mankiw (2012) define la utilidad como “Los ingresos totales menos el costo explicito total”

Cantl (2008)8 sefiala que la utilidad es “La cuantificacion de los resultados (beneficios
netos) de la realizacion de actividades comerciales o industriales, o de la prestacion de
servicios a los clientes y su correspondiente efecto en el valor de la organizacion econémica
es un dato de suma importancia para los accionistas y acreedores de un negocio.

La Universidad Interamericana para el Desarrollo (UNID)° en su articulo Contabilidad
Financiera define este concepto como “El resultado que se obtiene al finalizar el periodo
contable, si se obtiene utilidad significa que la empresa es capaz de solventar sus costos y
gastos”

La estructura econdmica, reflejada en el activo del Balance General, describe las
inversiones de las empresas, que comprenden: 1) los activos corrientes formado por
efectivo, activos financieros, cuentas por cobrar, existencias y activos bioldgicos de corto
plazo, entre otros, 2) los activos no corrientes integrado por activos financieros de largo
plazo, activos intangibles, propiedad planta y equipo y activos biol6gicos de largo plazo.

Eslava, (2010)*° entiende por resultado econdmico: “la tasa con que la empresa remunera
a la totalidad de los recursos (inversiones o activos) utilizados en su explotacion, sea cual
sea dicha explotacion (normal, ajena y/o extraordinaria)”

Mallo, C. y Merlo, J. (1996)!! definen este concepto como “el rendimiento de la inversion
sin tener en cuenta la estructura de financiacion.

7 Mankiw, N., (2012). Principios de economia. (62 ed.) México: Cengage Learning, pp. 262

8 Cantd, G. Andrade, N., (2008). Contabilidad Financiera. (5° ed.). México: McGraw-Hill. pp. 13.

9 UNID (Sin fecha). Contabilidad Financiera

10 Eslava, J., (2010). Las claves del andlisis econdmico-financiero de la empresa. (22 ed.) Espafia: ESIC Editorial.

pp. 91.
1 Mallo, C., Merlo, J., (1996). Control de gestidn y control presupuestario. (12 ed.) Espafia: McGraw-Hill, pp. 334.
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2.3. Resultados financieros

Los resultados financieros se obtienen a partir de la estructura financiera que usan las
empresas para financiar sus activos. Las corporaciones incluyen en su estructura tres
clases de financiamiento. En primer lugar, el financiamiento de corto plazo o pasivos
corrientes: obligaciones con instituciones de crédito, emision de bonos publicos o privados
con vencimiento no superior a un afio, acreedores comerciales, cuentas por pagar a
empresas relacionadas, dividendos por pagar, provisiones e impuesto a la renta, entre
otros. En segundo lugar, el pasivo no corriente o de largo plazo: obligaciones con
instituciones de crédito, emisién de bonos con vencimiento superior a un afio, cuentas por
pagar a empresas relacionadas, provisiones e impuestos diferidos. En tercer lugar, el
patrimonio neto: capital, sobre precio en venta de acciones, acciones en cartera, ajustes
por ajuste de cuentas a valor razonable, utilidades retenidas y utilidad del ejercicio.

Desde el punto de vista tedrico la estructura de financiamiento incluye deuda (pasivos
corrientes y no corrientes de largo plazo) y capital. El capital proviene de accionistas que
invierten sus fondos adquiriendo las acciones que emite la empresa para financiar sus
alternativas de inversion de largo plazo.

Eslava (2010)* indica que se puede entender el resultado financiero como “la capacidad
de remunerar a la totalidad de los activos invertidos en la actividad empresarial”, “medir la
capacidad de remunerar a los propietarios o accionistas de la empresa’.

Mallo C., y Merlo J. (1996) se refieren a este término como “la remuneracion de los
accionistas, bien mediante la percepcion de un dividendo o mediante el incremento de su
patrimonio a través del incremento de los recursos propios, por los beneficios retenidos”.

3. METODOLOGIA

Este trabajo de investigacion es descriptivo porque detalla el comportamiento de variables,
sin hacer modificaciones o intervenciones, se toman los datos tal cual se encuentran en los
estados financieros de las empresas investigadas. Es también correlacional porque su
finalidad es conocer la relacion o grado de asociacion que existe entre dos o mas conceptos.

En la investigacion se estableci6 como poblacion a las 452 Sociedades An6nimas
abiertas que actualmente se encuentran vigentes.

Se utiliz6 un muestreo no probabilistico, por criterio y descriptivo, para examinar el
comportamiento de las 40 empresas que transan en el Indice de Precio Selectivo de
Acciones (IPSA). Estas sociedades corresponden a empresas de tamafio grandes, con

2 Eslava, J., (2010). Las claves del analisis econémico-financiero de la empresa. (22 ed.) Espafia: ESIC Editorial.
pp. 98.
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influencia significativa en el pais, que realizan operaciones en todos los sectores
industriales y que son representativas de la poblacién establecida.

El IPSA, es el principal indicador bursatil de Chile, la Bolsa de Santiago selecciona a las 40
empresas con mayor presencia bursatil para integrar este indice. El anexo 1 destaca las
empresas que son examinadas en este trabajo y que constituyen el IPSA en el afio 2016.

Para establecer la importancia de los GNO y examinar el efecto que originan en los
resultados economicos y financieros de una empresa se definieron los siguientes
indicadores financieros:

3.1. Importancia de los GNO

Proporcion de los GNO sobre Gastos Totales

GNO
GT

Ec. (1)
Proporcion de los GNO sobre Gastos Operacionales

GNO
Go
Ec. (2)
32 Efecto en los resultados econdmicos?®3
GNO y cambio en las utilidades

UAI
UAI+GNO

Ec. (3)
GNO y cambio en la rentabilidad de los activos

UAI/ATP
UAI+GNO/ATP

Ec. (4)

13 E| andlisis de resultados excluye el impuesto a la renta porque las tasas diferenciadas que presentan las
empresas en su estado de resultados distorsionan las conclusiones. En los Estados de resultados de las
corporaciones, la proporcion entre impuesto a la renta/ Utilidad antes de impuestos indica una tasa minima de
6.16% y una maxima de 59.59%. Siete empresas registran tasas menores a 20%, 17 con tasas menores a 30%
y seis con tasas menores a 40%. La tasa de impuesto de primera categoria en el afio 2016 fue de 24%.
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3.3. Efecto en los resultados financieros

GNO y cambio en la rentabilidad de los accionistas

UAI/PP
UAI+GNO/PP

Ec. (5)
4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Empresas que pertenecen al IPSA por sector econémico

En el afio 2016, 40 instituciones forman parte del IPSA, 35 empresas participan en
diferentes sectores industriales y cinco pertenecen al sector de Bancos e instituciones
financieras. Las conclusiones que se indican en este articulo corresponden a las empresas
gue integran los sectores mineros, manufactureros, combustible, construccién, electricidad
y agua, servicios, transporte, alimentos y bebidas y telecomunicaciones. Se exceptian de
este andlisis los bancos e instituciones financieras cuyos estados de resultados en el afio
revisado no registran como item a los gastos no operacionales!.

El Gréfico 4.1 muestra la distribucién por sector econémico de las empresas que
participan en el IPSA

Grafico 4.1 Empresas IPSA por Sector Econ6mico (2016)

Servicios Construccon _panufactura
Financieros 5% 20/
15% \ Aliméntos y

Bebidas

Transporte 15%
5% .

Telecomunic

aciones _\

5% L
Servicios _ Mineria
5% 10%
c . ctricidad y
OE%;C'O—/Combustibl Agua
0 8% 17%

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

El grafico 4.1 destaca que en el IPSA, el sector industrial mas representativo es el de
electricidad y agua con un 17% de participacion, en segundo lugar se encuentran los
sectores de servicios financieros y alimentos y bebidas, cada uno con un 15% de

14 Memoria Anual 2016, Banco Chile, Banco de Crédito e Inversiones, Banco Santander-Chile, Itat Corpbanca,
Sociedad Matriz Banco de Chile S.A
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participacion. El sector comercio figura con un importante 13%, seguido en importancia por
el sector mineria con un 10%. Luego, en un plano mas secundario aparecen los sectores
de combustible, transporte, servicios y telecomunicaciones con participaciones que van
desde el 8% al 5%. El sector Manufacturas se muestra como el menos relevante alcanzando
una participacién de 2%.

4.2. Los gastos no operacionales de las empresas pertenecientes al IPSA

El Grafico 4.2 muestra los gastos no operacionales que las empresas presentan en su
Estado de Resultados.

Gréfico 4.2: Gastos no operacionales empresas IPSA, 2016

35

Cantidad de 3°
empresas 30 25

25 22

S) 1

Gastos Inversion otras  Diferencias de  Otras pérdidas  Otros gastos
financieros sociedades cambio financieros

Tipo de gasto

Fuente: Elaboracion propia con informacién de los Estados Financieros

El gréfico destaca que durante el afio 2016 las empresas del IPSA registraron cinco
categorias de gastos extraordinarios, donde se distinguen tres como los mas relevantes: el
100% de las empresas incurrieron en gastos financieros, el 71% (25/35) obtiene pérdidas
en sus inversiones en otras sociedades, el 63% (22/35) anotaron pérdidas monetarias en
el periodo.

4.3. Estructura de los GNO en las empresas de la muestra

El Gréfico 4.3 presenta la estructura que tienen los gastos no operacionales en las
empresas de la muestra en el afio 2016.
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Grafico 4.3 Proporcién subcuentas en total de GNO (2016)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Estados Financieros

Segun se observa, los gastos financieros representan el 77% del promedio total de Gastos
no operacionales, las cuentas de resultado en otras sociedades y las diferencias de cambio
tienen una participacion promedio del 9% cada una, otras pérdidas y otros gastos
financieros tienen una menor contribucion, el 4%y 1%, respectivamente.

4.4, Importancia de los GNO

Relacionando los GNO con los gastos totales y los gastos no operacionales se midié su
importancia en los resultados de las corporaciones. Cabe destacar que los resultados que
se presentan corresponden a 32 corporaciones, tres empresas son examinadas
separadamente y sus resultados se indican en el punto 4.8. La tabla 4.1 indica la media de
cada indicador con su desviacion estandar.

Tabla 4.1: Proporcion de GNO sobre gastos totales y gastos operacionales (2016)

GNO/GT?®® GNO/GO**®
Media 4.25% 4.60%
Desviacion estandar 3.68% 4.40%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Estados Financieros

15 GNO/GT, Proporcién de gastos no operacionales sobre gastos totales
16 GNO/GO, Proporcion de gastos no operacionales sobre gastos operacionales
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La tabla 4.1 permite observar que es poco significativa la magnitud de los gastos no
operacionales con respecto a los gastos totales y en relacion a los gastos de la operacion,
porque las medias de ambos indicadores son de 4.25% y 4.60%, respectivamente. En
contraste, la desviacion estandar de ambos indices destaca una dispersion significativa
con respecto a la media, 87% y 97%, respectivamente. Los menores porcentajes
corresponden a la empresa FORUS S.A con un 1.04% y 1.05%, respectivamente y las
maximas diferencias a la empresa Aguas Andinas con 15.02% y 17, 68%.

4.5. Repercusién de los GNO en los resultados econémicos

El cambio en las utilidades y el cambio en la rentabilidad de los activos se indican en la
tabla 4.2

Tabla 4.2: Gastos no operacionales y resultados econémicos (2016)

UAI/UAI+GNOY UAI/ATP/UAI+GNO/ATP®
Media -26.55% -26.26%
Desviacion estandar 17.03% 17.18%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Estados Financieros

Aunque de reducida participacién, los gastos no operacionales originan un cambio
considerable en los resultados, disminuyen en promedio las utilidades de las empresas en
un 26.55% y la rentabilidad de sus activos en 26.26%. La dispersion con respecto a la media
también es reveladora, alrededor del 65%. La menor reducciéon en ambos indicadores es
de Vifia San Pedro S.A, con- 5.65% y -0.41% y la mayor contraccién se manifiesta en la
empresa ENTEL S.A. con - 94.9% y -94.96%.

4.6. Gastos no operacionales y resultados financieros

Segun el grafico 4.2, son tres los gastos no operacionales que tienen mayor relevancia en
las corporaciones, los gastos financieros, las cuentas de resultado en otras sociedades y
las diferencias de cambio. Las tres, con sus correspondientes proporciones, intervienen
disminuyendo las utilidades y la rentabilidad de los activos. Aun cuando tienen el mismo
efecto, cuando se profundiza en su contenido se destaca una evidente discrepancia, las
diferencias de cambio y el resultado de las inversiones en otras sociedades no provienen
de la gestion de la administracion de la corporacién y tienen la caracteristica de ser
ineludibles. Por el contrario, los gastos financieros son decisiones que competen a los
directivos de la empresa. ¢,Por qué los directivos de las empresas estan dispuestos a
obtener menos utilidades y menos retorno? La respuesta esta inserta en los objetivos
de la organizacidén: maximizar la rentabilidad de los accionistas. Con este propdésito llevan
a cabo decisiones de inversion y decisiones de financiamiento.

17 UAIJUAI+GNO Disminucién en las utilidades antes de impuestos al descontar los gastos no operacionales
18 UAI/ATP/AUI+GNO/ATP Disminucion en la rentabilidad de los activos al descontar los gastos no
operacionales.

25



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 18- N°1: 16-33

ISSN 0717-9901
ISSN ONLINE 0719-0875 GASTOS NO OPERACIONALES: IMPORTANCIA Y REPERCUSION EN LOS
Universidad del Bio-Bio RESULTADOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES
ANONIMAS DE DISTINTOS SECTORES INDUSTRIALES

La conexion de las utilidades con el total de activos y con el patrimonio define dos
indicadores: el retorno de la inversion (ROI) que relaciona las utilidades con los activos
totales promedio(ATP) y el retorno del patrimonio o rentabilidad para los accionistas (ROE),
gue compara la utilidad con el patrimonio promedio( PP) . La tabla 4.3 indica la mediay la
desviacion estandar de la muestra sin y con los gastos no operativos.

Tabla 4.3: Gastos no operacionales y resultados financieros

ROI/SGN ROI/CGN VARIA ROE/SGN ROE/CGN VARIA ROE/ROISG ROE/ROICG

o ox C. o* (ol C NO NO
Media 7.64% 5.94% (22.25 17.32% 12.99% (25.00 126.7% 118.69%
%) %)
D. 3.65% 3.64% 6.84% 6.42%
estand
ar

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros

La tabla 4.3 destaca que cuando se compara el ROI sin GNO(SGNO) con el ROI con GNO
(CGNO) y el ROE cony sin GNO, las empresas, por efecto de los gastos no operacionales,
presentan en promedio una disminucion del 22.25% en el retorno sobre sus activosy los
accionistas de estas corporaciones ven reducida su rentabilidad en un 25.00%. Las cifras
son concluyentes al observarlas por separado, cuando se conectan, la deduccién es
contraria. Los gastos no operacionales, constituidos en alta proporcién por los gastos
financieros que surgen del financiamiento externo, aumentan la rentabilidad para los
accionistas en un 118.69% con respecto al rendimiento de los activos.

Cuando la empresa se financia 100% con fondos propios la rentabilidad de los activos
coincide con la rentabilidad de los accionistas, el uso de financiamiento externo modifica los
resultados generando un apalancamiento financiero. Si es correctamente utilizado, el
financiamiento externo origina dos efectos: permite un mayor crecimiento de las empresas
y aumenta el retorno de los fondos propios. El efecto contrario ocurre cuando la empresa
obtiene pérdidas durante un ejercicio contable, el apalancamiento es negativo, disminuye
en vez de aumentar la rentabilidad de los accionistas con el uso de financiamiento externo.
Aungue ambos indicadores reflejan una dispersion con respecto a la media el resultado es
menos elocuente que el cambio originado en las utilidades. La desviacién en el ROl es de
61% y en el ROE de 49%. En ambos ratios, los minimos se concentran en Vifia San Pedro
con -0.41% vy -5.63% y los maximos en Entel con -94.96% y -94.93%.

4.7. Los gastos no operacionales y los resultados sectoriales

Los valores registrados en las 32 empresas con respecto a los cinco indicadores
observados muestran una variacién evidente. Un conocimiento mas profundo del

19 ROI/SGNO. Retorno de la inversion sin incluir gastos no operacionales
20 ROI/CGNO. Retorno de la inversion descontando gastos no operacionales.
21 ROE/SGNO. Retorno del patrimonio sin incluir gastos no operacionales
22 ROE/CGNO. Retorno del patrimonio descontando gastos no operacionales.
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comportamiento de cada indicador se obtiene mediante sus medias y sus desviaciones
estandar, estadigrafos que explican, en este caso, que cada empresa sigue una conducta
definida cuando incurre en gastos no operacionales.

Como la variabilidad observada en las corporaciones puede tener relaciéon con el sector
industrial al que pertenecen, para comprobar el nivel de variabilidad que originan los gastos
no operacionales en los indicadores descritos, a continuacion se muestran los resultados
de la aplicacion de un analisis de varianza prueba F. Este procedimiento permite no sélo
comparar la variacion originada en el total de las corporaciones, ademas permite comparar
las variaciones entre los sectores industriales y la variacién dentro de los sectores. La
tabla 4.4 destaca los resultados economicos y financieros del andlisis de varianza prueba
F.

De acuerdo al IPSA las 32 empresas cotejadas pertenecen a 10 sectores industriales. La
tabla 4.4 explica el comportamiento de seis sectores: mineria, comercio, combustible,
electricidad y agua, alimentos y bebidasy el sector otros, que relne al resto de los sectores
gue aparecen integrados solo por una o dos empresas.

Tabla 4.4: Andlisis de varianza: comparaciéon entre sectores industriales

SECTORES INDICADORES PROMEDIO POR SECTOR ANO 2016

GNO/GT GNO/GO UAI/UAI+GNO ROI ROE
Mineria 3.38% 3.51% -26.12% -26.25% -26.13%
Comercio 2.07% 2.12% -19.88% -19.75% -19.86%
Combustible 3.22% 3.33% -35.68% -36.00% -35.72%
Elec. Y Agua 9.52% 10.78% -21.71% -21.71% -21.71%
Alim y Bebidas 2.32% 2.38% -17.69% -16.74% -16.78%
Otros 3.00% 3.22% -29.39% -36.75% -37.55%
Grados de 5 5 5 5 5
libertad entre
grupos
Grados de 26 26 26 26 26
libertad intra
grupos
F 7.999 7.7024 1.237 1.421 1.521
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Nivel de
significacion
0.05

F critico 2.587 2.587 2.587 2.587 2.587

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Estados Financieros

Los valores que presenta la tabla 4.4, permiten obtener las siguientes deducciones: Las
medias de los cinco indicadores son disimiles en todos los sectores, lo que significa que
existen diferencias significativas en la forma en que influyen los gastos no operacionales
en las principales actividades que realizan las corporaciones en sus respectivos negocios.
Los resultados de la prueba F (7.999 y 7.7024) mayores al F critico (2.587) de los ratios
gastos no operacionales sobre gastos totales y sobre gastos propios de la actividad
confirman este comentario. Se presenta mayor variabilidad entre los sectores que dentro
de los sectores.

Con respecto a la disminucion que originan los gastos no operacionales en las utilidades,
en el retorno de los activos y en el retorno para los accionistas, si bien las medias sectoriales
son distintas, los resultados del analisis de varianzas que determinan un valor de F menor
al valor critico, en los tres indicadores, 1.237, 1.421 y 1.521, sefialan que las diferencias
no son significativas entre los sectores industriales. En este caso, existe mayor variacion
dentro de los sectores que entre los sectores industriales.

4.8.Indicadores que discrepan

De las 35 corporaciones que pertenecen al IPSA tres corporaciones no fueron incorporadas
al promedio: CMPC S.A., Parque Arauco S.A. y Sudamericana de Vapores. La tabla 4.5
muestra los indicadores financieros de estas empresas.

Tabla 4.5: Indicadores financieros de empresas que divergen

EMPRESA GNO/GT GNO/GO | UAI/UAI+ENO | VAR. ROI VAR.

ROE
P. ARAUCO 45.96% 85.05% -27.67% -27.61% -27.67%
CMPC 5.08% 5.35% -115.98 -116 % -116.07%
SUDAM. DE 7.59% 8.22% -150.99% -150% -152.04%
VAPORES

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Estados Financieros

La empresa Parque Arauco destaca la gran discrepancia que tienen, en relacion a la media,

sus gastos no operacionales con respecto a los gastos totales (45.96%) y a los
operacionales (85.05%). A pesar de esta marcada desigualdad, las utilidades, el retorno
de los activos y el retorno de los accionistas evidencian un comportamiento cercano a la
media del sector en que participa.
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En las corporaciones CMPC y Sudamericana de Vapores, los gastos no operacionales
siguen una conducta similar a la media de sus sectores, no obstante, en estas empresas
estos desembolsos con su empleo, ocasionan pérdidas, disminuyen la rentabilidad de los
activos y la rentabilidad de los accionistas. Con respecto a esta Ultima, la rebaja es méas que
proporcional, el efecto apalancamiento es negativo, en vez de causar un aumento en la
rentabilidad de los accionistas, reduce su rendimiento.

5. CONCLUSIONES

Los resultados de la investigacion descritos en el punto 4 describen el comportamiento que
tienen los GNO en las empresas examinadas mediante la media y la desviacion estandar.
La importancia de los GNO en las actividades de las corporaciones ha quedado en
evidencia. Aunque de pequefia magnitud el efecto que tienen sobre los resultados
econdmicos y financieros fundamenta esta afirmacion. Es también importante revisar la
aplicacion que tienen en los distintos sectores industriales. La contribucién de estos gastos
a los gastos totales y los gastos operacionales por sector industrial se muestra en los
graficos 5.1y 5.2

Gréfico 5.1 GNO sobre Gasto Total
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Mineria Comercio Combustible  Elect. y Agua Alim. y Otros

Bebidas
m 2016

Fuente: Elaboracion propia en base a medias determinadas

La proporcion promedio de los GNO sobre el Total de Gastos observada en las empresas
IPSA es poco relevante, en el afio 2016, no sobrepaso el 4.25%. El andlisis sectorial, segin
lo indica el gréfico 5.1, destaca un comportamiento muy similar entre los sectores. El sector
Electricidad y Agua muestra la mas alta proporcion de GNO'y el Sector Alimentos y Bebidas
el mas bajo porcentaje.

En su relacion con los gastos propios de las actividades de las corporaciones segun se
puede observar en el grafico 5.2 su intervencién es anéloga.
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Grafico 5.2 GNO sobre Egresos Operacionales
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Fuente: Elaboracion propia en base a medias determinadas

Las 32 corporaciones pertenecientes al IPSA muestran que los GNO escasamente
representan el 4.6% de los gastos operacionales. El andlisis sectorial permite observar que
es el sector de electricidad y agua el que mas influye sobre este promedio, el resto de los
sectores estan por debajo de este promedio vy es el sector comercio el que menos se
destaca por sus actividades extraordinarias.

La repercusion de estos gastos en los resultados se puede observar en primer lugar en el
grafico 5.3 donde se resalta la proporcion que los GNO tienen con respecto a las utilidades
antes de impuesto. En todos los sectores, el porcentaje es superior al 20% y es en el sector
combustible donde se muestra su mayor repercusion.
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Gréafico 5.3 : GNO sobre UAI
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Fuente: Elaboracion propia en base a medias determinadas

En segundo lugar, cuando los GNO se restan de las utilidades antes de impuestos originan
aproximadamente el mismo efecto en las utilidades, en el retorno de los activos y en el
retorno del patrimonio. La tabla 4.4 reafirma este comentario. El sector que menos se ve
afectado es alimentos y bebidas donde se advierte una disminucién de sus utilidades en
un 17.69%, el retorno de sus activos en 16.74% y el retorno del patrimonio en un 16.78%.
En tanto, el sector mas perjudicado es el sector combustible con un descenso del 35.68%
en sus utilidades, 36% en el retorno de sus activos y 35.72% en el retorno de los accionistas.

En los sectores comparados cuando se contrastan sus indicadores ROI y ROE, se
comprueba que los GNO cumplen con el objetivo de aumentar el retorno para sus
accionistas y es el sector combustible el que incrementa en mayor proporcion este
rendimiento y el menor aumento lo proporciona el sector alimentos y bebidas.

Este articulo comprueba en términos empiricos la veracidad de un planteamiento tedrico,
cuando reflexiona en base a una pequefia muestra dirigida utilizando informacién de las
corporaciones chilenas mas representativas de los distintos sectores industriales, muestra
que representa el 7.7% de las grandes empresas constituidas como sociedades anénimas
abiertas. Las conclusiones que se obtienen en esta investigaciéon derivan en preguntas que
son incuestionables: ¢ Qué participacion tienen los GNO en las micro, pequefias y medianas
empresas? ¢,Cual es la composicién de los GNO en estas empresas? ¢ Cémo influyen los
GNO en la rentabilidad de sus propietarios? La respuesta a estas interrogantes da origen
a nuevos trabajos de investigacion.
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ANEXO 1: CORPORACIONES QUE PARTICIPAN EN EL IPSA
2016

Sector Mineria

Sector Comercio

CAPS.A.
Quifienco S.A.
Sigdo Koppers S.A.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.

Cencosud S.A.
Forus S.A.
Ripley Corp S.A.
S.A.C.l. Falabella

Sector Electricidad y Agua Sector Alimentos y Bebidas
AES GenerS.A. Embotelladora Andina S.A.
Aguas Andinas S.A. Compafiia Cervecerias Unidas S.A.
ColbunS.A. Coca Cola Embonor S.A.

E-CLS.A.
Emprsa Nacional de Electricidad S.A.
Enersis S.A.

Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

Vifia Conchay Toro S.A.
Vifia San Pedro Tarapaca S.A.
Watts S.A.

Otroa Sectores

Sector Combustible

Grupo Security S.A.

Salfacorp S.A.

Inversiones La Construccion S.A.
Banmedica S.A.

Sociedad Matriz SAAM S.A.

LATAM Airlines Group S.A.

Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.

SondaS.A.

Antrachile S.A.
Empresas CopecS.A.
Gasco S.A.

Casos especiales

Parque Arauco S.A.
Empresas CMPCS.A-
Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SVS afio 2016
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