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Mencion Decano de la Facultad de Economia y Negocios,
Jorge Rodriguez Grossi, se refiere a las altas
rentabilidades de ciertos sectores como la
mineriq, Isapres y consumo.

Cuanto ganan las industrias respecto al patrimonio invertido:

Mineras, Isapres y Consumo
son los sectores mads rentables
de los ultimos cinco afios
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El alto precio del
cobre superd las
expectativas de
los empresarios
que levantaron
proyectos en este
rubro. El mayor
ingreso de los
hogares estimulé
su gasto en
bienes y
servicios.

ALEJANDRO SAEZ ROJAS

or casos como La Polar
en Chile; la colusién de
las farmacias, o por la
responsabilidad que los
mismos norteamericanos le
asignaron a Wall Street en la de-
bacle financiera de 2008, ganar
dinero en el mundo hoy dia es
mads mal visto que en los 90.
Tal vez por eso que las asocia-
ciones gremiales se encrispan al
preguntarles por la rentabilidad
de los sectores productivos que
representan. Es decir, cudntos
pesos recibieron por cada $100
invertido en levantar el negocio.
El termdmetro méds usado por
el mercado financiero es la ren-
tabilidad sobre patrimonio o
ROE. No es una medida perfec-
ta ni tnica, porque cada indus-
tria tiene particularidades que
pueden hacer variar el patrimo-
nio, pero es la que estd hoy vi-
gente y la mds empleada para
comparar los retornos entre

compaiiias e industrias distin- :

tas (ver recuadro).

Con este criterio, “El Mercu-
rio” con la ayuda de Wac Inver-
siones, realizé un ranking de cud-
les son los sectores mds renta-
bles en Chile.

Y claro, algunos protagonis-
tas de esta lista son esperables,
como las mineras del cobre o el
sector productor de bienes de
consumo, pero otros son menos
obvios, como por ejemplo las
isapres.

En ese mismo orden, las mine-
ras, las isapres y el consumo li-
deran el ranking de los sectores
de la economia con mayores ren-
tabilidades de los dltimos cinco
anos (2007-junio de 2011) (ver
infografia).

Las mineras rentaron sobre su
patrimonio 66,1% en cinco afios
en promedio; las isapres 25,1% y
el consumo, 18,5%.

La extraccién de cobre explica
iu rentabilidad de forma clara.

a mayor parte de los proyectos
mineros chilenos se evaluaron
¢on precios del mineral de US$
1,5 a US$ 2 la libra y hoy estd a
mds del doble, aun con la caida
de 17% esta semana.

. El atractivo del rubro es tan
grande que las nuevas cuentas
nacionales con base en 2008 po-
siblemente muestren que este
rubro pesa 20% del PIB contra el
8% que explicaba en la anterior
medicién.

' Somos cobreadictos, pese alas
terapias de desintoxicacién que
infructuosamente han empuja-
do las autoridades locales.

El dilema de Chile

Entre los top cinco hay secto-
res normados por la autoridad,
como la banca, las AFP y las Isa-
pres. “Las altas rentabilidades
pueden deberse ala propiaregu-
lacién, que no deje que entren
mds competidores”, opina el ex
ministro de Economia y decano
de la Facultad de Economia y
Negocios de la Universidad Al-
berto Hurtado, Jorge Rodriguez.

En el caso de la banca, agrega,
esposible que laregulacién haya
buscado un sistema financiero
muy sélido y protegido, “pero

por otro lado puede estar permi-
tiendo una competencia mucho
menor que si existiera una regu-
lacién mds liviana”, dice.

Como las pensiones, los crédi-
tos y los seguros de salud son ru-
bros muy cercanos y visibles para
la gente, sus altas rentabilidades
causan polémicas ptiblicas, si no

escandalos, incluso en el mundo
politico. “Si se tratara de una fa-
brica de galletas, laatencién sobre
la rentabilidad serfa mucho me-
nor”, opina Rodriguez.

Chile en ese sentido vive hoy
un dilema. El crecimiento eco-
némico, mds de 8% el primer se-
mestre, alimenta ganancias mds
elevadas de las companias, pero
la sensibilidad politica giré hacia
una necesidad también de redis-
tribuir mejor la torta.

“En general en el mundo ha



habido un cambio de paradigma
respecto de la valoracién de las
ganancias empresariales. En
parte ello ha ocurrido por las cri-
sis desde 1999 a la fecha”, dice el
profesor del Instituto de Econo-
mia de la Universidad Catdlica,
José Diaz.

En poco mds de una década el
mundo enfren-
to la crisis asid-
tica; la que si-
guid al atentado
a las Torres Ge-
melas; la gran
crisis financiera
de 2008 y 2009
y un par de afios
mas tarde la
grave convul-
sion que hoy
envuelve a los
mercados.

En Chile, gracias a los gobier-
nos de la Concertacién que con-
tinuaron con algunas variacio-
nes el modelo econdmico, no
hubo grandes cuestionamien-
tos alas ganancias de las empre-
sas, dice Dfaz. “Incluso un per-
sonaje popular fue Faindez, el
de los celulares, que destacaba

por su empuje. Era de alguna
manera el ‘Chilean Way'” , re-
cuerda Difaz, quien ensefia his-
toria econémica.

“Mi visién es que el cambio de
paradigma que se vive hoy es
negativo. De alguna manera en
la critica se confunde la ganan-
cia con la ganancia mal habida”,

opina. “Esa
confusion es fa-
tal”, dice. La
utilidad estd en
el corazén de
una empresa.
En un polémico
articulo del
New York Ti-
mes en 1970,
Milton Fried-
man postuld
que la princi-
pal, si no tinica, responsabilidad
social de una firma era maximi-
zar sus resultados, siempre con
apego a las leyes. Al mirar los
sectores econdmicos, el menos
rentable desde 2007 fue el sal-
mon, con un retorno sobre patri-
monio promedio de -40,4%.

La crisis del virus Isa desman-
telé toda una forma de vida
construida alrededor del sal-
mon. El rubro llegé a emplear en
su mejor momento a 50 mil per-
sonas (directa e indirectamente).
En cdlculos hechos el afio pasa-
do, esa cifra se habria reducido a
menos de la mitad.

El crecimiento
del ingreso

El retail, los servicios y las co-
municaciones y tecnologifas ga-
nan de la mano de un consumi-
dor que aumentd su poder ad-
quisitivo. “Desde mediados de
2000 el sector consumo ha ido
aumentando su rentabilidad”,
explica Herndan Campos, geren-
te de estudios de Wac Inversio-
nes. En este rubro se incorporan
firmas como CCU, Andina, Con-
chay Toro y Iansa. “Han obteni-
do buenos resultados en el ex-
tranjero, como Concha y Toro y
Andina, y también buen posicio-
namiento en Chile”, agrega.

No habria un buen resultado
de estos rubros de no ser por el
mayor poder adquisitivo chile-
no. Elingreso de los hogares cre-
ci6 64% desde 2005 de acuerdo
con el Banco Central, de la mano
aumentd 140% su deuda, en
bancos y casas cpmerciales.



“EN GENERAL en el mundo ha habido un cambio

de paradigma respecto a la valoracién de las ganancias

empresariales. En parte ello ha ocurrido por las crisis des-

de 1999 a la fecha”, dice el profesor la UC, José Diaz.

LOS BUENOS re-
sultados corporativos se
explican por el alza de
64% en el ingreso de los
hogares desde 2005.
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fﬁxpertos validan medir la rentabilidad sobre patrimonio
para todas las industrias; Isapres rechazan este criterio

LOS SEGUROS de sa- * Al gremio de las Isapres le disgusta que

se utilice la rentabilidad sobre patrimonio

lud en EE.UU. tienen un mar- para medirlas. Cuando en 2008 la Fiscalia
Nacional Econémica las acus6 de colusién, el
gen sobre ventas similares a fiscal empled entre sus argumentos que el
retorno sobre patrimonio de esta industria
las Isapres, pero un menor bordeaba el 30%. Como contraargumento,
las Isapres se defendieron diciendo que se
retorno sobre patrimonio. debia incluir sus activos intangibles y que no

estan en la contabilidad, como la cartera de
afiliados o la marca de la firma, en cuyo
¢aso la rentabilidad cae al 11%.

+ “El calculo de rentabilidad sobre el pa-
frimonio es un termémetro que puede tener
defectos, pero es el que se usa para medir y
comparar el retorno sobre la actividad
éntre industrias”, opina el profesor visitan-
te de la Escuela de Negocios de la Universi-
dad de Notredame Manuel Bengolea, quien
ademas es socio de Wac Inversiones. "Y si
puede usarse en las Isapres, como cual-
quier sector”.

“Es verdad que existe un activo intangi-
ble, pero eso ocurre con muchos otros
rubros, como la banca, CCU o el retai).
Estd bien que las Isapres ganen plata,
pero eso ho quita que la rentabilidad sea



alta”, asevera Bengolea.

“El ROE se aplica a todas las industrias
(...) es una medida estandar”, complementa
Eduardo Ferretti, director senior de seguros
y fondos de Feller-Rate. En 2006, este
experto escribid un articulo en que valoraba
el aporte de las Isapres y en el que usaba el
ROE para afirmar: "A
lo largo de los arios de
operacion, las utilida-
des de la industria de
salud previsional han
sido bastante altas”.

Ferreti precisa que
también se deben
considerar otros indi-
cadores, como el
retorno sobre ventas.

Este dltimo criterio es

el preferido de Rafael

Caviedes, director ejecutivo de la Asociacion
de Isapres: "Dadas las particularidades de la
industria, que es poco intensiva en capital,
es el que debe considerarse”, opina. Es
cierto, dice, gue el indicador de rentabilidad
sobre patrimonio existe, pero entienden que
se estd estudiando a nivel internacional

coémo incorporar en la contabilidad aquello
que es intangible, precisa Caviedes.

El retorno sobre ventas es bastante
menos vistoso que el 25%. Los retornos
sobre las ventas son de 6,1% en el primer
semestre y de 4,4% en los tltimos cinco
afios. Pero no se trata de criterios exclu-

yentes respecto del
ROE. El criterio de
ventas se compara con
industrias similares. "La
industria mas similar
para efectos de este
analisis es la de seguros
generales”, explica
Eduardo Ferreti, de
Feller-Rate.

La rentabilidad sobre
patrimonio de los segu-
ros generales fue de

6,2% en promedio desde 2007 hasta junio
2011. El de las Isapres fue de 25%. El de
retorno sobre las ventas en la industria de
seguros generales fue de 1,5% desde 2007,
con el que se compara el 4,4% de las Tsa-
pres. En Estados Unidos, donde también se
ha dado una discusion sobre la rentabilidyd

de los seguros de salud, el retorno sobre
ventas del rubro es de 4,6% segtin CNN
Money y Fortune. Este medio informa
también el retorno sobre patrimonio, que
alcanzé a 11,1% en 2008 y 13,4% en los
Gltimos datos.

"Lo que importa en términos de rentabili-
dad es cuanto les retorna a los duefios
respecto del capital invertido”, concuerda el
ex superintendente Héctor Sanchez y direc-
tor del Centro de politicas piblicas Salud y
Futuro de la Universidad Andrés Bello.

"Eso se mide con el retorno sobre el
patrimonio. Sin embargo, a las Isapres
también hay que medirlas por sus flujos, por
eso es bueno mostrar también la utilidad en
relacion con las ventas”.

"Las Isapres tienen un problema politico
cuando se muestra su rentabilidad sobre
patrimonio por dos razones: la primera es
el cuestionamiento social de la industria y,
por otro lado, que es una de las industrias
con la rentabilidad mas alta del mercado
chileno”, dice Sanchez. En la pagina del
regulador, Superintendencia de Salud, se
informa del retorno sobre ventas y el re-
torno sobre el capital.



