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CAPITULO |

INFORMACION PRELIMINAR

Introduccioén

En la actualidad, las estrategias han tomado un eje central en las
empresas a la hora de permanecer en el mercado en el que estan inmersas,
llegando a ser un elemento crucial a la hora de lograr ventajas competitivas
frente a los competidores.

Existen una infinidad de empresas en Chile y poco se sabe de las
estrategias que utilizan para crear y aumentar su valor econémico.

Dentro de este universo de empresas, existe una estructura que
predomina por su gran influencia en los niveles de la economia nacional y en la
sociedad en su conjunto. Esta forma de organizacion se denomina grupo
econdémico (GE).

Las empresas a nivel nacional son reguladas por diversos organismos
institucionales, que exigen ciertos comportamientos y criterios para poder
operar en el mercado chileno. Uno de estos organismos es la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS), la cual exige a algunas de las sociedades que
regula publicar sus estados financieros, memorias anuales, principales

accionistas, empresas filiales, etc.

Una de las sociedades que regula la SVS son las sociedades anénimas
abiertas, las cuales muchas veces son las matrices de los GE. Sin embargo, en
Chile existen muchos GE que no son regulados por la SVS 0 que no poseen
como matriz este tipo de sociedades por lo que limitan su investigacion.

Universidad del BioBio 10
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En la presente memoria se realizé un analisis sobre los GE que se
encuentran regulados por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS),
tomando una muestra representativa de aquellos para saber su
comportamiento estratégico, en cuanto a su clasificacion segun el mercado, ya
sean concentrados o diversificados o a través de su clasificacion segun su

financiamiento, ya sea agresivo o conservador.

Se eligieron estos parametros de medicion y comparacion debido a la
gran relevancia que existe en conocer las estrategias de este tipo de
organizacién, tanto en su forma de lograr participacion en los distintos
mercados (locales y globales), como también en la forma en que financian

dicha presencia.

La estructura de la investigacion se realizé de la siguiente forma:

En la parte | se expuso una breve introduccion, para llevar al lector
hacia el tema central de la memoria. En este apartado ademas, se profundiz6
en la justificacion del tema elegido, los objetivos generales y especificos y el

marco tedrico que sirvié como base para el tema en estudio.

En la parte |l se identificaron los grupos econémicos presentes en Chile,
comenzando por explicar el surgimiento de los conglomerados Chilenos,
siguiendo con la metodologia utilizada en la recopilacion de datos y dando la

fundamentacion a ésta.

En la parte Il se realizé la categorizacion de los grupos econémicos,
con su consiguiente clasificacién segun los criterios base de esta investigacion
(mercado y financiamiento).

Ademas, se realizaron tablas explicativas que relacionen ambos criterios
segun corresponda.

Universidad del BioBio 11
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Finalmente, se concluyd sobre los resultados obtenidos en la presente
memoria y algunas propuestas de clasificacion para los criterios anteriormente
descritos, logrando establecer pardmetros de comparacion en las estrategias
utilizadas por los grupos econémicos en Chile.

Universidad del BioBio 12
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1) Informacién Preliminar:

1.1) Justificacion del tema elegido.

La informacidn existente acerca de los grupos econdmicos es insuficiente
para identificar con exactitud las estrategias utilizadas por éstos en Chile. Los
datos que se encuentran son orientados generalmente s6lo a sus negocios, no
dando claridad en sus lineamientos corporativos, en base a criterios de mercado y
de financiamiento.

Ademas, en los estudios recopilados se realizan enfoques a criterios
distintos a los propuestos en la presente Memoria de Titulo, por ejemplo criterios

de creacion de valor, generacion de empleo, internacionalizacién, entre otros.

Por otro lado, segun lo que Khanna (2000) adapt6 de Leff (1976) podemos afirmar
que:

Un creciente cuerpo de estudios sobre un grupo de mercados emergentes
muestra que la afiliacion a un grupo (holding) tiene un efecto robustamente grande
y muchas veces beneficioso sobre el desempeiio financiero de las empresas
miembros (filiales). Para los estudiantes de instituciones (como es nuestro caso),
los grupos empresariales en economias emergentes ejemplifican los arreglos que
surgen cuando otras instituciones como los mercados de capital o trabajo son
débiles o no existen.

La adaptacion realizada a lo postulado por Leff da una base de la
importancia de analizar este tipo de organizaciones, ya que en su estudio se
comprendié como afectan las decisiones estratégicas de los grupos econdémicos,
no sélo a las economias, sino a todas las dimensiones (cultural, social, ambiental,
etc.) que se encuentran dentro de los paises, en este caso, Chile.

Hoy las grandes economias estan tendiendo a concentrar sus estructuras
de propiedad en grandes corporaciones, por lo que estos grupos econdémicos
estan siendo amplios focos de interés para ahondar en el estudio de éstos y

Universidad del BioBio 13
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comprender, en algunos criterios, como se desenvuelven, funcionan y estructuran

en criterios tan amplios como mercado y financiamiento.

1.2) Objetivos (generales y especificos) de la Memoria.

Objetivo General

- Evaluar las estrategias corporativas de los grupos econémicos en Chile,

segun criterios de mercado y financiamiento.

Objetivos Especificos

- ldentificar los grupos econémicos que tienen presencia en Chile.

- Clasificar los grupos econémicos segun el mercado, ya sean concentrados
y/o diversificados.

- Clasificar los grupos econdmicos segun su financiamiento, ya sea agresivo
y/o conservador.

- Relacionar los Grupos Econémicos segun su clasificacion, analizando si

existe similitudes y/o diferencias entre sus estrategias corporativas.

Universidad del BioBio 14
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CAPITULO Il

EXPLICACION CONCEPTUAL (MARCO TEORICO)

2.1) Definicién y estudio de grupo econémico genérico.

En el presente capitulo se defini6 conceptualmente a los grupos
economicos, estructurandolos y clasificandolos segun su participacion en uno o
mas mercados, su tipo de propiedad, su estructura juridica, su portafolio de
negocios y su politica de financiamiento. Este analisis permitié entender a
cabalidad las caracteristicas fundamentales que deben tener las empresas para

considerarse como grupos economicos.

2.1.1) Definicién de grupo economico.

Existen multiples definiciones de grupos economicos, donde es dificil
establecer si una definicidon es mejor a otra. Esto se observa ya que los grupos
economicos estan definidos por diversos criterios (sociales, econémicos, politicos,

internacionalidad, entre otros).

Una de las definiciones clasicas dentro del pensamiento econdémico
ortodoxo sostiene que “los grupos econdmicos son un conjunto de empresas
operativas independientes, pero bajo coordinacién de un ente central y sus
actividades pueden estar concentradas en un producto o en una cadena de
diversificacion productiva con integracion vertical u organizadas en conglomerados
que operan en diversos sectores de la actividad econdmica y en muchos casos
incluyen instituciones financieras” (Pérez, 1998).

Fuentes (1998) define a los grupos econdémicos como “un conjunto de

empresas vinculadas por lazos de propiedad cuya administracion altamente
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centralizada se encuentra en manos de personas vinculadas por lazos familiares o
de confianza reciproca y que operan en los diversos sectores econdmicos 0O
industriales y, en algunos casos, vinculados al sector financiero”.

Sin embargo, como bien sefala Fernandez (2000) esta definicidn excluye el
debate sobre las consecuencias politicas, sociales o de poder econémico.

Sanfuentes (1984) define a los grupos econdmicos “como una organizacion
economica con direccion centralizada de un conjunto de empresas que opera en
diversos sectores econdmicos y que comparten una propiedad y una
administracion comun bajo ejecutivos que son sus propietarios. Ellos
corresponden a una evolucion de la empresa familiar, con estructuras que
presentan una gran diversificacion y cuyo objetivo central lo constituye la
maximizacion de la rentabilidad a largo plazo del conjunto de las empresas que
constituyen el grupo, y sus intereses colectivos estan definidos por sobre el interés

. . . ”
de una empresa individual

Dahse (1979) califica a los grupos econdémicos “como un grupo familiar o
personas asociadas que controlan un numero importante de empresas que
corresponden a distintas ramas o sectores de las actividades econdmicas
nacionales y que tienen como objetivo la diversificacion de las inversiones para
reducir los riesgos, logrando una rentabilidad estable y creciente. La gestion
coordinada de las empresas esta garantizada por relaciones econdmica

patrimoniales entre ellas”.
Leff (1978) indica que las caracteristicas fundamentales de los grupos son

la administracion comun de diversas empresas que controlan en varios sectores
economicos (conglomeracion) y su integracion al sector financiero.
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No obstante, la definicion de Leff s6lo define ciertos tipos de grupos
econOmicos, particularmente establecidos en América Latina, pero que no
corresponden necesariamente a la estructura de muchos de los grupos que se han

desarrollado en los Gltimos afios a nivel mundial.

Leff, Paredes y Sanchez (1996) definen un grupo como un conglomerado
productivo con pequefia separacion entre control y propiedad, integrado al sector

financiero.

Para Paredes y Sanchez (1996) los grupos econdmicos responden a
distintos objetivos segun la etapa de desarrollo econdmico en que se encuentra la
economia en la cual se insertan y, por eso, a medida que los paises se

desarrollan, la fisonomia de los grupos debe cambiar.

La Ley 18.045 de Mercado de Valores, expresa que un Grupo Econémico o
Empresarial es el conjunto de entidades que presentan vinculos de tal naturaleza
en su propiedad, administracion o responsabilidad crediticia, que hacen presumir
que la actuacién econémica y financiera de sus integrantes esta guiada por los

intereses comunes del grupo.

Dada las definiciones anteriores se decidid crear una propia que servira de
base para el desarrollo de la memoria.

Se entendera por grupo econdmico al conjunto de empresas, unidas por
redes de propiedad, que participen en uno 0 mas sectores industriales, ya sea
para diversificar su cartera y disminuir su riesgo o para integrar su actividad
productiva, tratando de manejar la mayor cantidad de etapas de sus procesos
productivos o de servicios, con la finalidad de hacer crecer sus negocios e
incrementar el valor global del grupo.
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Estos grupos, bien administrados, permitiran aportar con el crecimiento y
desarrollo de la localidad en la que se encuentran situadas todas o parte de las
empresas pertenecientes a un grupo econémico.

2.1.2) Estructura de los grupos econémicos.

Los grupos econdémicos son la estructura corporativa de mayor importancia
econdémica en Chile, donde actualmente se calcula que aproximadamente un 92%
del total de activos no financieros registrados en la SVS corresponde a estos
grupos. (SVS, 2008)

Los grupos econdémicos pueden estructurarse de diferentes formas, por
ejemplo, pueden encontrarse grupos econdémicos con una estructura plana
(Fernandez-Rios, 1999) donde existe una matriz, controladora de un grupo de
empresas que coexisten a un mismo nivel.

También existe una forma piramidal, donde segun Majluf (1999) indica que
un primer nivel consta una compafiia de inversién sobre la casa matriz, que se
utiliza como vehiculo y esquema de control del grupo, sus filiales y subsidiarias. El
segundo nivel equivaldria al holding, el cual estd enfocado a un sector mas
especifico de las industrias. La estructura finaliza con un tercer nivel, el cual
incluye las filiales y coligadas, las cuales dependen del holding. (Majluf 1999).

Por otra parte, existe una estructura mixta, la cual engloba ambas
estructuras mencionadas anteriormente.

En el desarrollo de esta investigacion se analizo la estructura predominante
en Chile, estudiando las semejanzas y diferencias estructurales entre los grupos
investigados.
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Por lo tanto, se debe sefalar que los grupos econOmicos pueden
estructurarse juridicamente en tres formas, a saber:

— $
i Grupo Economico de
Estructura Plana

e e fe

Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3

Empresa 4
$
i Grupo Economico de
i Estructura Piramidal
i ———
Matriz
ffﬁl ﬁ%ﬁ
Empresa 1 Empresa 2
r —|; . — ‘ ]
Empresa 1.1 Empresa 1.2 Empresa 1 Empresa 2
L
E Grups Economico do
i Estructura Mixta !
Malnz
Emprasa 1 Emprosa 2 Emprosa 3 Emprosa 4 Empresa § Emprosa 6
Empresa 2.1 Empeasa 2.2 Emprasa 4.1 Empresa 4.2
Empenda 2.1.1 Empresa 2.1.2

Fuente Elaboracion propia, adaptado de Fazzi y Sierra. (2006)
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2.1.3) Clasificacion de los grupos econémicos.

Los grupos econémicos como tales, pueden clasificarse de multiples
formas. Para efectos de esta investigacion, se analizaron las clasificaciones de los
grupos segun su participacion de mercado, su relacién de propiedad y control, su

estructura juridica, su composicién de portafolio y su politica de financiamiento.

La clasificacion que se establecié en esta memoria fue la que distingue entre:

/‘ Integrada |
Por Integracion
Vertical \| Mo Integrada |

et ada Macioval.

Por participacinde
eTc ado. TWarios Dfercados.
(Tubaltivea ciceual)
Parerde coo y Cordiams .
Por relacion de - -
prop i dad ¥ Corrol Hingma relac idr de
parerde sco.
Sociedad Andmin.
- o e dad de
Grupos Econdanicos. Por clasificacitm » Responsshilidad
Juridica. Lirritada .
CHras. |

Tor composicidn de Corcerdrado. |
portafiolio.
Driversificado. |

Crierio Conservador. |

Dor politica de
franciamiata.

Crierio faresivn. |

Fuente: Elaboracién Propia.
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2.1.3.1) Por Integracion Vertical:

2.1.3.1.1) Integrada:

Son aquellos grupos que poseen empresas relacionadas entre si,
complementando su cadena de valor industrial, es decir, tienen varias o todas las
actividades de la misma, por lo que sus negocios se complementan con la
finalidad de entregar un servicio mas eficiente, abaratando costos de produccién.

2.1.3.1.2) No Integrada

Estos grupos se destacan por poseer, dentro de su cartera de negocios,
dos 0 mas empresas que no se complementan entre si, es decir, la actividad que
realiza cada una de ellas o la gran parte no tienen directa relacién con las
actividades de la cadena de valor industrial.

2.1.3.2) Por Participacion de Mercado:

2.1.3.2.1) Patrticipacion en un mercado nacional.

Son aquellos donde la totalidad de sus negocios estan territorialmente
dentro de un solo pais. Estos grupos se caracterizan por aprovechar el
conocimiento de los distintos factores (cultural, econémico, legal, etc.) de una
nacion, para asi obtener ventajas competitivas frente a la competencia.
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2.1.3.2.2) Patrticipacion en varios mercados (Multinacional).

Un grupo economicos es multinacional cuando controla actividades
generadoras de valor afiadido en dos o més éareas geograficas politicamente
independientes y caracterizadas por ser uniones econdémicas y monetarias.
Medina (2003).

Una empresa multinacional posee filiales en uno o méas paises extranjeros.
Estos grupos aprovechan la mayor cantidad de mercados que existen a
nivel mundial, incrementando sus ventas en gran medida, pero debiendo a su vez

incurrir en grandes inversiones de dinero, tiempo, personas, entre otros.

2.1.3.3) Por relacion de propiedad y Control.

2.1.3.3.1) Parentesco y Confianza

Es la relacién de parentesco y de confianza que existe en el control y la
propiedad del grupo econdmico y en la transferencia que se hace de estos hacia
los miembros de la familia o personas mas cercanas.

Ademas se aprecian lazos familiares en los directorios 0 grupos
controladores, lo que hace que las decisiones las tomen grupos familiares
cerrados.

Por otra parte, se minimiza la posibilidad de entrada a inversionistas ajenos
a la familia o nucleo de confianza de los ya constituidos.

2.1.3.3.2) Ninguna relacién de parentesco.

Esto quiere decir que los grupos son administrados por personas que no
poseen ninguna relacion consanguinea ni de amistad, sino que sélo estan unidos

Universidad del BioBio 22



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

por una relacién profesional de administrar el grupo o por la compra de acciones o
bonos de la empresa.

Las decisiones son tomadas en ciertas ocasiones por grupos desconocidos
entre si, permitiendo la llegada de inversionistas de otros sectores o paises.

2.1.3.4) Por clasificacion juridica:

Las empresas que conforman los diversos grupos econdémicos podran tener

una clasificaciéon muy diversa entre unas y otras, a saber:

2.1.3.4.1) Sociedad An6nima

Es definida en la ley, como una persona juridica formada por la reunion de
un fondo comun, suministrado por accionistas responsables soélo por sus
respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por miembros
esencialmente revocables. La sociedad andénima tiene las mismas caracteristicas
gue las otras sociedades: es una persona juridica, sus socios accionistas aportan
dinero o bienes estimados en dinero, persigue fines de lucro, las pérdidas las
soporta el fondo constituido por los accionistas, pero se distinguen de las demas
pues los derechos de los socios estan representados por acciones que constan en
un titulo. La administracion se efectia por 2 6rganos colegiados la junta de
accionistas y el directorio, el cual designa un gerente. Los derechos de los socios
son representados en acciones de libre cesibilidad. Estas sociedades son siempre
comerciales, aun cuando se formen para fines civiles. La sociedad anénima es de
caracter solemne, tanto en su constitucion, modificacién y disolucion, pues se
forma y prueba por escritura publica, cuyo extracto se inscribe en el Registro de
Comercio y se publica en el Diario Oficial.

Las sociedades anénimas pueden ser abiertas o cerradas. Las primeras
son aquellas que pueden ofrecer publicamente sus acciones, para lo cual deben
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inscribirse en el Registro de Valores dentro de los 60 dias desde su formacion,
guedando sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS). Trathndose de entidades bancarias, éstas son fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Las sociedades
anonimas cerradas no pueden hacer oferta publica de sus acciones, salvo que se
sometan voluntariamente a la fiscalizacion de la SVS. En cualquier caso, las
sociedades anonimas abiertas podran pasar a ser cerradas por acuerdo de la
junta de accionistas, dejando de estar inscritas en el registro de Valores y no
guedando sometidas a la Fiscalizacién de Superintendencia de Valores y Seguros.
La ley no exige un capital minimo para su constitucion, salvo en el caso de
sociedades anénimas especiales como el caso de los bancos o compafiias de
seguros. (Ley 18.046.)

2.1.3.4.2) Sociedad de Responsabilidad Limitada

Son sociedades limitadas de personas en que los socios responden hasta
el monto de sus aportes. La sociedad de responsabilidad limitada sea civil o
comercial es siempre solemne, debe constar en escritura publica, cuyo extracto
debe inscribirse en el Registro de Comercio y publicarse en el Diario Oficial. Las
modificaciones sociales son todos actos que deben cumplir las mismas
formalidades de la constitucion. En lo no previsto por la ley que trata las
sociedades de responsabilidad limitada se rigen supletoriamente por las normas
de la sociedad colectiva contempladas en el Cdodigo Civil y en el Cédigo de
Comercio. (Codigo Comercio.)
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2.1.3.4.3) Otras (Importancia menor para el desarrollo de la
investigacion)

Sociedades Colectivas Civiles
Sociedades en Comanditas Civiles
Sociedad Colectiva Comercial.
Sociedad En Comandita

2.1.3.5) Por composicién de portafolio:

2.1.3.5.1) Concentrado

Los grupos econdmicos con portafolios concentrados enfocan todos sus
negocios en un sector industrial determinado, especializando todos sus recursos
(fisicos e intelectuales) en abarcar de mejor manera dicho mercado.

Esta concentracion permite al grupo enfocarse en un sector conocido,
permitiendo la especializacion de sus recursos y disminuyendo sus costos

relacionados al conocimiento y la experiencia en su mercado obijetivo.

2.1.3.5.2) Diversificado

Se denominan grupos de portafolio diversificado cuando tienen una
distribucion amplia de sus negocios, teniendo presencia en varios y diferentes
sectores industriales.

Esta diversificacion de portafolio permite a los grupos la minimizacion de
riesgos, como también abarcar mas cantidad de mercados (locales o

internacionales).
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2.1.3.6) Por politica de financiamiento

2.1.3.6.1) Criterio Conservador

Son aguellas empresas que utilizan el autofinanciamiento como medio para
financiar sus inversiones, es decir, realizan emisién de acciones o reinvierten sus
utilidades, en una proporcién mayor que el endeudamiento a corto y largo plazo,
como una forma de evitar el riesgo que supone utilizar otro tipo de financiamiento.

Esto refleja su adversidad al riesgo al momento de buscar crecer, ya sea en
participacion de mercado o en creacion de valor.

2.1.3.6.2) Criterio Agresivo

Las empresas que utilizan un criterio agresivo se caracterizan por utilizar
medios de financiacién mas riesgosos como deudas a corto plazo u otros medios
gue suponen mayor exposicion. Con ello buscan fuentes de financiacion mas
arriesgadas para llevar a cabo sus planes de expansion.
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2.2) Definicién, clasificacion y estudio de estrategias corporativas.

2.2.1) Definiciones de estrategias corporativas.

Para lograr entender el concepto de estrategia corporativa, se debe tratar de
responder las siguientes preguntas:

¢En qué negocios debiéramos estar?
¢,Como administrar el portafolio de negocios?
¢,Como financiamos nuestras empresas?
¢,Cbmo queremos organizarnos juridicamente?

¢,Como pretendemos crear valor econdémico a nuestro grupo de empresas?

La estrategia corporativa establece principalmente la direccion de una
empresa en general y la administracion de su cartera de negocios o productos.
Esto es valido tanto para una empresa pequefia como para una corporacion

multinacional (Wheelen, 2007).

Por otra parte, Andrews (1980) combiné los conceptos de Drucker y
Chandler y defini6 la estrategia como el patron de objetivos y metas de la empresa
y de las politicas y planes esenciales para lograrlos, definiendo en que clase de
negocios esta o quiere estar la empresa y que clase de empresa es 0 quiere ser.

Ademas podemos apreciar que la estrategia corporativa es la teoria que la
alta direccion tiene sobre la base para sus éxitos pasados y futuros. (Burgelman,
2002).

La estrategia corporativa representa el nivel mas alto, permite definir el tipo

de empresa que se quiere ser, los negocios en que se quiere operar, y la
ponderacion relativa de las unidades de negocio. (Gémez Betancourt, 2006)

Universidad del BioBio 27



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

Se entendi6 para la presente memoria de titulo a la estrategia corporativa
como el propdsito de una corporacion para satisfacer las expectativas de los
propietarios y demas interesados (stakeholders) en la organizacion, mediante la
configuracion y coordinacién de sus actividades y recursos, de manera que los
resultados globales sean superiores a los obtenidos por las empresas
individualmente.

Conceptos tales como la definicion de los tipos de negocios, la cobertura
geografica, la tipologia de productos o servicios a ofertar se suelen incluir en el
nivel corporativo de la estrategia.

Al referirnos a las estrategias a nivel corporativo debemos establecer que
esto nos ayudara a resolver el problema de donde la corporacion puede y debe
competir, como también encontrar la manera en que la gestion de esos negocios
produzcan sinergia entre si, vale decir, que otorguen un valor integral mayor
(econdémico, social, etc.) de forma conjunta que cada negocio o producto por
separado. Por consiguiente, es funcién de la estrategia corporativa el planear
como crear valor a través de los productos, procedimientos, tecnologia, entre

otros.

2.2.2) Clasificacion de las estrategias corporativas.

Como centro de esta investigacion, se han utilizado las clasificaciones que
permitan evaluar los criterios establecidos anteriormente. Por lo tanto, se han
clasificado a las estrategias corporativas segun su mercado y su financiamiento.
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Esta clasificacion se subdivide en:

Diversificacion

/ Relacionada

Diversificacion

- Diversificacion No
Estrategias de Relacionada
Crecimiento

Segun el Mercado

Integracion Horizontal
Integracion Vertical

/ \ Concentracion |——> Especializacion

Estrategias de Ajuste y
Adaptacion.
Estrategias

Corporativas

Financiamiento

\ Conservador
Segun el
Financiamiento.
\ Financiamiento
Agresivo
/ Externalizaion

Segunla lnversion.

\

\ Internaliz&ion

Fuente: Elaboracién Propia

2.2.2.1.1) Estrategias de Crecimiento.

Dentro de las estrategias corporativas encontramos una clasificacion que
tiene por objetivo el expandir las actividades de la empresa, siendo éstas las

llamadas estrategias de crecimiento.
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Dentro de éstas observamos estrategias de diversificacion, las cuales
analizaremos a continuacion.

La diversificacion consiste en separar o en atribuir mas unidades de
negocios al negocio que se tenia en forma Unica. Esta diversificacion puede ser

relacionada o no relacionada.

2.2.2.1.1.1) Estrategias de Diversificacion.

22.21.1.1.1) Diversificacion Relacionada o Concéntrica

La diversificacion relacionada consiste en expandir la empresa mediante
una nueva operacion de negocio pero vinculada a la actividad que posee la
organizacion o también expandir las aplicaciones de los negocios existentes por
medio de alguno de los componentes de la cadena de valor de cada actividad.
Estos vinculos pueden ser: fabricacion, marketing, tecnologia, distribucién, etc.
(Hill y Jones, 2005)

La diversificacion Concéntrica tiene la ventaja que puede dar paso a
economias de escala en la medida en que las distintas UEN optimicen las ventajas
de la organizacion o compartan actividades.

También podemos analizar otro motivo por el cual implantar una
diversificacion relacionada: el poder de mercado.

Observaremos 2 casos para ejemplificar este poder: la negociacion y la
integracion vertical.

El primer caso se da cuando negocios o areas similares pueden fortalecer
la negociacion frente a los clientes o los proveedores cuando existen actividades
comunes, generando una posible disminucion de costos o una ventaja competitiva

sobre los rivales.
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En el caso de la integracién vertical, (una empresa afiade procesos
productivos tanto hacia adelante como hacia atras) si una empresa incorpora por
ejemplo el proceso de fabricar sus propias materias primas o preocuparse de la
distribucion de sus productos, con esto la empresa compite directamente con sus
proveedores o con su canal de distribucién, por lo que si esta integracion resulta

un éxito, se logra un cierto poder de mercado.

2.2.2.1.1.1.2) Diversificacion No Relacionada o de Conglomerado

Esta estrategia consiste en ampliar la organizacion incluyendo nuevas
areas de negocios pero que no tienen ninguna relacion con las existentes areas.
(Dess y Lumpink, 2003)

Esta también es una buena estrategia para una empresa que tiene la
capacidad de transferir su excelente sistema de administracibn a empresas

adquiridas con una administracién no tan buena. (Hill y Jones, 2005).

Segun lo que plantea Charles (2001), los beneficios de esta diversificacion
pueden surgir gracias al resultado de la experiencia y el apoyo, por transferencias
de capacidades, habilidades o conocimientos, desde la matriz a sus filiales, lo cual
puede aumentar las ventajas competitivas.

Otro beneficio puede darse también mediante la reestructuracién de una
empresa, al hacerse cargo la matriz de una empresa con bajos resultados pero
con un positivo potencial de crecimiento. Después que la matriz invierta en ella
puede venderse a un valor mayor al comprado o mantenerla en la corporacion

para mejorar el resultado global.
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2.2.2.1.1.2) Estrategias de Concentracion.

Existe una estrategia de concentracion, cuando todas las unidades de
negocios de una compafiia se concentran en el mismo sector industrial. Por
ejemplo, una empresa concentrada, aunque pueda estar participando en una
amplia cartera de negocios, concentra las actividades de cada uno de estos
negocios dentro de una misma industria.

2.2.2.1.1.2.1) Estrategia de Especializacion

La estrategia de especializacién se aplica cuando una empresa concentra
sus negocios en una actividad principal o en una parte del sector industrial.
Debemos sefialar que cuando una empresa utiliza una estrategia de
especializacion y ademas patrticipa en un sector industrial concentrandose en un
solo negocio, existe la posibilidad de un gran riesgo asociado a esa estrategia.
Esto ocurre, ya que estan todas las fuerzas enfocadas en ese negocio, el que al
fallar, no permite a la empresa contrarrestar esas perdidas con otros negocios de
otros sectores industriales.

2.2.2.1.1.2.2) Estrategia de Integracion Horizontal

En la integracion horizontal, una empresa se mantiene en un sector
industrial, tratando de adquirir completamente o una mayor cantidad de acciones
de las empresas competidoras. Esta estrategia permite a la compafiia aumentar el
control sobre la competencia.

La integracion horizontal es conveniente cuando los competidores estan
fallando debido a la falta de experiencia administrativa o porque requieren
determinados recursos que la empresa si tiene. Esta estrategia no seria
conveniente si los competidores estuvieran fallando debido a que las ventas de la
industria entera estuvieran disminuyendo. David (1997).
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2.2.2.1.1.2.3) Estrategia de Integracion Vertical

Es fundamental esta clase de estrategia para tener mayor control sobre los
proveedores Yy los clientes, tomando como clientes a los distribuidores del bien o
servicio entregado por la empresa. Es decir, la empresa se convierte en su propio
proveedor o cliente emprendiendo actividades que antes eran realizadas por
terceros no vinculados en propiedad al grupo. Existen dos tipos de integracion

vertical, a saber:

- Integracion vertical hacia atras: ocurre cuando la empresa integra actividades de
los proveedores y, de este modo, aumenta el control sobre ellos. Este tipo de
integracion puede resultar muy conveniente cuando los proveedores actuales son
muy caros, poco confiables o incapaces de satisfacer las necesidades de la
empresa (David, 1997).

- Integracion vertical hacia delante: en este caso la empresa emprende actividades
antes desarrolladas por los clientes (distribuidores), permitiéndole a la empresa
aumentar el control sobre ellos. La integraciéon hacia delante es conveniente
cuando los distribuidores actuales de la empresa son demasiado caros, poco
confiables 0 no satisfacen las necesidades de distribucion de la organizacion,
cuando la organizacion cuenta con los recursos humanos y de capital necesarios
para administrar la distribucion o cuando los distribuidores actuales tienen

elevados margenes de utilidad (David, 1997).

No obstante lo anterior, si una empresa concentrada en un sector industrial
se integra verticalmente, adquiriendo una organizacién ya sea de un proveedor o
distribuidor, y este Ultimo ademas patrticipa en otro sector industrial, esta situacion
implicaré a la empresa adquiriente pasar a ser una empresa diversificada.3
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2.2.21.2) Estrategias de Ajuste y Adaptacion

Para una empresa que presenta un mal rendimiento en su cartera de
negocios, no es facil lograr sus objetivos de crecimiento. Este bajo rendimiento
puede ser ocasionado por grandes pérdidas en una 0 mas unidades de negocio,
que hacen que disminuya el rendimiento financiero general de la organizacion, ya
sea por un numero desproporcionado de negocios en sectores industriales poco
atractivos, por una carga excesiva de endeudamiento, por una mala eleccion en
las adquisiciones, entre otras.

Thompson y Strickland (1994) sefalan que las estrategias de cambio de
posicion, atrincheramiento y reestructuracion de la cartera permiten que “una

cartera de negocios enferma recupere su salud”.

2.2.2.2) Estrategias segun el financiamiento.

2.2.2.2.1) Estrategias Conservadoras.

Son aquellas que privilegian para la compafiia la toma de decisiones de
financiamiento buscando la mayor seguridad financiera posible, minimizando los
riesgos de endeudamiento y resguardando las utilidades de los accionistas.

Dentro de estas estrategias se pueden observar acciones como la reinversion de
utilidades, la emision de acciones, el incremento de los aportes de capital por
parte de los socios, entre otros. En sintesis, las estrategias conservadoras tienen
como premisa el autofinanciamiento de la empresa, es decir, tratar de financiar las
inversiones con los flujos provenientes de la operacion, las amortizaciones y los

beneficios retenidos.
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2.2.2.2.2) Estrategias Agresivas.

Estas estrategias buscan financiar las inversiones con medidas mas
riesgosas, principalmente mediante financiacion externa. Dentro  del
endeudamiento con terceros podemos mencionar como fundamental a la deuda
por medio de créditos (linea de crédito, factoring, confirming, créditos a corto y
largo plazo, entre otros).

Siguiendo a Brealey y Myers (2004), el apalancamiento aumenta el flujo
esperado de beneficios por acciébn en una empresa, por cuanto una empresa que
se apalanca puede tener mejores resultados econdmicos, no olvidando que la
empresa debe asumir los riesgos del financiamiento externo.

2.2.2.3) Estrategias segun la Inversion

2.2.2.3.1) Estrategia de Externalizacion.

Ocurre cuando los grupos econdémicos tienen procesos claves para el
desarrollo de su organizacion en manos de terceras empresas no participantes del
grupo en su propiedad.

Esta externalizacion puede ser motivada por varios factores, a saber:

- La inexperiencia del grupo econdmico en actividades claves, las cuales de
realizarlas personalmente, se harian de forma no eficiente.

- La busqueda de disminuir los costos globales, los cuales se reducirian si los
procesos son menos costosos al solicitarlos a una empresa externa
especializada que realizarlos internamente.

- Las ventajas de localizacion y transaccion derivadas de la tercerizacion de
procesos a especialistas en terceros paises.
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- Entre otros.

2.2.2.3.2) Estrategia de Internalizacion.

Las empresas buscan internacionalizar procesos, o sea, realizar actividades
claves de forma interna y con personal de planta de la empresa, a fin de mantener
sus ventajas competitivas frente a la competencia. Esto se explica al analizar si la
empresa puede desarrollar estas actividades de forma mas eficiente y eficaz que
al derivarlas a empresas externas, las cuales podrian eventualmente hacer uso

indebido de los conocimientos entregados por la empresa solicitante.
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CAPITULO |
IDENTIFICACION DE LOS GRUPOS ECONOMICOS

PRESENTES EN CHILE.

1.1) Surgimiento de los conglomerados Chilenos

Los Grupos Economicos (GE) o conglomerados estan entre los actores mas
importantes de las economias emergentes. Desde los anos 60 ya se hablaba de
esta agrupacion de empresas que pretendian acaparar una mayor cantidad de
mercado nacional. Por ello, profundizar en su comportamiento es de interés si se
quiere entender el funcionamiento y la evolucion del sistema productivo. Las
razones que fundamentan la existencia de grupos o conglomerados son variadas y
obedecen a circunstancias propias del contexto histérico, del apoyo del sector
publico y de la cultura de cada pais.

A continuacion se presentdé una tabla donde se muestra la cantidad de
grupos que se han ido incorporando al mercado nacional desde el afio 2002 hasta
la actualidad:

Afio Cantidad de Variacién con el afio
Grupos Anterior

Diciembre 2002 86 -
Diciembre 2003 91
Diciembre 2004 100
Diciembre 2005 115 15
Diciembre 2006 133 18
Diciembre 2007 138

Octubre 2008 144

Fuente: Elaboracion propia, basado de la SVS, a noviembre de 2008.
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Como se puede apreciar en la tabla anterior ha existido un crecimiento
significativo en el numero de GE que se han ido incorporando al mercado chileno,
bajo la supervision de la SVS. Cabe destacar que el nimero de GE no indica
necesariamente que los grupos se han mantenido a través del tiempo, sino que si
bien han existido algunos que han desaparecido del mercado, ha habido un fuerte

dinamismo con la entrada de nuevos actores.

Los GE pueden ser de diverso tamafos, como por ejemplo en la SVS
aparecen clasificados por nimero y a su vez cada uno de ellos posee una

cantidad determinada de empresas. A saber:

Cantidad de
1123 |4|5|6|7|8|9|10|11 (12|16 |24 | 34

Empresas

N° de Grupos
o 0|46 |29 (9|12 |9(2|2|1|2 |1 |1]|2]|1]|1

Econdmicos

Fuente: Elaboracién propia, basado en la SVS.

Donde la primera fila muestra una cantidad de empresas determinada y la
segunda fila ensefia la cantidad de grupos econdémicos que poseen dicha
cantidad.

Siguiendo el enfoque tradicional planteado por Leff, (1978), las
caracteristicas fundamentales de los GE son la administracion comun de varias
empresas que actdan en distintos sectores econémicos. Para Leff la importancia
de analizar estos grupos no radica solamente en su estructura, sino en el hecho
de que estos grupos, por lo general, son parte de un significativo porcentaje del
producto geografico bruto.

Universidad del BioBio 39



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

1.2) Antecedentes generales de los grupos econdémicos.

En Chile existe una infinidad de empresas de toda indole, calculandose
aproximadamente la existencia de 600 mil entidades. (El mercurio, 2008).

A Junio del 2008, la cantidad de grupos econdmicos inscritos en la
Superintendencia de Valores y Seguros es de 142 (ciento cuarenta y dos).

El andlisis realizado en esta memoria adopta la cantidad de 142 grupos
como universo a considerar, puesto que son estos los que entregan la mayor
cantidad de informacién (estructural, econémica, financiera, etc.), posibilitando el

estudio de mejor manera.

Este universo no incluye, por ejemplo, los grupos econdmicos donde su
matriz es una sociedad cerrada que no publiqgue sus estados financieros
consolidados, ya que esto restringe el desarrollo de esta memoria, los grupos de
tamarno micro a nivel ciudad (pequefias empresas o locales de un mismo duefio en

una ciudad), entre otros.
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CAPITULO II
METODOLOGIA UTILIZADA EN

LA RECOPILACION DE DATOS.

2.1) Fundamentacion

Para llevar a cabo los objetivos planteados en esta memoria de titulo se
hizo relevante mencionar la metodologia que utilizada para recopilar toda la
informacion atingente al tema en estudio, cuyo eje central son los grupos
economicos en Chile.

En Chile no existen estudios que incluyan el analisis del comportamiento
de estos grupos, especificando las variables que aqui se detallan.

Esta investigacion posee relevancia empirica y practica, puesto que las
conclusiones que resulten de ésta, podran servir de cimiento para futuras
investigaciones (Leal 2005). Cabe mencionar que los grupos econémicos son ricos
en variables atrayentes de examinar, por lo que de este tema se podrian levantar

una infinidad de monografias adicionales.

2.1.1) Disefio metodologico

1. Se realizé una basqueda minuciosa de las fuentes fidedignas que permitié
entender y clarificar el conjunto de grupos econémicos existentes en Chile.
Esta busqueda se hizo indispensable, ya que por su naturaleza, los grupos

econdémicos pueden ser clasificados de mudltiples maneras. Por lo tanto,
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dependiendo del punto de vista que se investigue, podriamos encontrar
disimilitudes en la concepcién misma del grupo econémico como tal.

Asi, se encontré que para fines de esta investigacion, los grupos a estudiar
serian los que la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) consideran
como tales dentro de su base de datos.

Posteriormente se extrajo la lista de los grupos econdmicos de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), que fueron la base de
estudio. Asi, encontramos que a Junio del 2008, las SVS tiene inscritos 142
grupos econdémicos, los cuales en su mayoria, tienen como matriz a
sociedades andénimas abiertas, las cuales realizan la publicacion de sus

estados financieros al final de cada periodo del ejercicio.

De la lista obtenida, se buscé cuales de los grupos econdémicos poseian su
casa matriz como Sociedad Andénima (S.A.) y que estas publicaran sus
estados financieros, para poder llevar a cabo el estudio de los criterios
establecidos.

De la lista obtenida, se realizd un proceso de muestreo aleatorio, el cual se
estructuré de la siguiente manera:

Se consideré al universo de grupos econdmicos como los 142 establecidos
por la SVS, luego se realizd el muestreo aleatorio simple, utilizando la

formula siguiente:

Zipg N
NE* +Z%pg

Donde cantidad de grupos econémicos a analizar.
universo de grupos (142)

nivel de confianza aplicada (90%)
prevalencia positiva estimada (0.5)

prevalencia negativa estimada (0.5)

ma T N Z2 3

error muestral (10%)
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Entonces:

1,645
0,5
0,5
142
0,1

45,82094

S|miZ2ke o |N

Por lo tanto, segun el proceso de muestreo y con un error de 0.1, la
cantidad de grupos econémicos a evaluar para lograr establecer las
conclusiones necesarias, es de 46.

La cantidad de 46 empresas que resultaron del proceso de muestreo
aleatorio, se eligieron mediante un muestreo con reemplazo, donde se
analizaron grupos al azar, y al existir grupos que no pudieron ser analizados
por algun tipo de impedimento, se reemplazaron por otro grupo aleatorio.
También se consideré que estos grupos dispusieran de la informacion
necesaria para realizar la investigacion.

No obstante lo anterior, la cantidad final de grupos analizados
dependid del acceso a la informacion disponible, lo que hizo reducir la
cantidad investigada a 42 grupos economicos finales.

Reconstitucion de la estructura juridico-organizacional. A partir de la
informacion recopilada de cada una de las empresas pertenecientes a los
grupos, se debid organizar segun la estructura entre filiales y casa matriz,
con su correspondiente porcentaje de propiedad.

Este proceso se realizd, en primer lugar estableciendo cual era la empresa
matriz, analizando los porcentajes de propiedad de cada compafia
miembro del grupo. Una vez encontrada la matriz, se evalué que empresas
formaban parte de su estructura juridico-organizacional, estudiando cada
porcentaje de propiedad que la matriz tenia de ellas, teniendo especial
cuidado en los entrecruzamientos de propiedad que se producen entre la
matriz, las filiales y las coligadas.
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5. Clasificacibn de cada grupo econémico en estudio segun criterios de
mercado.
Esta clasificacion se realiz6 analizando los sectores industriales en que
participaba cada empresa mimbro del grupo. Se investigo en cuales
sectores se desempeiaban tales empresas, cuidando que las empresas
gue se desarrollaban en mas de un sector industrial, fueran bien
clasificadas para lograr un analisis mas puro.
Luego de crear las tablas segun sector industrial necesarias para el analisis,
se estudi6 si los grupos poseian empresas en mas de un sector industrial,
caso en el cual se consideraron diversificadas, o poseian todas sus
empresas en solo un sector determinado, clasificandose asi como grupos
concentrados.
Se debe aclarar que si bien, existen grupos que poseen empresas en mas
de un sector industrial, estas empresas complementan la actividad principal
del grupo, entregando, ya sea financiamiento, inversiones u otros servicios
complementarios, por lo cual se consider06 a estos grupos como

concentrados.

6. Para realizar los analisis financieros de cada grupo, se debié seguir la
siguiente metodologia:
Recolectar los estados financieros de los periodos 2003, 2005 y 2007 de
cada empresa miembro de un grupo en especifico, o en su defecto, los
estados financieros consolidados de la empresa matriz, de los 46 grupos

analizados.
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Con estos estados financieros, se crearon tablas y grafico de datos basados

en:

- Balances

- Estados de Resultados

- Estados de Flujos de Efectivo

- Notas explicativas de Cambios en el Patrimonio

- Y demas informacién financiera necesaria para lograr analizar los

grupos.

7. Se seleccionaron los instrumentos que se usaron como base para clasificar

a los grupos segun los criterios establecidos como objeto de analisis.

Para el criterio agresivo/conservador se llevé a cabo un andlisis de
los estados financieros consolidados de la matriz de cada grupo, a través
de los instrumentos: Leverage financiero (total, corto plazo total y largo
plazo total) y leverage financiero total depurado, para analizar el criterio
agresivo.

Por otra parte se utilizdé el instrumento de razén de Aumento de

Capital Efectivo, para analizar el criterio conservador.

Las formulas a utilizar fueron las siguientes:

- Levarage financiero total = Deuda
Patrimonio

- Leverage corto plazo Total = Deuda corto plazo
Patrimonio
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- Leverage largo plazo Total = Deuda largo plazo

Patrimonio

- Levarage financiero depurado Deuda

Patrimonio— Res o Per del Ejerc.

Estos indicadores entregaron informacion clara acerca de hasta qué
punto el patrimonio del grupo econémico esta comprometido con respecto a
sus acreedores. Reciben también el nombre de razones de apalancamiento,
ya que el objetivo de éste es realizar una comparacion entre la financiacion
que es proveniente de terceros, con los recursos aportados por los
accionistas o duefios de la empresa. La finalidad tras esto es determinar
sobre quién recae el mayor riesgo.

- Raz6n de Aumento de Cap. Efectivo = Colocac. de acciones de Pago

Diferencia entre Saldos()

Esta razén se analizo, principalmente de los balances generales vy
Estados de Flujo Efectivo (EFE) consolidados de la matriz de los grupos.

Este instrumento permite ver en qué medida los grupos no reparten sus
utilidades, sino que las utilizan para fomentar sus inversiones, buscando
aumentar el crecimiento dentro de los mismos.

En otras palabras, las ganancias que los grupos generan durante un
periodo determinado no son distribuidas entre los accionistas, es decir, no se
pagan dividendos, por lo que estos recursos disponibles son destinados a
nuevas inversiones (activos), para que la empresa continue con su sinergia de
crecimiento.

Lo que se busca es obtener fondos a través de capitales propios, con la
finalidad de fortalecer la base patrimonial del grupo, lo que permite financiar las
actividades planificadas.

' La diferencia entre saldos se detallara en el punto 8 del disefio metodolégico.
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Esta Ultima razén comprende uno de los tipos de financiamiento
conservador que utilizan los grupos econémicos, con la finalidad de no exponer
mayormente a sus activos para hacer frente a sus obligaciones. Estos aportes

se realizan mayoritariamente a través de emision de acciones de pago.

8. Aplicar los instrumentos, realizando los andlisis financieros, para concluir

analizando los resultados.

Los instrumentos anteriormente nombrados se aplicaran a cada uno
de los estados financieros consolidados de los 46 grupos econdmicos en
estudio.

Para calcular el leverage de corto plazo (C/P) se consideraran las
deudas de corto plazo, tomando las cuentas: obligaciones con bancos e
instituciones financieras a corto plazo, obligaciones con bancos e
instituciones financieras a largo plazo - porcién corto plazo y obligaciones
con el publico (pagarés). Estas partidas se tomaran de la cuenta pasivos
consolidados del balance general consolidados, del grupo econdmico en

analisis.

Asimismo, para el calculo del leverage de largo plazo (L/P), se
necesitara tener el monto de la deuda a largo plazo, la que se extraera de
las siguientes cuentas: Obligaciones con bancos e instituciones financieras
a largo plazo, obligaciones con el publico largo plazo (bonos) y obligaciones
con el publico largo plazo (pagarés), las que seran tomadas de la cuenta
pasivos consolidados del balance general consolidado del grupo econémico

en estudio.
Para el monto del patrimonio de ambos leverage se considerard el

gue aparece en el pasivo consolidado, cuenta patrimonio (total patrimonio),
cifra que se localiza en el balance general consolidado del grupo.
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En el caso del calculo del leverage total, se sumaran ambas deudas,

tanto la deuda C/P como la de L/P, con lo que se obtendra la deuda total.

En el caso de la cuenta patrimonio se atendra a lo dispuesto en el parrafo

anterior.

Para calcular la razon Aumento de Capital Efectivo, lo que se hizo fue

investigar de donde provienen los recursos para financiar sus inversiones: si lo

hacen a través de la colocacion de acciones de pago (resultado que arroja la

razén de aumento de capital efectivo) o lo hacen a través de la capitalizacion

de las reservas (este resultado sera la diferencia entre 1 y el resultado de la

razén anteriormente mencionada).

Esto, ya que para esta memoria se utiliz6 como criterio de aumento de

capital (criterio conservador) las partidas de colocacion de acciones de pago y

capitalizacion de reservas, donde el resultado debera variar entre cero y uno (0

— 1), por lo que cualquier valor por debajo de cero (valor negativo) o sobre uno,

no seran resultados validos para el presente analisis.

La diferencia entre saldos se calcul6 realizando el siguiente analisis:

EFE (Aumento de capital) 2002-2003 2004-2005 2006-2007
Interés Minoritario Inicial $8.575.782| $14.778.755| $ 30.041.640
Capital Pagado Inicial $117.302.212 | $ 428.143.192 | $ 454.946.497

TOTAL INICIAL

$ 125.877.994

$ 442.921.947

$ 484.988.137

Interés Minoritario Final $8.013.037| $16.509.863| $89.102.158
Capital Pagado Final $417.700.675| $ 445.589.125 $ 491.007.738
TOTAL FINAL $425.713.712 | $ 462.098.988 | $ 580.109.896
DIFERENCIA ENTRE SALDOS (Final-Inicial) $299.835.718| $19.177.041| $95.121.759
Colocacién de Acciones de Pago $364.967 $2.035.812 $ 8.208.186
Razon Aumento de Capital Efectivo 0,0012 0,1062 0,0863
Fuente: Elaboracion Propia
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De la tabla expuesta, se utilizaron los datos del pasivo consolidado
de la empresa matriz de cada grupo. Cabe destacar, que la cuenta capital
pagado incluye la cuenta Sobreprecio en venta de acciones propias.

Una vez calculado los cinco instrumentos de analisis de los criterios
agresivo/conservador, se procedera a graficar el resultado de los mismos
por cada uno de los 46 grupos econémicos.

Clasificar a los grupos econdémicos segun criterios de mercado

(Concentrado y diversificado) y de financiamiento (conservador y agresivo).

Para clasificar a los grupos econdmicos segun criterios de mercado
(Concentrado y diversificado) y de financiamiento (conservador y agresivo),
se crearon tablas para analizar los resultados y clasificar a los grupos
econdémicos segun sea la clasificacion de cada grupo econdémico por

criterio.

A continuacién se muestra un ejemplo de las tablas que fueron

utilizadas para dar respuesta a este punto.

Ejemplo de tabla que se utilizara segun criterios:

Clasificacién segun criterio de Mercado

Concentrado Diversificado
e Empresas Navieras e Sigdo Koppers
e Besalco e Yarur
e Entre otros e Entre otros
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Clasificaciéon segun criterio de Financiamiento

Agresivo Conservador
e Sigdo Koppers e Empresas Navieras
e Yarur e Besalco

Fuente: Elaboracion Propia.

10. Establecer comparacion entre las estrategias. (Ejemplo: Diversificadas mas

agresivas, Concentradas mas conservadoras)

Para establecer comparacion entre las estrategias. (Ejemplo:
Diversificadas-Agresivas, = Concentradas-Conservadoras) y  realizar
conclusiones de los resultados e integrar los criterios base del estudio
(financiamiento y mercado) se realizaron tablas matriciales de dos por dos,
incluyendo las dos clasificaciones de criterios que dieron origen a la
presente Memoria de Titulo.

A continuacion se presenta un ejemplo de la tabla que se aplicara
para realizar las conclusiones de este punto.

Relacién de los criterios de Mercado y Financiamiento.
Criterios Conservador Agresivo
e Empresas Navieras | e Sigdo Koppers
Concentrado | ® Besalco e Yarur
e Tattersall ¢ Sigdo Koppers
Diversificado | e Factorline e Yarur

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO |

CLASIFICACION DE LOS GRUPOS ECONOMICOS.

En el presente capitulo se realiz6 una clasificacion de los grupos
econdmicos segun los criterios establecidos en la metodologia de la investigacion.

Este capitulo se estructura de la siguiente manera:

En primer lugar se realiz6 una breve introduccion del grupo econémico
analizado, con informacién relevante y breve, para asi tener una nocion general de
la compaifiia.

En segundo lugar se realiz6 la clasificacion segun los criterios de mercado
(diversificado/conservador), estudiando su estructura patrimonial mediante un
organigrama de propiedad, seguido de la realizacion de una tabla explicativa de
los sectores industriales a los que pertenecen las empresas del grupo, para
finalizar con las interpretaciones de los resultados obtenidos.

En tercer lugar se analizaron los criterios de financiamiento
(agresivo/conservador) del grupo, realizando una tabla explicativa de las
cantidades de endeudamiento, capital y utilidades consolidadas de los grupos,
siguiendo con un grafico comparativo de los tipos de endeudamiento y finalizando

con las interpretaciones de la informacion obtenida.
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GRUPO FALABELLA

Falabella es una de las empresas mas grandes de Chile y la tienda por

departamentos mas importante de Sudameérica, con presencia en Argentina y Peru

Falabella es una sociedad anonima abierta, cuyo presidente es el Sr.

Reinaldo Solari.

El grupo Falabella ha ido creciendo fuertemente a nivel sudamericano en los

ultimos afos, lo que lo ha convertido en uno de los grupos econémicos mas

poderosos de la regién, logrando competir con grandes cadenas mundiales de

retail.

Clasificacién segun criterio de Mercado.

Falabella S.A.C.I
0,00000063%
96,3005997%
: ! I I : . DESARROLLOS DES. E INV.
HOME TRADING INVERFAL S.A. INV. VENSER PROMOTORA CMR BANCO - o
A 99,99999937% MA;’:;Q,/OS'A LTDA. FALABELLAS.A. SERVA - TDA FALABELLA INMOBILIARIOS INMOBILIARIOS
96,3005997% 90,853283% 99,996% 99,999967% 49.999900% 0.000003%
0,01% 0,146717% 15% 0,0000333% 40,0999967%
I |
—
PROMOTORA INV. I\_/_F[r)\l:ER 2  E—
CHILEN;E.E CAFO 09,7852708% BANCO
S FALABELLA
99,999967% ——
A SOUTH AMERICA SACI FALABELLA| [ FARMACIAS FALABELLA
TEXTILES LTDA. AGENCIA ISLAS AHUMADA S.A. SUCURSAL
A 0,5% 995% CAYMAN 20% URUGUAY S.A.
100% 100%
ITALMOD S.A. VESPUCIO S.A. >

50%

45%

Fuente: Elaboracién propia, adaptado de memoria anual Falabella 2007.
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Falabella. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Falabella
Matriz: Falabella S.A.C.I

Sector Industrial Empresa

Home Trading S.A.
S.A.C.| Falabella agencia Islas Caiman

Retall Falabella Sucursal Uruguay S.A.
Falabella S.A.
Inverfal S.A.
Inversiones Inv. Venser 2 LTDA
Inv. Venser LTDA
. . Promotora CMR Falabella S.A.
Financiero

Banco Falabella S.A.
Desarrollos Inmobiliarios S.A.
Inmobiliario Des. E Inv. Mobiliarios S.A.
Plaza Vespucio S.A.
Distribucion de Cafe Promotora Chilena de Café S.A.

[talmod S.A.
Mavesa S.A.

Fabrica de Ropa

Fuente: Elaboracién propia, adaptado de memoria anual Falabella 2007.

Segun la estructura de propiedad del Grupo Falabella indicado en la tabla
anterior podemos clasificarla segun el criterio de Grupo Econdmico
Diversificado.

Esto es asi, ya que siguiendo el criterio establecido para nuestro analisis,
este grupo posee negocios en mas de un sector industrial, participando en
sectores que no tienen relacion directa entre si, ni con la matriz (Falabella SAIC).

Podemos observar que el sector principal al que se enfoca el grupo es el
retail, sin dejar de mencionar los grandes niveles de participacidbn que posee en

sectores como el de inversiones, el inmobiliario, entre otros.
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Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $ 307.586.994 $320.951.784 $ 556.243.484
deuda I/p $ 232.237.329 $ 407.480.146 $ 874.353.632
INTERES MINORITARIO $8.013.037 $ 16.509.863 $89.102.158
PATRIMONIO TOTAL $870.021.964( $1.096.503.636| $1.372.971.690
Capital Pagado $417.700.675 $ 445.589.125 $491.007.738
Resultado del Ejercicio $98.412.145 $ 161.200.967 $217.089.859

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Como podemos apreciar en el grafico, si bien en el periodo estudiado, ha
disminuido sus niveles de endeudamiento, podemos establecer una notoria

inclinacién hacia el criterio conservador.

Esta tendencia se aprecia, ya que el grupo, durante el periodo analizado, ha
realizado la mayor parte de su financiamiento mediante endeudamiento con
terceros, pero a niveles bajos de leverage. Vale decir, si miramos el leverage total,
encontramos que el afio 2003 se encontraba a niveles conservadores (bajo 0,8
veces), descendiendo en forma continua hasta el afio 2007, llegando a valores de
0,7 veces.

No obstante, también podemos apreciar un incremento en el
endeudamiento a corto plazo en los dltimos afios, lo que demuestra un pequefio

grado de agresividad ese afo.

Si comparamos el leverage (apalancamiento financiero) con la razén de
aumento de capital efectivo, las cuales han estado en rangos muy bajos (0.048),
podemos concluir, de forma certera, que el grupo Falabella desarrolla estrategias

corporativas conservadoras de financiamiento.
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GRUPO CEMENTOS BIOBIO

Cementos Bio Bio se ha consolidado como un grupo de empresas

organizado principalmente en dos areas de negocio: Area Cemento, que considera

los negocios de cemento, cal, hormigén, mortero y aridos; y Area Ceramicos, que

comprende la produccion y comercializacion de diversos tipos de artefactos y

accesorios relacionados con el bafio, y de aisladores eléctricos.

Cementos BioBio es una sociedad andnima abierta, cuyo presidente es el sr.

Hernan Briones.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

CEMENTOS BIOBIO

[ [ . [ |
INDUSTRIA READY MIX S.A. INVERSIONES INVERSIONES
NACIONAL DE Y FILIALES INDUSTRIALES CESAS.A. CEMENTOS Bi0 SAN JUAN S.A.
CEMENTO S.A. 100% S.A. 91,5% 3'1%;;“' 70%
100% 91,5% 2
[ [ [ [ ] | _
MINERA RiO CEMENTOS Bio FANALOZA S.A. INDUSTRIA DE INVERSIONES COMPANIA
TENO S.A. BiO CENTRO S.A. Y FILIALES CASABLANCA SA. EXTRANJERAS MINERA DEL
100% 100% 91,5% 7329 CEMENTOS BIO BIO S.A. PACIFICO S.A.
: 70% 71, 2%
[ , [ [ [
CEMENTOS Bio MINERA EL WAY NEW BRIGGS MINERA RiO
BiO SUR S.A. S.A. HOLDING INC. COLORADO S.A. CBB FORESTAL
100% 100% 91,5% 51% CBB “gA:ERAS
100%
[ [ [ I
MINERA INACAL S.A VENCERAMICA CBB BOSQUES — ]
JILGUERO S.A. 100% C.A. LTDA. DRYMIX LTDA
100% 91.5% 100% SAWMILLING Y FILIAL
LLC*
100% 100%
[ [ [ |
TECNOMIX S.A. FEI_RF&M'X EDESA S.A. AGREP S.A.
100% 75%' 73,2% 100%
i} [
ARIDOS SANTA
GLORIA S.A.
50,1%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria 2007.

En la tabla expuesta a continuaciéon se muestran los sectores industriales

en los que posee participacion el grupo econémico Cementos BioBio. Por lo que
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esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Cementos BioBio
Matriz: Cementos BioBio S.A.

Sector Industrial

Empresa

Cemento

Industria Nacional De Cemento S.A.
Cementos Bio Bio Centro S.A.
Cementos Bio Bio Sur S.A.
Inacal S.A.

Ready Mix S.A. Y Filiales
Tecnomix S.A.

Ferromix Ltda.

Morteros Y Aridos

Drymix Ltda. Y Filial

Aridos Santa Gloria S.A.
Agrep S.A.

Mineria

Minera Rio Teno S.A.

Minera El Way S.A.

Minera Jilguero S.A.

Compafiia Minera Del Pacifico S.A.
Minera Rio Colorado S.A.

Ceramica

Ceramicas Industriales S.A.
Fanaloza S.A. Y Filiales
New Briggs Holding Inc.
Venceramica C.A.

Edesa S.A.

Cesa S.A.

Industria De Aisladores
Casablanca S.A.

Inversiones

Inversiones Cementos Bio Bio S.A.

Inversiones San Juan S.A.

Inversiones Extranjeras Cementos Bio Bio S.A.

Forestal

Chbb Forestal S.A.
Cbb Maderas S.A.
Cbb Bosques Ltda.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria 2007.

La estructura patrimonial del grupo Cementos BioBio claramente nos sefiala

su porfolio diversificado de mercado, ya que tiene negocios en mas de un solo
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mercado. Pero debemos observar una salvedad, los sectores industriales estan en
cierto grado relacionados, puesto que pueden entregar servicios complementarios
entre filiales, o entre la filial y su matriz.

Por ejemplo podemos relacionar al sector inversiones, con su empresa
Inversiones Cementos BioBio, sirve como financiador al grupo global, entregando
ademas de recursos econdémicos, la experiencia y conocimientos en las

inversiones que el grupo deba realizar.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion
segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $25.124.452 $58.858.870 $43.782.716
deuda l/p $65.970.961| $102.350.845| $129.937.930
INTERES MINORITARIO $ 3.572.363 $9.363.323 $9.318.523
PATRIMONIO TOTAL $187.444.318 | $217.060.903( $255.762.502
Capital Pagado $111.086.371| $117.962.618( $129.352.381
Resultado del Ejercicio $ 20.025.850 $ 25.859.705 $20.087.229

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Podemos inferir estudiando el gréafico, que el grupo tiene un criterio
conservador de financiamiento, puesto que se ha financiado, durante el periodo
analizado, practicamente en su totalidad con endeudamiento con terceros, pero a

niveles bajos de leverage.

Ademas, analizamos que la mayor parte de su deuda es a largo plazo, lo

gue reafirma en cierta medida ese nivel conservador.

Por otra parte, desde el afio 2005 se observé una disminucién en su
endeudamiento, llegando a un leverage total de 0.67. Este valor nos indica que el
grupo posee un financiamiento conservador pero moderado, ya que con Su

patrimonio puede responder de buena forma al nivel de deuda solicitado.
Ademas en este periodo ha realizado muy bajos aumentos de capitales

efectivos, lo cual reafirma la politica conservadora de financiamiento en sus

inversiones.
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GRUPO QUINENCO

Quifienco es uno de los conglomerados mas importantes de Chile, con
activos consolidados sobre los US$3.600 millones. Es la entidad controladora de
un namero importante de empresas lideres en servicios industriales y financieros
en diversos sectores de la economia chilena. Su presidente es el sr. Guillermo
Luksic.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

[
| — ]
\ 4 L 4 ] —]
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|
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Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria anual 2007

Universidad del BioBio 61




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Quifienco. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Quifienco
Matriz: Quifienco S.A.

Sector Industrial Empresa

VTR II S.A.
VTR S.A.

VTR Il S.A.
Cnt Telefénica Del Sur S.A.

Inv. Ohiggins Pta Arenas Ltda. C.P.A.
Inv. Rio Grande S.A.

Inv. Y Rentas S.A.

Inv. Y Rentas Copérnico S.A.

Inv. Y Bosque S.A.

Inv. Irsa Ltda.

Inv. Ohiggins Pta Arenas Ltda.

Inv. Punta Brava S.A.

Inmob. E Inv. Hidroindustriales S.A.
Inv. Lg Sm S.A.

Inv. Rio Bravo S.A.

Lqg Inv. Financieras S.A.

Banco De Chile S.A.

Saos S.A.

Telecomunicaciones

Inversiones

Financiero

Inmob. E Inv. Hidroindustriales S.A.

Inmobiliario Empresa El Pefion S.A.

Hotelero

Hoteles Carrera S.A.

Bebidas alcohdlicas y
analcoholicas

C.C.U.SA.

Carga Aérea Empresa Aérea El Litoral S.A.
Alimentos Ind. Nacional De Alimentos S.A.
Tubos y planchas en
aluminio y cobre Madeco S.A.
Embotellador Conal S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria anual 2007
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La estructura patrimonial del grupo Quifienco claramente nos sefiala su
porfolio diversificado de mercado, ya que tiene negocios en mas de un solo
mercado. Se estudid un alto grado de diversificacion, ya que el grupo esta
presente en negocios muy poco relacionados, ampliando en gran forma su
presencia en los mercados nacionales e internacionales.

Cabe senfalar que los negocios fuertes que posee la empresa estan en los
sectores inversion (Inv. Rio Bravo, Inv. Y Renta S.A.), financiero (Banco Chile) y
de bebidas (CCU), lo cual le permite tener “espaldas” solidas para las nuevas

inversiones a realizar.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
deuda c/p $ 101.507.450 $ 56.854.825 $ 103.860.947
deuda l/p $ 480.911.090 $ 405.115.129 $ 403.891.196

INTERES MINORITARIO

PATRIMONIO TOTAL

Capital Pagado
Resultado del Ejercicio

$ 96.359.027

$ 634.022.181
$ 459.291.711
$ 37.694.846

$ 139.055.457

$ 704.252.124
$ 487.721.867
$ 51.079.526

$ 193.330.171

$ 995.786.890
$ 601.778.158
$ 105.241.007

Fuente: Elaboracion propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
2,5
=== |Leverage Total

=] 2
-
q:, === Leverage C/P
g 1,5
©
‘S Leverage L/P
c 1-
] \
(= (— c—
i 05 —— Leverage

! Depurado

0 Razén Aumento de

Capital Efectivo
2003 2005 2007
Periodos

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Podemos inferir estudiando el gréafico, que el grupo tiene una estructura
conservadora de financiamiento, puesto que si bien se ha financiado, durante el
periodo analizado, en gran parte mediante endeudamiento con terceros, sus

niveles de leverage han ido disminuyendo para estar en el rango de 0.4 veces.

Ademas su principal forma de financiamiento en el periodo estudiado han
sido los aumentos de capital efectivo, llegando a niveles de aumento de capital de
2 veces su patrimonio, lo cual nos muestra una clara tendencia al financiamiento

interno.

Analizamos también, que la mayor parte de su deuda con terceros es a

largo plazo, lo que aumenta los niveles conservadores de financiamiento.
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GRUPO EL ALMENDRAL

Almendral S.A. es una sociedad de inversiones que participa en diversos
sectores industriales, creando asi valor para sus accionistas.

Posee actualmente el 54,76% de la propiedad de Entel, convirtiéndose en
su accionista controlador. Ademas posee activos significativos en las areas
inmobiliarias y de servicios sanitarios.

El presidente del grupo es el sr. Luis Gazitua.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

EL ALMENDRAL S.A.

CIA Hispano Almendral \nombiliaria
Americana Telecomunicaciones El Almendral S.A
de Servicios S.A. S.A. 99.999% o
99.999% 99.999% e
o
51% 0.01% 99.99% 50% 50%
Inversiones Altel
] L tda Inmobiliaria Tierra del Constructora
Brisaguas S.A. . Sol I SA. Terrasol S.A.
54,76%
94,64% |ENTEL Chile S.A.
ENTEL Telefonia
Personal S.A. — 99,99% 100%
|
ENTEL Inversiones ENTEL
99,92% SA Internacional BVI
Corp.
ENTEL
- - 0,08% 1,00%
Telefonia Movil ; [ a 8.56% ‘
9
SA. ENTEL 100%
ENTEL . -~
T P Servicios Telefonicos|
% elefonia Local S.A. SA
99,99% 99% o 5% ENTEL
.42% .
USA Holdings Inc.
Sociedad de
Telecomunicaciones | | 0,01% 0.01% 10,00%
Insta Micarrier
L ENTEL
Beep Ltda. 1% Telecomunicaciones Call Center S.A.
AL o
50,00% 99.99% 90%
0,1% 0,24%
Buenaventura S.A.| | 0,10% Satel Red de
Telecomunicaciones Transacciones
SA. Electronicas S.A.
99.9% 99.76%
99,90%
53,43%
ENTEL PCS ENTEL Comercial Americatel
Telecomunicaciones SA. Pert S.A.
46.57%

99%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Almendral. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Almendral
Matriz: El Almendral S.A.

Sector Industrial Empresa

Almendral Telecomunicaciones S.A.
ENTEL Chile S.A.

ENTEL Telefonia Local S.A.

Micarrier Telecomunicaciones S.A.
Satel Telecomunicaciones S.A.

ENTEL Servicios Telefénicos S.A.
ENTEL Call Center S.A.

Red de Transacciones Electrénicas S.A.
Americatel Pert S.A.

ENTEL Internacional BVI Corp.

ENTEL USA Holdings Inc.

ENTEL Telefonia Personal S.A.

ENTEL Telefonia Movil S.A.

Sociedad de Telecomunicaciones Insta Beep Ltda.
ENTEL PCS Telecomunicaciones S.A.

ENTEL Comercial S.A.

Telecomunicaciones

Inversiones Altel Ltda.

Inversiones ENTEL Inversiones S.A

Inmobiliaria El Almendral S.A.
Inmobiliario Inmobiliaria Tierra del Sol Il S.A.
Constructora Terrasol S.A.

Brisaguas S.A.

Sanitario : . -
CIA Hispano Americana de Servicios S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria anual 2007

ALMENDRAL constituye actualmente un holding que opera en las areas de
Telecomunicaciones, Servicios Sanitarios e Inmobiliarios. Su principal activo
corresponde al 54,78% de participacion que posee en ENTEL S.A., por medio de
su filial Inversiones ALTEL. En el sector inmobiliario posee inversiones en la V
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Region a través de la filial Inmobiliaria EI Alimendral S.A. y empresas relacionadas.

En tanto, en servicios sanitarios participa a través de su coligada Compafiia

Hispano Americana de Servicios.

Por lo ya sefialado, podemos clasificar al grupo como Diversificado en su

porfolio, ya que opera en distintos sectores industriales, no necesariamente

relacionados entre si.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $423.125 $13.494.031 $ 762.387
deuda I/p $587.759 $561.958.784 $400.171.912
INTERES MINORITARIO $75 $226.526.179 $284.203.617
PATRIMONIO TOTAL $20.490.804 $ 352.026.493 $473.701.620
Capital Pagado $18.113.839 $324.835.234 $ 356.199.375
Resultado del Ejercicio -$ 739.581 $ 26.289.382 $60.233.155

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Si bien el grupo Almendral tiene altos niveles de autofinanciamiento por
medio de colocacion de acciones de pago (0.7 veces), el grupo debe ser
clasificado como agresivo.

Esto es asi, ya que sus niveles de endeudamiento con terceros son

bastante altos, llegando a niveles de apalancamiento de 1,7 veces su patrimonio.
Sin embargo, debemos analizar que practicamente la totalidad de sus

deudas con terceros es mediante largo plazo, teniendo niveles de endeudamiento
a C/P de 0,1 veces.
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Esta baja tasa de deuda a c/p nos amortigua, en cierta medida, la
agresividad de su financiamiento, pudiendo establecer un criterio de agresividad
moderada.

Ademas, el gréfico nos ensefia una disminucion en sus niveles de

endeudamiento, a partir del afio 2005, donde la empresa tenia niveles de deuda

gue superaban altamente su patrimonio.
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GRUPO CAMPOS CHILENOS

Campos Chilenos es una sociedad anénima abierta, con una antigliedad
de 20 afios en el mercado, cuyo presidente es el sr. Joaquin Noguera.

Su activo se encuentra compuesto por la participacion en el capital social
de Empresas lansa que alcanza al 45,13%, y la patrticipacion en el capital social
de las Empresas Colombianas Maquilagro S.A. y Proabo S.A., que alcanza al 60%
en cada una de ellas.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

CAMPOS CHILENOS S.A.

Empresas lansa
SA.
45.13%
|
[ \ \ [ \ \ ]
Punto Futuro S.A. Patagonia lansa Perli S.A. lansagro S.A. Alimentos Premium Icatom S.A. Anagra S.A.
99.9% nvestment 61.1% 99.8% do Brash SA. 24% 23.5%
21.4%
99.9%
99.9% 99% 100% 54.6%
A— 38.8%
Pataggn/lAa Chile lansaFrut S.A. Agromas S.A. lansa Overseas
A 0.1% 1%
90%
0.1% LDASA.
90%
Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Campos Chilenos. Por lo que
esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Campos Chilenos
Matriz: Campos Chilenos S.A.

Sector Industrial Empresa

Empresas lansa S.A.
lansagro S.A.
lansa Peru S.A.

Produccion de azucar y
subproductos.

lansa Overseas
Agromas S.A.

Canalizacion de Recursos
Financieros

Produccion de Hortalizas y
Frutas

Icatom S.A.
lansafrut S.A.

Jugos Concentrados

Patagonia Investment
Patagonia Chile S.A.

Fertilizantes Agricolas

Anagra S.A.
LDA S.A.

Alimentos para Mascotas

Punto Futuro S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de memoria anual 2007

El grupo Campos Chilenos se caracteriza por tener una estructura

patrimonial donde podemos apreciar empresas relacionadas en sus sectores

industriales. Esto lo podemos observar, ya que los sectores industriales son en su

mayoria relacionados a productos agricolas y derivados del azucar.

Ademas, si bien observamos presencia en el sector financiero, este tipo de

filial sirve al grupo como medio para realizar inversiones, prestando servicios

adicionales y complementarios al negocio principal.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.
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Clasificacién segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $81.960.643 $4.195.658 $4.951.721
deuda I/p $4.054.806| $54.178.571 $ 44.183.387
INTERES MINORITARIO $102.945.246 | $98.684.337 $104.814.462
PATRIMONIO TOTAL $68.519.828 | $71.025.045 $95.727.910
Capital Pagado $19.993.350| $24.868.616 $ 42.653.689
Resultado del Ejercicio -$5.139.899 $ 1.425.540 $ 2.005.306

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
1,4 7
1,2 - == Leverage Total
S ]
> ! = Leverage C/P
‘e 08
S 0,6 Leverage L/P
% .
s 04 = | everage
[N
02 - Depurado
0 : : Razén Aumento de
Capital Efectivo
2003 2005 2007
Periodos

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Universidad del BioBio

72



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

Segun el gréfico explicativo del grupo, podemos interpretar un criterio
fuertemente conservador en su financiamiento.

Las razones de su clasificacién quedan claramente reflejadas en las curvas
de financiamiento, ya que el grupo ha ido disminuyendo su endeudamiento con
instituciones financieras desde al afio 2003 al 2007.

Se aprecia una gran disminucion en sus deudas a corto plazo, pasando de niveles
de 1,2 veces a 0,08 veces, lo cual demuestra estrategias conservadoras de
financiamiento.

Ademas y para reafirmar la clasificacion, estudiamos un fuerte incremento en la

razén de aumento de capital efectivo, llegando incluso a superar los niveles de
leverage total y depurado al afio 2007.
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GRUPO CAROZZI

Empresas Carozzi es una compafiia tradicional chilena dedicada a la

produccion de alimentos que encantan a la familia. Sus chocolates, caramelos,

pastas, salsas, bebidas, postres y pulpas de frutas reflejan el espiritu creativo,

innovador y, por sobre todo, familiar, que imprimioé su fundador hace méas de un

siglo.

Incorporando tecnologia de punta desde su creacion, Empresas Carozzi ha

trabajado por su diversificacion, que hoy le permite ser un referente en la industria

nacional y extender su presencia en el mercado internacional.

Clasificacién segun criterio de Mercado

INDUSTRIAS
ALIMENTICIAS CAROZZI
SA.

Hacienda
Chormbo S.A.
99.99%

99.9%

0.01%

Nalon S.A.
0.1%

Comercial Costa
SA.
99.94%

49.23%

Sociedad Molinera
Pto Montt S.A.

25%

1%

[
Empresas Carozzi
SA.
75.61%

99.94% 99.9%

Caemza S.A.
33.33%

Bonafide S A.IC.
96.41%

0.1%

Inversiones
Iberoamericana S.A.

Pioneros del Sur
SA

99%

98.22%

99.9%

Bonafide
Golosinas S.A.

Carozzi North
America Inc.

Empresas Carozzi
Ecuador S.A.

99.98%

0.02%

Molitalia S.A.

99.99%

Industrias Molitalia
SA.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Carozzi. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al

GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Carozzi
Matriz: Industrias Alimenticias Carozzi S.A.

Sector Industrial Empresa

Empresas Carozzi S.A.
Alimentos Bonafide S.A.I.C.
Sociedad Molinera Pto. Montt S.A.

Comercial Costa S.A.

Confites Molitalia S.A.
Caemza S.A.
. Hacienda Chorombo S.A.
Productos Agricolas Nalon S.A.
Inversiones Inversiones Iberoamericana S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Carozzi se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son en su mayoria relacionados a productos agro-
alimenticios.

Ademas, si bien observamos presencia en el sector inversiones, este tipo
de filial sirve al grupo como medio para realizar inversiones, prestando servicios

adicionales y complementarios al negocio principal.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $ 48.918.936 $32.174.249 $ 59.723.504
deuda l/p $107.376.751 $115.133.364 | $272.316.665
INTERES MINORITARIO $31.828.883 $ 35.398.522 $ 43.426.063
PATRIMONIO TOTAL $89.000.541 $97.327.036| $117.571.032
Capital Pagado $ 36.627.987 $ 38.895.260 $ 42.650.752
Resultado del Ejercicio $ 7.681.044 $9.345.789 $12.067.832

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
35
3 === everage Total
2 |
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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Los niveles de endeudamiento del grupo Carozzi han aumentado
fuertemente durante el periodo analizado, llegando a niveles de leverage de 3

veces, lo cual podemos considerarlo como fuertemente agresivo.

Ademas, los niveles de aumento de capital efectivo han sido nulos durante
todo el periodo, lo que reafirma el criterio agresivo del grupo.

Un atenuante, eso si, a la agresividad de financiamiento ha sido el bajo

nivel de endeudamiento a corto plazo que ha tenido el grupo, por lo cual disminuye
en cierta medida la marcada tendencia al riesgo seguida por el grupo.

Universidad del BioBio 77



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

GRUPO AES GENER

AES Gener S.A. es una sociedad andénima abierta orientada
fundamentalmente a la generacion de electricidad en Chile. Su rol es proveer
energia eléctrica de manera eficiente, segura y sustentable, cumpliendo con los
compromisos asumidos con clientes, accionistas, trabajadores, comunidades,
proveedores y demas personas y grupos con los cuales se relaciona.

El presidente del directorio es el sr. Andrés Gluski.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

AES GENER SA.

[ [ I | I I I ]
e - N Empresa
Gasoducto gas Gasoducto Gas Empresa Eléctrica Soc. Eléctrica Energia Verde
E”erggf; SA. lAndes Argentina S.A. Andes SA. N”ggggﬂ,/S'A' Guacolda S.A. Santiago S.A. SA. poeneradora de
i 9 13% = 50% 90% 99.99% SA.
50.62% 25.01%
[ 7.96%
47.5%
New Caribbean 0.01% 99.99% Gener Argentina
Investment S.A. SA AESchivor S.A
49.98% " 92.04% o
Inversiones Nueva
Ventana S.A.
[ 0.01% 32.99%
Enery Trade and 99.99% 99.99% 86.99% TermoAndes S.A.
Finance Corporation 66.99%
99.99% Empresa Electrica 99.99% Empresa Eléctrica Interandes S.A. ]
Angamos S.A. Ventanas S.A. 12.99%
0.01% 0.01%
o
100% Empresa Eléctrica
100% Camgir:)ﬁr;/e SA
Gener Blue Water S
LTD
Genergia Power
99.99% LTD

Inversiones
Termoenergia de

Chile 99.99%

Genergia S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Aes Gener. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Aes Gener
Matriz: Aes Gener S.A.

Sector Industrial Empresa

Energen S.A.

Norgener S.A.

Empresa Eléctrica Guacolda S.A.
Sociedad Eléctrica Santiago S.A.
Energia Verda S.A.

Empresa Eléctrica Angamos S.A.
Empresa Eléctrica Ventanas S.A.
Empresa Eléctrica Campinche S.A.
Interandes S.A.

Termoandes S.A.

Electricidad

Gasoducto Gas Andes Argentina S.A.

Transporte de Gas Gasoducto Gas Andes S.A.

New Caribbean Investment S.A.
Inversiones Nueva Ventana S.A.
Inversiones Termoenergia de Chile S.A.
Inversiones Gener Argentina S.A.

Gener Blue Water Ltd.

Genergia S.A.

Genergia Power S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Aes Gener se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son en su mayoria relacionados a la produccion y distribucion

de energia.
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Ademas, si bien observamos presencia en el sector inversiones, este tipo
de filial sirve al grupo como medio para realizar inversiones, prestando servicios
adicionales y complementarios al negocio principal.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidon se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $48.632.066 $48.509.825 $13.864.165
deuda I/p $692.661.896| $404.223.385 $472.351.810
INTERES MINORITARIO $ 7.081.233 $7.974.752 $8.171.806
PATRIMONIO TOTAL $808.603.884| $860.016.454] $958.326.183
Capital Pagado $690.150.712] $798.799.593[ $875.926.889
Resultado del Ejercicio $ 53.678.463 $ 43.038.841 $40.281.734

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Como apreciamos en el grafico, los niveles de endeudamiento del grupo
han ido disminuyendo paulatinamente durante el periodo analizado, siendo

claramente superior el nivel de endeudamiento a largo plazo que el corto plazo.

También podemos estudiar el nulo porcentaje de aumentos de capital
efectivo del grupo, lo cual sumado al nivel de endeudamiento con instituciones
financieras entre rangos de 0,5 a 1, podemos interpretar un criterio conservador

pero moderado en sus decisiones de financiamiento.

Puntualizamos el concepto moderado, ya que siendo conservador en sus
formas de financiar sus inversiones, los niveles de riesgo son bajos, pudiendo
responder con su patrimonio el total de sus deudas financieras en un momento
dado.
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GRUPO CHILQUINTA

El grupo Chilquinta tiene por objeto distribuir, transmitir, generar,
transportar, transformar, comprar, suministrar y vender energia eléctrica o de
cualquier naturaleza, o los elementos o insumos necesarios para producirla, en
forma directa o a través de otras empresas. El grupo esta liderado por su
presidente, el sr. Arturo Infanzon.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Chilquinta. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Chilquinta
Matriz: Chilquinta S.A.

Sector Industrial Empresa

Chilguinta S.A.
Luz Parral S.A.
Electricidad Luz Linares S.A.
Casablanca S.A.
Litoral S.A.

Transporte de Gas Energas S.A.

Inmobiliaria Inmobiliaria del Litoral S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Chilquinta se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son en su mayoria relacionados a la produccién y distribucion

de energia.
Ademas, si bien observamos presencia en el sector inmobiliario, esta filial
entrega servicios adicionales y complementarios al negocio principal, realizando

obras de infraestructura relacionadas a la distribucion de energia eléctrica y gas.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en
su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

segun el criterio de financiamiento.

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $13.808.911 $ 3.062.188 $62.595.718
deuda l/p $ 194.766.400 $ 164.000.000 $ 99.378.000
INTERES MINORITARIO $9.681.794 $ 10.249.454 $12.279.826
PATRIMONIO TOTAL $ 120.339.228 $ 166.866.281 $ 219.424.349
Capital Pagado $94.731.072 $98.138.376 $107.614.029
Resultado del Ejercicio $ 37.907.423 $ 28.310.636 $ 28.099.247

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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El grupo Chilguinta ha ido disminuyendo fuertemente sus niveles de
leverage durante el periodo estudiado, pasando de niveles muy altos (entre 1,7 y 2
veces) de leverage total, para llegar a 0,8 veces en el 2007.

Si embargo podemos analizar el aumento en su endeudamiento a corto
plazo, el cual se ha emparejado con el largo plazo, lo cual indica un aumento en el

riesgo financiero adoptado por la compafia.

Esta dualidad, por si sola, no nos explica claramente el criterio adoptado
por la empresa para su financiamiento, por lo cual debemos agregar el factor
aumento de capital efectivo, el cual ha sido nulo durante todo el periodo estudiado,
lo cual nos permite clasificar al grupo como dentro de un criterio agresivo pero
moderado en sus estrategias de financiamiento, donde se aprecia una migracion

hacia estrategias conservadoras en los ultimos afios.
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GRUPO RIPLEY

El grupo Ripley se dedica a la venta al detalle de vestuario, accesorios y

productos para el hogar a través de los distintos formatos de tienda por

departamento. También, participa en el negocio financiero a través del crédito

directo a sus clientes por medio de la Tarjeta Ripley y del Banco Ripley, ofreciendo
créditos de consumo y tarjeta de crédito Mastercard. Asimismo, Ripley participa en
la propiedad de centros comerciales y en otros negocios asociados al retail como

viajes y corretajes de seguros.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

RIPLEY CORP S A.

Inversiones
Padebest Ltda.

Ripley Financiero

SA
99.9%

99.9%

Banco Ripley S.A.

99%

BanRipley Corredora
de Seguros Ltda.

Concepcién S.A.

Evaluadora de
Créditos Ltda.

Ripley
Internacional S.A.
99.95% 1
Ripley Chile S.A.
99.9%—1-99.9% 99.9%
Inv. Tiendas por
Depto. Ltda. 99.9% 70%
Ripley Retail Il
Ripley Retail S.A. SA
99.9% 99.9%
Inmobiliaria R S.A. 99 9% Mall del Centro 99.9%
S.A
Tiendas Store S.A.
Coml Eccsa S.A.
99.9%
Mall de

99%

BanRipley Asesorias
Financieras Ltda.

99.9%

99.9%

IAdmin. Tarjetas de

Crédito Ltda.

Ripley Hong kong

Mall de Centro
Rancahua S.A.

Mall Puente Ltda.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econdmico Ripley. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al

GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Ripley
Matriz: Ripley Corp S.A.

Sector Industrial Empresa

Ripley Chile S.A.

Ripley Internacional S.A.

Ripley Retail S.A.

Retail Ripley Retail Il S.A.

Tiendas Store S.A.

Ripley Hong Kong

Evaluadora de Créditos S.A.
Inversiones Tiendas por Deptos Ltda.
Inversiones Inversiones Padebest Ltda.

Coml Eccsa S.A.

Ripley Financiero S.A.

Financiero Banco Ripley S.A.

Banripley Asesorias Financieras S.A.
Inmobiliaria R S.A.

Mall del Centro S.A.

Inmobiliario Mall de Concepcion S.A.

Mall de Centro Rancagua S.A.

Mall Puente Ltda.

Seguros Banripley Corredora de Seguros Ltda.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Ripley se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los

sectores industriales son en su mayoria relacionados al retail.
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Ademas, si bien observamos presencia en el sector inmobiliario, financiero
y de inversiones, cada una de estas filiales entrega servicios adicionales y
complementarios al negocio principal, realizando obras de infraestructura
relacionadas, inversiones en retail y obteniendo su financiamiento en parte con su

presencia en el sector financiero.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2005 2006 2007

DEUDA

deuda c/p $ 143.943.470 $184.273.447| $222.117.006
deuda I/p $113.604.738 $106.075.242| $228.216.781
INTERES MINORITARIO $ 160.804 $ 162.563 $202.019
PATRIMONIO TOTAL $434.120.091 $493.634.110| $573.458.815
Capital Pagado $242.259.626 $247.347.079| $320.040.862
Resultado del Ejercicio $ 25.855.856 $57.786.154 $ 15.098.422

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Si analizamos el grupo Ripley, podemos graficamente establecer los
elementos base para lograr clasificarlo segun los criterios establecidos.

En primer lugar, debemos precisar sus bajos niveles de leverage, los cuales
estan por debajo de 0,5 veces. Esto nos explica una baja predisposicion al riesgo,
ya que con su patrimonio puede responder totalmente a sus obligaciones con
instituciones financieras.

Por otra parte y para reafirmar el punto anterior, apreciamos niveles muy
altos de aumentos de capital efectivo durante el periodo 2003-2007, excluyendo el

afio 2005, en el cual no se produjeron estos aumentos.
Esto nos indica un claro lineamiento conservador en sus formas de
financiamiento, dada el bajo nivel de endeudamiento y su alta tendencia a realizar

reinversiones de sus utilidades.

Por lo tanto, clasificamos al grupo Ripley dentro del criterio conservador
en su forma de financiamiento.
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GRUPO BANMEDICA

El sostenido crecimiento, innovacion y gran nivel de inversiones, han hecho
de Empresas Banmédica, la organizacion de Salud Privada mas importante de
Chile. EI grupo tiene mas de 20 afios de experiencia en el sector, lo que le da
ventajas competitivas frente a la competencia.

Asimismo, posee experiencia internacional en el negocio asegurador y
prestador en paises como Colombia y Argentina.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

EMPRESAS BANMEDICA

SA.
[ [ [ \ I \
Isapre Banmédica Isapre Vida Tres - . Help Constructora e Fundacion
SA SA C"”;%ao'g;'q“e 99.99% Inmobiliaria Magopoq Banmédica
99.99% 99.99% Lo 99.90% 100%
[ \ I |
o b Clinica Sta Maria Clinica Davila C"Cr:;ﬁz;‘:s Vidalntegra 'X;“o:kﬂ'iféf
. 0 0 10 0
99.21% 99.99% 10.34% 99.99% 99.99%
99.99%
Inmobiliaria 99.99% [ 99.99%
Apoquindo 3600 Home Medical 99.84% T
75.11% Instituto Clinic y Service
Oncoldgico 99.99% Inmobiliaria
Clinica Alameda Apoquindo 3001
Omesa S.A. SA.
1
Inversiones
Clinica Sta Maria
99.99% Inmobiliaria e
Inversiones Alameda
99.99% 99.98%
Clinica Vespucio 99.99% 99.99%
28.63%
15.21% Clinica Los
Clinica BioBio i Carrera
\
Clinica Ciudad del Clinica Los
Mar Leones

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Banmédica. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Banmédica
Matriz: Empresas Banmédica S.A.

Sector Industrial Empresa

Clinica Iquique S.A.
Clinica Sta. Maria S.A.
Clinica Davila S.A.
Clinica Vespucio S.A.
Clinica BioBio S.A.
Clinica Ciudad del Mar S.A.
Clinica Las Condes S.A.
Clinica Alameda S.A.
Clinica Los Carrera S.A.
Clinica Los Leones S.A.
Omesa S.A.

Help S.A.

Inversiones Clinica Sta. Maria S.A.
Inversiones Alameda S.A.

Salud Privada

Inversiones

Isapre Banmédica S.A.

Isapre Vida Tres S.A.

Inmobiliaria Apoquindo S.A.

Inmobiliaria Apoquindo 3600 S.A.
Inmobiliaria Apoquindo 3001 S.A.
Inmobiliaria y Constructora Magopoq S.A.

Isapres

Inmobiliario

Otros Fundacion Banmédica

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Banmédica se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los

sectores industriales son en su mayoria relacionados a la salud privada.
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Ademas, si bien observamos presencia en el sector inmobiliario, de isapres
y de inversiones, cada una de estas filiales entrega servicios adicionales y
complementarios al negocio principal, realizando obras de infraestructura
relacionadas, inversiones en salud privada y aseguramiento de clientes mediante
el sector isapres.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

sSu estructura de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $23.061.917 $26.312.898 $33.817.371
deuda l/p $40.720.332 $62.446.205 $63.067.481
INTERES MINORITARIO $5.123.257 $6.180.502 $2.977.303
PATRIMONIO TOTAL $67.489.410 $89.989.041| $103.407.636
Capital Pagado $ 26.097.160 $27.712.573 $ 30.388.333
Resultado del Ejercicio $ 12.530.695 $ 27.368.505 $29.073.492

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

El grupo Banmédica, tomando como referencia el periodo comprendido
entre el afio 2003 y el 2007, ha reflejado niveles de endeudamiento sostenidos del
orden de 0,9 a 1,1 veces en su leverage total.

Ese indicador por si solo no nos lleva a considerar un alto grado de
agresividad por parte del grupo. Eso si, debemos matizar esta clasificacion,
sefialando que sus niveles de endeudamiento a corto plazo han sido siempre
bastante mas inferiores que el largo plazo. También podemos mencionar la
presencia de aumentos de capital efectivo durante el periodo, los cuales fueron en
su mayor parte el afio 2005, desapareciendo por completo el afio 2007.

Estos factores nos explican de buena forma las medidas estratégicas que
se han adoptado durante el periodo, clasificando al grupo en un criterio
conservador pero moderado en sus politicas de financiamiento.

Ademas podemos ver un alto grado de influencia de sus utilidades del

ejercicio en sus politicas de financiamiento, ya que el leverage depurado ha sido
siempre superior al leverage total.
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GRUPO LA POLAR

El grupo La Polar se define como una plataforma de servicio orientada a
satisfacer las multiples necesidades, preferencias y gustos de los consumidores,
destacando como pilar central, la administracion de tiendas por departamento. La
gestion de administracion y operacion de tiendas por departamento, es
desarrollada por la sociedad matriz, Empresas La Polar S.A, cuyo presidente es el
Sr. Norberto Morita.

Complementa esta oferta de productos, una variada oferta de servicios,
entre los que destacan, la emisién y operacion de tarjeta de crédito propia y el
financiamiento de créditos a clientes, coberturas de seguros generales y vida.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

EMPRESAS LA POLAR
S.A.
[ I ' '
La Polar Corredora Inversiones Scg Corpolar S.A. Collect S A.
de Seguros Ltda. S.A 99.9% 99%
99% 99.9% o ’
[ ]
Ases_orlas y Tecnopolar S.A.
Evaluaciones S.A. 99%
99% )
Conexién S.A.
99.5%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico La Polar. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al

GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo La Polar
Matriz: Empresas La Polar S.A.

Sector Industrial Empresa

La Polar S.A.
Retail Corpolar S.A.
Tecnopolar S.A.

Inversiones Inversiones Scg S.A.
Financiero Collect S.A.
Asesorias Asesorias y Evaluaciones S.A.
La Polar Corredora de Seguros Ltda..
Seguros

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo La Polar se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los

sectores industriales son en su mayoria relacionados al retail.

Ademas, si bien observamos presencia en el sector seguros, financiero y de
inversiones, cada una de estas filiales entrega servicios adicionales vy
complementarios al negocio principal, realizando inversiones en retail y obteniendo
su financiamiento en parte con su presencia en el sector financiero.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en
su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $12.037.414 $ 17.550.516 $ 33.631.881
deuda I/p $12.291.274 $59.465.971| $216.765.198
INTERES MINORITARIO $ 58.066 $ 227.798 $ 565.868
PATRIMONIO TOTAL $58.877.799 $89.049.023( $183.478.361
Capital Pagado $50.470.702 $ 53.594.838 $ 96.943.988
Resultado del Ejercicio $ 8.407.097 $ 19.209.430 $ 33.573.023

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.

Universidad del BioBio

96



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
El claro aumento en los niveles de endeudamiento del grupo La Polar en el

periodo evaluado nos indica un riesgo mayor por parte de los controladores a nivel

financiero.

Sin embargo, no es menor el incremento en los aportes de capital efectivo
gue se han producido conjuntamente con el aumento en el leverage, del cual un
porcentaje muy alto es considerado a largo plazo, dejando un nivel minimo (0,2
veces) de toma de créditos a corto plazo.

El elemento diferenciador para logar clasificar al grupo segun su
financiamiento es el alto nivel de leverage total, ya que esta por sobre 1,2 veces,
lo que nos indica que esta tomando un gran riesgo financiero, al no poder cubrir

directamente sus obligaciones con el total de su patrimonio.

Con las conclusiones anteriores, se establecié un criterio agresivo del

grupo para financiar sus inversiones.
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GRUPO SOPROLE

El grupo Soprole se caracteriza por producir, transformar y distribuir
productos derivados de la leche, en todas sus formas y disefios.
La compafia se conoce por su alta gama de productos, los cuales son

comercializados tanto nacional como internacionalmente.

Su matriz se formaliza como una sociedad andénima abierta, cuyo

presidente es el sr. Eduardo Teisaire.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Soprole. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al

GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Soprole
Matriz: Soprole S.A.

Sector Industrial Empresa

Elaboracion de productos | Prolesur S.A.
Lacteos Soprole S.A.

Comercializaciéon y
Distribucion de Productos
Lacteos.

Comercial Santa Elena S.A.
Comercial Dos Alamos S.A.

Investigacion agricola. | Pradesur S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Soprole se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son totalmente orientados a la produccion y distribucion de
lacteos.

Ademas, observamos participacion en el sector de investigacion agricola, la
cual también est4 relacionada con su negocio principal, al entregar informacion y
disefios de procesos fundamentales para la mejora constante de sus productos.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en
su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $ 7.435.389 $ 4.200.816 $128.034
deuda I/p $ 4.289.560 $ 606.960 $0
INTERES MINORITARIO $ 12.592.506 $14.747.976 $ 17.977.805
PATRIMONIO TOTAL $ 70.706.632 $89.619.575 $ 125.423.270
Capital Pagado $ 37.910.858 $40.257.541 $44.144.567
Resultado del Ejercicio $ 7.063.183 $9.5638.095 $23.796.124

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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El grupo Soprole ha sostenido durante el periodo niveles de endeudamiento
muy bajos, llegando el afio 2007 a niveles nulos de deuda.

Si agregamos que durante todo el periodo analizado la empresa no realizé
aumentos de capital efectivo, podemos concluir el estilo conservador muy

marcado en la compafia.

Ademas podemos apreciar en la tabla que sus niveles de patrimonio se han
ido incrementando significativamente, lo cual nos indica los altos niveles de
utilidades que la empresa ha obtenido sobretodo en el periodo 2005-2007, donde

Sus margenes casi se triplicaron.

Debido a sus bajos niveles de endeudamiento, se clasificd al grupo Soprole

dentro del criterio conservador de financiamiento.
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GRUPO COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS

El grupo es el principal productor y comercializador de fésforos de
seguridad del pais, habiéndose constituido en el afio 1913. Su planta, inaugurada
en 2007 y ubicada en medio de sus propias plantaciones de alamos, posee una
capacidad de produccion superior a los 24.000 millones de fésforos anuales.

En Chile comercializa las marcas Fosforos Andes y Fosforos Copihue, bajo
las cuales comercializa una amplia gama de productos, siendo la empresa lider
del mercado. Ademas, el grupo esta posicionado en el sector vitivinicola con su
filial Vifia Tarapaca ex Zabala.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

COMPARNIA CHILENA DE

FOSFOROS
[ | l
0.01% Cia Agricola y
Southern Sun 559 Maderas Temsa B B Forestal El Alamo
75% ? 99.99% 0.01% SA.
T 99.99%
2517%
0.03%
Vifia Tarapaca Ex

2% Zabala

74.83%

99% 99.997% 1%
Transporte y Vifiamar

Logistica Sursol S.A.

99.996%

1% Misiones de
Rengo 99%

Vitivinicola del
maipo

98%

Bodega Tamari

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Cia. Chilena de Fésforos. Por
lo que esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como
bases para clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o

diversificado.
Grupo Compaiiia Chilena de Fésforos
Matriz: Compaiiia Chilena de Fosforos S.A.
Sector Industrial Empresa

Cia Chilena de Foésforos S.A.
Maderas Temsa S.A. )
Cia Agricola y Forestal EI Alamo S.A.

Elaboracion de fosforos
de seguridad.

Vifia Tarapaca ex Zabala S.A.
Vifamar S.A.

Vitivinicola del Maipu S.A.
Misiones de Rengo

Produccién Vitivinicola

Almacenaje vitivinicola |Bodega Tamari S.A.

Transporte Terrestre Transporte y Logistica Sursol S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

La estructura patrimonial del grupo Cia Chilena de Fésforos claramente nos
sefiala su porfolio diversificado de mercado, ya que tiene negocios en mas de

un solo mercado.

Se estudié un alto grado de diversificacion, ya que el grupo esta presente
en negocios muy poco relacionados, como son el sector de los fésforos y el sector

vitivinicola.
Cabe sefalar ademas, que el grupo esta presente en sectores de transporte

terrestre, pero este sector estd directamente relacionado con sus negocios

principales, como son los fésforos y el vino.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $ 5.484.468 $ 2.367.536 $ 14.448.413
deuda I/p $0 $ 15.675.413 $9.134.253
INTERES MINORITARIO $0 $0 $0
PATRIMONIO TOTAL $57.710.038, $ 56.833.908 $63.416.018
Capital Pagado $ 20.173.136) $21.421.853 $ 23.490.218
Resultado del Ejercicio $ 5.869.801 $ 4.607.286 $ 4.251.947

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara
acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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El grupo Cia. Chilena de Fosforos ha tenido un desempefio financiero muy
vertiginoso durante el periodo, ya que ha pasado de fuertemente conservador con
niveles de aumento de capital efectivo de 0,9 veces, a llegar a decisiones mas
agresivas desde el afio 2005 al 2007, donde aumentd su nivel de endeudamiento
a corto plazo hasta llegar a superar sus créditos a largo plazo.

Si bien hemos sefialado una dualidad de decisiones de financiamiento
durante el periodo, los factores que permiten su clasificacion son los bajos niveles
de leverage total, los cuales no han superado las 0,4 veces durante el periodo de

analisis.

El grupo ha sido clasificado dentro de un criterio conservador en su

financiacion de inversiones.
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GRUPO CGE

CGE es un grupo econémico dedicado al sector energia, que a través de

sus empresas relacionadas, concentra sus operaciones en el sector energia,

principalmente en Chile, participando fundamentalmente en los mercados de

distribucion, transmisién y transformacion de energia eléctrica, y en distribucion,

transporte y almacenamiento de gas.

El grupo esta liderado por su presidente, el sr. Jorge Marin.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

CGE
[ [ [ ]
CGE Transmision CGE Distribucién CGE Generacion Gasco
99.99% 99.64% 99.86% Binaria 56.62%
10% 99.99%
[ ] 51.64%
0.01% 99.91%
CGE Magallanes 0.14% Essa CLG Logistica Contacta
99.79% e 99.99% 99.74% Gasco GLP
Metrogas
. [
55.11% e 99.99%
mel 149
97 .94% Igsa Inversiones Rauli 4%
99.99% 6.37%
Edelmag CGE Argentina
95.35% 79 93% 99.99% Gasandes Nombre
Puesto
Transemel Emelari 99.99% Polpaico o
0.27% 30%
98% : 20%
. Gasoducto del
Agua Negra Innergy Holdings Pacifico
Energia San Juan
Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuaciébn se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico CGE. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al
GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo CGE
Matriz: CGE S.A.

Sector Industrial Empresa

CGE Transmision S.A.
CGE Distribuciéon S.A.
CGE Generacion S.A.
CGE Magallanes S.A.

Binaria S.A.
CLG Logistica S.A.
Generacion, Transmision %ggtgcf S.A.
y Distribucion Eléctrica CGE Argentina S.A.

Agua Negra S.A.
Energia San Juan S.A.
Edelmag S.A.
Emel S.A.
Transemel S.A.
Emelari S.A.
Gasco S.A.
Metrogas S.A.
Produccion y distribucién | Gasco Glp S.A.
de Gas Gasandes S.A.
Gasoducto del Pacifico S.A.
Innergy Holdings S.A.
Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo CGE se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son totalmente orientados a la produccién y distribucion de
energia.

Ademas, observamos una concentracion nacional e internacional de sus

Negocios, ya que posee negocios en otros paises de Sudamérica.

Universidad del BioBio 107



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $326.573.882] $123.307.550 $258.539.130
deuda I/p $526.121.453] $731.589.949 $ 1.025.725.820
INTERES MINORITARIO $ 206.653.125] $242.868.395| $298.021.277
PATRIMONIO TOTAL $384.156.374] $424.921.459| $657.708.364
Capital Pagado $ 92.048.626) $97.746.436 $507.854.933
Resultado del Ejercicio $ 41.655.915 $65.367.474 $94.195.113

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

El grupo eléctrico se ha caracterizado por tener altos niveles de leverage
durante el periodo analizado, ya que encontramos un leverage total sostenido
entre 1,9y 2 veces.

Si observamos el grafico, podemos interpretar una baja variacion entre el
leverage total y el depurado, lo que nos indica una financiacién constante en el
tiempo.

Podemos apreciar ademas un muy bajo nivel de deuda a corto plazo, lo que

sumado a un creciente nivel de aumento de capital efectivo, nos lleva a clasificar

al grupo dentro de un criterio agresivo, pero moderado de financiamiento.

Universidad del BioBio 109



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

GRUPO FACTOTAL

Factotal es un grupo econdmico especializado en factoring y leasing con
mas de 15 afios en el rubro. Fue fundada en el afio 1993 con la finalidad de
generar capital de trabajo para las empresas de las mas diversas actividades
productivas, a lo largo de todo Chile, siendo pioneros en las operaciones de
factoring.

El grupo esta dirigido por su presidente, el sr. Juan Gatica.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuaciébn se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econdémico Factotal. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al
GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Factotal
Matriz: Factotal S.A.

Sector Industrial Empresa
Factotal S.A.
Eactorin Factotal Il
9 Factotal Ill

Servicios Factotal Ltda..

Inversiones Inversiones Unifactor Ltda..

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Factotal se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son totalmente orientados a los servicios de factoring en
Chile.

Ademas, observamos que el grupo esta posicionado en el sector de las
inversiones, pero esta filial esta directamente relacionada con el negocio principal,

prestando servicios complementarios a los servicios de factoring.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.
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Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacién se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deudac/p $9.715.278 $16.216.375 $20.124.278
deuda I/p $0 $ 673.904 $0
INTERES MINORITARIO $2.980 $ 335.470 $6.796
PATRIMONIO TOTAL $5.739.185 $9.422.438 $11.334.733
Capital Pagado $3.827.117 $ 7.006.889 $ 6.258.355
Resultado del Ejercicio $ 1.809.867 $ 2.259.632 $2.674.181

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.
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Las estrategias del grupo Factotal han sido bastante riesgosas en relacién a
su financiamiento durante el periodo analizado.

Podemos apreciar que sus niveles de leverage han sido muy altos, del
orden de 1,6 a 1,8 veces, endeudamiento que ha sido practicamente en un 100%
con créditos a corto plazo.

Si agregamos que ha tenido nulos aumentos de capital efectivo, al igual que
su endeudamiento a largo plazo, podemos clasificar al grupo dentro del criterio

agresivo de financiamiento.

Ademas estas estrategias agresivas se consideraron muy fuertes, ya que el
grupo tiene un endeudamiento que visiblemente es el doble de su patrimonio total,
deuda que puede ser rapidamente exigible al ser de corto plazo, por lo cual los
riesgos que adopta el grupo son muy elevados.
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GRUPO SECURITY

El Grupo Security es un conglomerado financiero con mas de 20 afios de

experiencia en su rubro, participando en las areas de financiamiento, inversiones,

seguros, viajes y proyectos inmobiliarios.

La matriz del grupo es una sociedad an6nima abierta, cuyo presidente es el

sr. Francisco Silva.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

GRUPO SECURITY
[ | 1
Inversiones y . .
. Banco Security Factoring Security
Seguros Security o o
99.99% | 99.94% 99.998%
Inversiones
] [ 1 Investment Security 99.99%
29.17% 99.09% 99.34% 99.9%
) Securitizadora : - Adm. General de
Security Gmac-Rfc Asesoggisso/eocunty 99.76% Fondos Security
Penta Security e - Vida Security 50.96% ’
Seguros Generales Servicios Security Seguros Vida
99.6% Valores Security
49.99% 99.99% Inmobili_aria
49% %zcggg/z Virtual Security 55%

Copper Gay Chile

Corredora de Europ Assistance 00.77%

Seguros Security

Travel Security

99.77% Global Security
Gestion y Servicios

99.99%

Mandatos Security|

Representaciones
Security

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuaciébn se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Security. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al
GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Security
Matriz: Security S.A.

Sector Industrial Empresa

Banco Security S.A.

Financiamiento Factoring Security S.A.

Adm. General de Fondos Security S.A.
Valores Security S.A.

Inversiones Securitizadora Security G-mac Rfc
Asesorias Security S.A.

Seguros de vida: Vida Security

Seguros generales: Penta Security
Corredora de Seguros: Corredora Security
Copper Gay Chile S.A.

Travel Security S.A.

Serv. de apoyo y des. tecnoldgico S.A.

Seguros

Viajes y Servicios

Inmobiliario Inmobiliaria Security S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Security se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales.

Ademas, observamos que el grupo esta posicionado en el sector de las
inversiones, apoyando a su negocio principal con filiales orientadas al
financiamiento, seguros e inmobiliaria.

Si bien el grupo esta presente en mas de un sector industrial, consideramos
directamente relacionados cada uno de ellos.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $67.900.071 $85.250.038( $139.353.190
deuda l/p $ 30.466.273 $ 37.434.023 $ 83.346.144
INTERES MINORITARIO $970.470 $1.037.702 $ 4.247.469
PATRIMONIO TOTAL $105.223.483| $174.274.244| $239.955.235
Capital Pagado $64.023.848| $115.512.396| $147.917.869
Resultado del Ejercicio $14.109.874 $ 20.209.833 $32.017.836

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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El conglomerado financiero Security ha tenido un comportamiento constante
en sus politicas de financiamiento durante el periodo evaluado, salvo el afio 2005
en el cual se produjeron bajas en sus niveles de leverage, disminuyendo

aproximadamente 0,2 veces respecto al 2003.

Esta baja se revirti6 prontamente para volver a aumentar sus niveles de
endeudamiento hasta el afio 2007, en el cual su leverage total se elevd a niveles

casi de la misma magnitud que su patrimonio.

Si miramos el aumento de capital efectivo, también cay6 el 2005, pero a
diferencia del leverage del grupo, este indicador siguié disminuyendo hasta llegar
a desaparecer el afio 2007.

El grupo ha tenido siempre una tendencia a utilizar créditos a corto plazo
por sobre el largo plazo, lo cual sumado a sus bajos niveles de reinversion de
capitales, podrian clasificarlo dentro de un criterio agresivo, pero sus bajos niveles
de leverage total nos ayuda a clasificarlo dentro de un criterio conservador de
financiamiento, pero que claramente estd migrando hacia politicas mas agresivas

desde el afio 2007 hacia delante.
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GRUPO TATTERSALL

El grupo Tattersall en la actualidad maneja una cartera de negocios entre

los que se incluyen la comercializacion de ganado, insumos y maquinarias para el

sector agricola; el arriendo o leasing de vehiculos y bienes de capital en general,

comercializacién de vehiculos, maquinarias, grdas y excedentes industriales en

general; servicios inmobiliarios y recientemente comercializacion de graas.

La matriz del grupo es una sociedad anénima abierta constituida en 1913,

cuyo presidente es el sr. Carlos Jorqueira.

Clasificacion segun criterio de Mercado

SOCIEDAD EL
TATTERSALL S.A.

Tattresall remates
S.A.
99.99%

Tattersall

99.99%

Comercial S.A.

Tattersall
Maquinarias S.A.
99.99%

Cia de Leasing
Tattersall S.A.
83.33%

BanTattersall
Corredores de Bolsa
de Productos S.A.
99.99%

Tattersall
Propiedades S.A.
99.99%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

Universidad del BioBio

118



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Tattersall. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Tattersall
Matriz: Sociedad El Tattersall S.A.

Sector Industrial Empresa

Comercializacién de

. Comercial Tattersall S.A.
complementos agricolas

Tattersall Maquinarias S.A.

Maquinaria Agricola Tattersall Remates S.A.

Inmobiliario Tattersall Propiedades S.A.

Leasing Cia. De Leasing Tattersall S.A.

BanTattersall Corredores de Bolsa de
Productos S.A.
Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

Inversiones

El grupo Tattersall posee una estructura patrimonial relacionada en sus

sectores industriales donde tiene presencia.

Asi, observamos que el grupo esta posicionado preferentemente en el
sector de los complementos agricolas, apoyando a su negocio principal con filiales

orientadas a las inversiones, leasing e inmobiliaria.

Si bien el grupo esta presente en mas de un sector industrial, consideramos
directamente relacionados cada uno de ellos, ya que mediante su filial leasing
puede entregar maquinarias, las cuales se relacionan con el sector agricola
directamente.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

Su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $9.402.371| $16.792.802| $21.606.420
deuda l/p $4.091.636 $ 9.965.955 $9.969.454
INTERES MINORITARIO $1.193.637 $ 1.527.465 $ 1.835.846
PATRIMONIO TOTAL $13.919.679| $17.279.180( $21.198.831
Capital Pagado $10.625.458| $11.283.173( $12.372.609
Resultado del Ejercicio $1.123.215 $1.761.537 $ 1.755.200

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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El grupo Tattersall se ha clasificado como dentro de un criterio agresivo en
sus estrategias de financiamiento, debido a las razones que evaluamos a

continuacion.

Si observamos graficamente su nivel de endeudamiento total, tenemos un
leverage superior a 1,5 veces, lo cual nos indica un alto grado de riesgo asociado
al grupo.

Sumado a lo anterior, sus créditos con instituciones financieras son
bastante mayores a corto plazo que a largo plazo, lo cual nos indica una posible
exigibilidad mayor de las obligaciones del grupo.

También se estudio su nivel de aumento de capital efectivo, el cual ha sido
nulo durante el periodo, exceptuando el afio 2005, en el cual el grupo realizé
reinversiones de gran envergadura, pero solo durante ese lapso, para luego volver
a disminuir hacia el afilo 2007, reafirmando sus decisiones agresivas de

financiamiento de inversiones.
Si tomamos el afio 2007, podemos analizar un endeudamiento a corto plazo

superior al total del patrimonio del grupo, lo cual se suma a la agresividad
estratégica que define al conglomerado agricola Tattersall.
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GRUPO FACTORLINE

El grupo Factorline est4 orientado al sector de Servicios Financieros,

contando con una red de 24 sucursales en las principales ciudades de nuestro

pais. Ademas, a través de su filial, Factorline Corredora de Bolsa de Productos,

financian inventarios y facturas nacionales.

La empresa matriz del grupo es Factorline S.A., siendo esta una sociedad

anodnima abierta, presidida por el sr. Jorge Sabag.

Clasificacion segun criterio de Mercado

FACTORLINE S.A.

Servicios
Factorline S.A.
99.9%

Factorline Corredores
de Bolsa de Productos
S.A
70%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Factorline. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Factorline
Matriz: Factorline S.A.

Sector Industrial Empresa

Factorline S.A.

Factoring Factorline Servicios S.A.

Inversiones Factorline Corredores de Bolsa de Productos S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Factorline se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son totalmente orientados a los servicios de factoring en
Chile.

Ademas, observamos que el grupo esta posicionado en el sector de las
inversiones, pero esta filial esta directamente relacionada con el negocio principal,
prestando servicios complementarios a los servicios de factoring.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en
Su estructura de mercado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuaciéon se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto

segun el criterio de financiamiento.

con la finalidad de realizar la clasificacion

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deudac/p $31.212.886 $ 63.744.504 $80.033.672
deuda l/p $ 1.446.915 $ 7.562.500 $ 26.684.671
INTERES MINORITARIO $34 $ 68.960 $97.494
PATRIMONIO TOTAL $6.802.435 $10.142.652 $ 26.250.103
Capital Pagado $5.129.116 $ 5.446.608 $22.221.861
Resultado del Ejercicio $1.114.963 $ 2.543.786 $ 4.015.586

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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El grafico anterior nos ensefia niveles muy elevados de endeudamiento por
parte del grupo, lo cual no comienza a dar indicios de sus estrategias de
financiamiento seguidas durante el periodo analizado.

Podemos ver que su leverage total, el cual esta formado ampliamente por
créditos a corto plazo por sobre crédito a largo plazo, esta a niveles entre 6 y 7
veces la cantidad de patrimonio total que posee el grupo, lo cual claramente nos
apunta a un criterio fuertemente agresivo del grupo Factorline. Si a este alto
nivel de leverage, afladimos sus bajos estandares de aportes de capital efectivo
podemos reafirmar la clasificacién realizada, puesto que el grupo es bastante

arriesgado en su financiacion, realizando pequefias capitalizaciones de utilidades.

Sin embargo, debemos agregar que el grupo, desde el afio 2005 en
adelante, ha moderado en cierta forma su agresividad de financiacion,
disminuyendo su endeudamiento a niveles de 3,8 a 4 veces, lo cual si bien es
menor que sus niveles topes, siguen siendo indicadores que sin lugar a duda

apuntan a un criterio agresivo de financiamiento.
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GRUPO MINERA VALPARAISO

Minera Valparaiso se constituyé como Sociedad Andnima el 12 de Mayo de
1906, bajo el nombre de “Sociedad Fabrica de Cemento Meldn”, iniciando sus
actividades en 1909, siendo la principal, la produccién de cemento en la ciudad de
la Calera.

Minera Valparaiso S.A. participa actualmente con inversiones en el sector
forestal, la industria del papel y de industrializacion de la madera ademas de la
explotacion de bienes raices urbanas. Las actividades propias de estas areas, las
desarrolla directamente o a través de sociedades filiales o coligadas.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

MINERA VALPARAISO
SA
|
\ \ \ I \ \ 1
Forestal Cominco Coindustria Ltda. Cominco S.A. Forestal y Pesquera Sardell Viecal S.A Puerto de L|rquen|
SA 50% 92 88% Copahue S.A. Investment S.A. 50% SA
87.8% 10.16% ? SR 12.5% 50% ? 61.22%
5% 99.92% 1221%
13.96%
Inv. Collanca Ltda b
— 0.0007% -
99.9993% Portuaria Cabo
Colbun SA Froward S.A.
35.07% Inv. El Raul S.A.
20.47%
Empresas CMPC Portuaria Lirquen
SA. SA.
19.63% 0.06%
38.77% 0.08%
99.95% :
‘ Depésitos
Cent‘rales — Portuarios S.A.
0, 0,
Hidroeléctricas LZLTZ:?SSHT 7.74% 12.56%
Aysen S.A. o
5 55% Bicecorp S.A.
99.99% Hidroeléctrica
Guardia Vieja S.A.
Empresa Eléctrica
Industrial S.A. 85% 99.9%
Hidroeléctrica Obras y Desarrollo|
Aconcahua S.A. SA

Fuente: Elaboracion Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee patrticipacion el grupo econémico Minera Valparaiso. Por lo que
esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Minera Valparaiso
Matriz: Minera Valparaiso S.A.

Sector Industrial Empresa

Colbun S.A.

Empresa Eléctrica Industrial S.A.
Centrales Hidroeléctricas Aysen S.A.
Termoeléctrica Nelhuenco S.A.

Electricidad Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A.
Hidroeléctrica Aconcahua S.A.
Obras y Desarrollo S.A.
Forestal Cominco S.A.
Forestal

Cominco S.A.

Maderas y Derivados Empresas CMPC S.A.

Pesquera y Forestal Copaihue S.A.
Puerto de Lirquén S.A.

Pesquero y Portuaria Cabo Froward S.A.
Complementarios Portuaria Lirquén S.A.
Depdsitos Portuarios S.A.

Sardelli Investment S.A.
Inversiones Inversiones Collanca Ltda..
Inversiones El Rauli S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
El grupo Minera Valparaiso S.A., como nos indica la tabla sectorial, posee

negocios en sectores muy diversos, entre los cuales analizamos desde energia
eléctrica hasta almacenaje pesquero.
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Podemos evaluar también alguna relacion entre ciertos sectores, como por
ejemplo el sector inversiones y el sector financiero, los cuales estan relacionados
entre si, al igual que sus filiales sirven para entregar servicios complementarios a

sus demas filiales.

Ademas podemos apreciar la presencia internacional que posee el grupo,
ya que tiene participaciones de mercado en otros paises de Sudamérica, en
sectores energéticos principalmente.

Por las razones ya entregadas, se ha clasificado al grupo dentro del criterio
diversificado de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $211.720 $ 69.086.515 $ 25.633.818
deuda l/p $ 30.663.601 $ 229.812.208 $414.780.300
INTERES MINORITARIO $ 101.486.748 $863.619.511 $841.241.612
PATRIMONIO TOTAL $ 848.925.769 $1.193.083.948 $ 1.410.929.596
Capital Pagado $78.242.116 $ 83.085.303 $91.107.521
Resultado del Ejercicio $83.823.193 $91.573.829 $ 58.140.945

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007
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En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Los indicadores aplicados al grupo nos sefalan bajos niveles de
endeudamiento con instituciones financieras, ya que el leverage total esta en
rangos de 0,2 a 0.35, lo cual no implica un riesgo asociado muy elevado.

Ademas, los créditos son ampliamente superiores a largo plazo que a corto
plazo, lo cual nos refuerza en mayor medida una clasificacion conservadora del
grupo.

Si bien el grupo posee mayor endeudamiento mediante créditos que
autofinanciamiento, los niveles son bastante bajos respecto al patrimonio de la
compafia.

También podemos observar que el leverage depurado es muy similar al
leverage total, lo cual nos indica que las variaciones en las utilidades anuales
obtenidas no han variado en gran medida las decisiones estratégicas sobre el
financiamiento.

Por las razones explicadas, podemos clasificar al grupo Minera Valparaiso

dentro del criterio conservador de financiamiento.
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GRUPO LAFARGE

Lafarge Chile es producto de la fusion de la experiencia y liderazgo de
Empresas Meldn S.A. con la sélida trayectoria del Grupo Lafarge a nivel mundial.

Lafarge Chile, en forma directa o a través de sus empresas filiales y lineas
de negocios, produce, comercializa y provee cemento, hormigbn premezclado,
morteros predosificados y aridos a empresas distribuidoras de materiales de
construccion; a empresas constructoras ligadas al sector inmobiliario,
infraestructura, obras civiles y de mineria y a empresas de prefabricados de
hormigén a lo largo de todo el pais.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

LAFARGE CHILE S.A.

' |
Morteros Secos Lafarge . .
SA. 0.01%-f— Hormigones S.A. M'”EFSQM%C:/H SA.
99.99% 56.87% Emp. Constructora e .99%
: - 0.01% Importadora San Jorge
43.13% Ltda. 0.01%
99.99%
Lafarge Morteros
SA.
56.87% 99%
Lafarge Shared 99%
Services Center S.A. 0.002% Club de Campo
99.99% . Melén Ltda
Hasbln S.A. _
Lafarge Aridos 0.01%

Ltda.

99.98%

49%

Prefabricados de
Hormigén Grau S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007
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En la tabla expuesta a continuaciébn se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econémico Lafarge. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al
GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Lafarge
Matriz: Lafarge Chile S.A.

Sector Industrial Empresa
Cementos Minera Melon S.A.
Aridos Lafarge Aridos Ltda.
Morteros Secos S.A.
Morteros Lafarge Morteros S.A.
Lafarge Hormigones S.A.
Hormigon Prefabricados de Hormigon Grau S.A.
, Emp. Constructora e Importadora San Jorge Ltda.
Construccion Hasbun S.A.
Entretencién Club de Campo Melén Ltda..

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria anual 2007

El grupo Lafarge posee una estructura patrimonial relacionada en sus
sectores industriales donde tiene presencia.

Asi, observamos que el grupo esta posicionado preferentemente en el

sector de los materiales para la construccion, apoyando a su negocio principal con
filiales orientadas a prestar servicios complementarios.
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Si bien el grupo esta presente en mas de un sector industrial, consideramos
directamente relacionados cada uno de ellos, ya que mediante sus filiales puede
producir y comerciar aridos, morteros, hormigoén, etc., las cuales se relacionan con

el sector construccién directamente.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

sSu estructura de mercado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deudac/p $0 $0 $0
deuda l/p $0 $0 $0
INTERES MINORITARIO $0 $0 $0
PATRIMONIO TOTAL $182.872.042| $144.811.170| $170.301.337
Capital Pagado $ 43.459.593 $42.992.899 | $47.144.036
Resultado del Ejercicio $ 16.630.083 $21.169.889( $15.015.272

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Universidad del BioBio

132




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

En el gréfico siguiente se realizd6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias anuales 2002-2007

Podemos apreciar un comportamiento muy singular en las
estrategias de financiamiento del grupo, ya que durante el periodo estudiado no se
registraron endeudamientos de ningun tipo dentro del grupo.

Si miramos el gréfico, podemos interpretar claramente una ausencia de
leverage y de aumento de capitales efectivos, lo cual nos explica un nivel de
riesgo nulo por parte de los directivos de la compaiiia.

No obstante, podemos apreciar en la tabla explicativa que tanto el
patrimonio como las utilidades se han mantenido en rangos constantes, pero
puntualizando una baja desde el afio 2005 al 2007, lo cual muestra que las
estrategias de financiamiento seguidas por el grupo no estan dando los frutos
esperados.

Con los antecedentes ya mencionados, podemos clasificar al grupo Lafarge

dentro de un criterio conservador de financiamiento.
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GRUPO EMPRESAS NAVIERAS.

La matriz del grupo es Empresas Navieras S.A. que es una sociedad
andnima abierta. Es una sociedad de inversiones y participa en el negocio del
transporte maritimo a nivel global, agente de naves, servicios a las cargas,
representaciones de operadores de transporte, tanto maritimo como aéreo,
inversiones en infraestructura portuaria y aérea, equipos terrestres y a flote,
transporte terrestre, almacenaje y distribucién de productos y, en general, en todo
lo relacionado con el transporte y servicios a las cargas, tanto de importacion
como de exportacion.

La sociedad es administrada por un Directorio, cuyo presidente es el Sr.
Beltran Urenda.

e Clasificacion segun criterio de Mercado
A continuacion se presenta la estructura de propiedad y control del grupo
anteriormente mencionado.

EMPRESAS NAVIERAS
SA

COMPANIA CHILENA AGENCIAS PORTUARIA GABO ANTOFAGASTA TERMINAL PUERTO
DE NAVEGACION UNIVERSALES SA FROWARD S.A JERMINAL ARICA SA
INTEROCEANICA S.A phyAvadee oo INTERNACIONAL S A. 00
69.73% oen S 35.00% R

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Navieras S.A.

En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econdémico Empresas Navieras. Por lo que
esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.
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Grupo Empresas Navieras

Matriz: Empresas Navieras S.A.
Sector Industrial Empresa

Transporte Maritimo Internacional de | Compafiia Chilena de Navegacion
Carga. Interoceanica S.A.
Agencias Universales S.A.

Explotacion comercial y desarrollo de | Portuaria Cabo Froward S.A.
muelles portuarios. Antofagasta Terminal Internacional

S.A.

Terminal Puerto Arica S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Navieras S.A.

El GE Empresas Navieras es un grupo lo podemos clasificar dentro del
criterio de Grupo Econdémico Concentrado, ya que las empresas que conforman
su cartera de negocios tienen directa relacion entre si. Las empresas del holding
prestan servicios complementarios, lo que es un claro ejemplo de relacién entre

las mismas, para potenciar su valor econémico consolidado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.
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M$ 2003 2005 2007

DEUDA
Deuda c/p $6.741.533 $5.903.191 $17.873.233
Deuda l/p $ 31.323.980 $ 20.075.163 $ 26.215.260
INTERES MINORITARIO $ 24.791.920 $ 33.563.954 $ 34.022.247
PATRIMONIO TOTAL $50.574.927 $71.115.187 $ 75.272.809
Capital Pagado $ 46.689.718 $ 49.579.811 $ 54.366.940
Resultado del Ejercicio $2.128.621 $ 20.021.957 $ 10.100.703

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en Memorias 2002-2007 de la empresa matriz.
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El grupo econémico Empresas Navieras ha ido variando en sus indicadores
de apalancamiento, siendo muy marcado en el afio 2005, cuando su leverage total
alcanzd sélo un 0,37 veces, en comparacion con el periodo 2003 que fue de 0,75
veces. Esto debido a que en el 2005 hubo colocaciones de acciones de pago, lo

gue hizo que se disminuyera la financiacién mediante instituciones financieras.

Este GE, al realizar una mirada general, siempre se ha inclinado por utilizar,
como medio de aprovisionamiento, la deuda, tanto de C/P como de L/P, pero en
rangos gue no sobrepasan las 0,8 veces, por lo que se puede clasificar como un
grupo conservador, puesto que continuamente busca disminuir en cierto modo

su leverage para no exponer, en forma considerable, sus activos.
Cabe mencionar que la Razén de Aumento de Capital Efectivo de este

grupo se ha mantenido en niveles practicamente nulos, sélo en el 2005 obtuvo

cifras numéricas cercanas a 0,012 veces.
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GRUPQO BESALCO.

caminos, carreteras, aeropuertos, obras hidraulicas y obras civiles en general.

Besalco S.A. es una sociedad anénima abierta. Destaca por su larga trayectoria:

La sociedad es administrada por un Directorio, cuyo presidente es el Sr. Victor

Bezanilla.
‘g ., , . .
e Clasificacion segun criterio de Mercado
BESALCO SA.
[ T 0,000013281% !
BESALCO BESALCO BESALCO " .
o CONSTRUCCIONES INMOBILIARIA SA. BESALCO CONCESIONES SA. 1,00% B
80,00% S.A. 99,99999% 0,00001% 0,000263130% MAQUINARIAS S.A. 99,99986719% ’
99,99973687%
33,00%
50,10% 50,10% 99,00%
] 99,00% 99,90% — 33,00%
’ CON A
CONSTRUCTORA CBA| | [cCONSORCIO BESALCO) CONSTRUCTORA —
PLAZA LAS CONDES CRV-5
EPSAS. BESALCO LTDA. 1,00%)| TALLERES BESALCO S A 010% NORVIAL
LTDA. 1,00% '
51,00% 50,50% 99,50%
0,50% 99,90% 33,00%
— 99,00%
CONST BESALCO MAS OPERACIONES CONSTRUCTORA BGM CONCESIONARIA CORPORACION VIAL
ERRAZURIZ LTDA. RELAVE SA. SA. EQUIPOS BESALCO MELIPILLA S.A. 1,00% SAC
LTDA. 1,00%
25,00%
99,00% 50,10% 99,90% 50,00%
99,00%
BESALCO INGENIERIA CONSTBESALCO FE NV.E INMOB. SUR SUR N O BS COINSA Grupo
SA. GRANDE SA. SA. INMOBILIARIA TRES B 1.00% o Fierro
A.1,00% ’
55,00% 40,00% 65,00% 33,30% 25,00%
99,00%
INMD;S,\’:EE%'A%DO CONCES. CONVENTO LA ARBOLEDA Grupo
CONSTRUCTORA EL CONSORCIO EL Y CONS. TRES B LTDA. VIEJO SA. Fierro
DIAL SA. SOLDADO SA. 1,00%
50,00%
50,00% 50,00% 50,00%
99,00%
CORPORACION DE
BESALCO TRANQUE
DE RE.UNO CONS. Y ngﬁ;?? ,\;AA'E)’LE:EF INMOB. PARQUE TRANSPOR. HGON OBRAS INMOB.
MAQLTDA QUINTA NORMAL SA. UNO LTDA. 1,00%
50,00% 50,00% 99,00% 50,00%
BESALCO TRANQUE BESALCO TRANQUE ARRENDAM. DE
DE RE.TRES CONS. Y DE RE.DOS CONS. Y EQUIPOS BS LTDA. [NVERSIONES HANDLE
MAQLTDA MAQLTDA 1,00% o
33,33% 30,00%
BESALCO CERRO
CONST. NILAHUE SA. ALTO SA.
[ I
CONS.
CONSTRFERROVIAL CONSORCIO
CONSTRUC. EMBALSE|
AGROMAN BESALCO EL BATO LTDA. 50,00%
LTDA. 50,00% 50/
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En la tabla expuesta a continuacion se muestran los sectores industriales
en los que posee participacion el grupo econdémico Besalco. Por lo que esta tabla,
junto con el gréafico expuesto anteriormente se ocupb como bases para clasificar al

GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Besalco
Matriz: Besalco S.A.

Sector Industrial Empresa

Montajes Besalco Md Montajes S.A.

Constructora Cba S.A.

Const.Besalco Mas Errazuriz Ltda.

Besalco Ingenieria S.A.

Constructora El Dial S.A.

Besalco Tranque De Re.Uno Cons. Y Mag.Ltda
Besalco Tranque De Re.Tres Cons. Y Mag.Ltda
Const. Nilahue S.A.

Construcciones Cons. Constr.Ferrovial Agroman Besalco Ltda.
Consorcio Construc. Embalse El Bato Ltda.
Besalco Cerro Alto S.A.

Besalco Tranque De Re.Dos Cons. Y Mag.Ltda
Besalco Talabre Cons. Y Maquin. Ltda.
Consorcio El Soldado S.A.

Const.Besalco Fe Grande S.A.

Operaciones Relave S.A.

Consorcio Besalco Epsa S.
Constructora Besalco Ltda.

Constructora Bgm S.A.

Inv.E Inmob. Sur Sur S.A.
Desarrollo Inm.San Bernardo S.A.
Inmob. Parque Quinta Normal S.A.

Inmobiliaria

Talleres Besalco Ltda.

Equipos Besalco Ltda.
Magquinarias Inmobiliaria Tres B Ltda.
Constructora Tres B Ltda.
Transpor. Hgon Uno Ltda.
Arrendam. De Equipos Bs Ltda.

Concesionaria Plaza Las Condes S.A.
Concesionaria Melipilla S.A.
Conces. Autop. Interportuaria S.A.

Conces. Convento Viejo S.A.
Norvial

Corporacion Vial Sac

Otros Bs Coinsa Grupo Fierro

La Arboleda Grupo Fierro
Corporaciéon De Obras Inmob.
Inversiones Handle S.A.
Crv-5

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Besalco S.A.

Concesiones
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El grupo Besalco participa en varios sectores industriales, sin embargo,
como podemos apreciar todas las actividades poseen directa relacion, ya que
complementan el negocio de éste. De este modo, Besalco se clasific6 como un
porfolio de mercado concentrado.

Para clarificar un poco mas esta clasificacion se puede mencionar que para
llevar a cabo las concesiones, se requiere de un montaje que indique lo que se va
ha realizar. Las concesiones necesitan de maquinarias y constructoras para poder
ejecutar las obras que permitan realizar el proyecto. Este propdsito permitira un
mayor desarrollo en el sector, llevando a potenciar la construccién inmobiliaria.

Como se puede observar existe una relaciéon y complementariedad

entre las actividades de los distintos sectores industriales.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuaciéon se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA
deuda c/p $6.267.168 $ 29.386.996 $21.329.127
deuda l/p $ 19.582.694 $ 36.054.079 $ 36.708.150
INTERES MINORITARIO $ 1.798.657 $ 1.338.165 $2.730.917
PATRIMONIO TOTAL $ 47.469.992 $58.342.953 $ 78.070.797
Capital Pagado + Sobreprecio $ 26.073.239 $ 27.040.408 $ 29.651.267
Resultado del Ejercicio $ 3.676.916 $6.752.135 $ 12.200.898

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El grupo Besalco financia su crecimiento e inversiones a través de
instrumentos de deuda. Como podemos apreciar a través del grafico esta empresa
tuvo un incremento de los leverage en el periodo 2003-2005, a niveles cercanos a
1,4 veces. Sin embargo al analizar el periodo coyuntural (2003-2007) en sus
inicios tenia rangos conservadores, al igual que al término de este periodo. Si
bien, hubo una migracién a la agresividad en el 2005, pero que fue mitigada en los
afos posteriores.

En base a lo anterior, se concluyd que este grupo es conservador, puesto
gue los rangos de endeudamiento mediante terceros, han tendido a la baja en la
mayor parte de los afios de andlisis.
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GRUPO INVERCAP.

Invercap S.A. es una sociedad an6nima abierta, que es administrada por un
directorio, donde su presidente es el Sr. Roberto de Andraca.

Fue creada con la division de CAP S.A. en 1994, como una sociedad de
inversiones. La gestion de la compafiia esta orientada al desarrollo de aquellos
negocios que permitan en el mediano y largo plazo, conformar un portafolio de
inversiones en las areas minera y siderargica y de proyectos que contribuyan al
crecimiento de Chile.

e Clasificacion segun criterio de Mercado
A continuacion se presenta la estructura de propiedad y control del grupo

anteriormente mencionado.

INVERCAP S.A.

[ | ]
CAP SA. 527% NOVACERO SA. EPA SA. OTRAS
31,3% 47,3% 60,0% SOCIEDADES

99,9%
1

CIA SIDERUR.
HUACHIPATO S.A.

99,9%

CiA MINERA DEL
PACIFICO S.A.

50,9%
[

CINTAC S.A.

50,9%

INTASA SA.

99,5%

35,0%

INM.Y CONSTR.SAN
VICEN. LTDA

COMSAB S.A.

3,5%

SABIMET S A.

99,9%

CIA NAVIERA SANTA
FE LTDA.

50,0%

PORT INTERNATIONAL|

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Invercap S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Invercap
Matriz: Invercap S.A.

Sector Industrial Empresa

Maritimas y Navieras | Compafiia Naviera Santa Fe LTDA.
Compafiia Siderargica Huachipato S.A.

Invercap S.A.

Cap S.A.

Siderurgico Novacero S.A.

Compafiia Minera del Pacifico S.A.
Sabimet S.A.

Port International P.T.
Comsab S.A.

Generacion y
Comercializacion de

Energia Eléctrica. EPAS.A.

Fabricacion de Tubos 'y | cintac S.A.
Perfiles de Acero y
Comercializacién Intasa S.A.

Construccion Inmobiliaria y Constructora San Vicente LTDA

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Invercap S.A.

El grupo Invercap posee participaciones en varios sectores industriales y
cada uno de ellos puede complementarse el uno al otro, ya que la compafia
naviera se utiliza para transporte de los productos de una empresa a otra. EPA
S.A. sirve como insumo a las empresas siderargicas. En construccion se utilizan
los productos siderargicos para la elaboracién y ejecucion de obras.
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En resumen, cada una de las actividades sirven de complemento entre
si para potenciar el desarrollo del grupo econémico Invercap, por lo éste cumple
mayoritariamente los criterios de un grupo concentrado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacién se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

MUS$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $74.188 $37.910 $17.887
Deuda l/p $ 15.489 $44.773 $ 8.255
INTERES
MINORITARIO $ 39.062 $59.051 $ 302
PATRIMONIO TOTAL $ 143.518 $ 205.706 $ 293.865
Capital Pagado+ sobreprecio $114.112 $114.112 $114.112
Resultado del Ejercicio $-4.117 $ 57.581 $ 74.160

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El GE Invercap se ha distinguido por ir disminuyendo paulatinamente su
endeudamiento con terceros, pasando de un leverage total en el 2003 de 0,62
veces a uno de 0,09 veces en el 2007.

Esto permite clasificar al grupo Invercap en un criterio conservador,
puesto que si bien utiliza la deuda como medio de financiamiento, lo hace en
montos cada vez mas moderados. Inclusive esto se ve reafirmado porque la Unica
deuda que ha sufrido fluctuaciones positivas y luego negativas es el leverage a
L/P, lo que es un fiel reflejo de moderado, puesto que endeudarse a L/P conlleva
menores riesgos que hacerlo a C/P.

Cabe destacar, que este GE no ha hecho uso de capitalizacion de acciones,

por lo que demuestra que el principal medio de financiamiento es mediante la
deuda, pero en rangos cada vez menores.
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GRUPO SIGDO KOPPERS

Sigdo Koppers S.A. es una sociedad anénima abierta, que es administrada
por un directorio, donde su presidente es el Sr. Ramdn Aboitiz.

Sigdo Koppers es uno de los mas dinamicos e importantes grupos

empresarlales chileno, que posee participaciones en tres areas: Servicios,
industrial, comercial y automotriz.
e Clasificacion segun criterio de Mercado
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Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Sigdo Koppers S.A.

Universidad del BioBio

146




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Sigdo Koppers
Matriz: Sigdo Koppers S.A.

Sector Industrial Empresa

Industria de Explosivos Enaex S.A.
Industriales

Dyno Nobel-Samex S.A.

CTI Compafiia Tecno Indust. S.A.

Industria Linea Blanca y Inver. Frimetal S.A.
Electrodomésticos
Somela S.A.
Técnicos Ltda.
Negocio Portuario y de Puerto Ventanas S.A.
Transporte de Carga Inversiones Portuarias S.A.

Ferrocarril Del Pacifico S.A.(Fepasa)
Ing. Y Constr. Sigdo Koppers S.A.
SKC Inmobiliaria S.A.

Central De Serv. Inmobil. Vq S.A.
Industria de Construccion y Construc. Logro S.A.
Montaje Industrial

Construc.Propuerto Ltda.
SK Industrial S.A.

SK Ecologia S.A.

SK Capacitacion S.A.

Industria de Materiales para Sigdopack S.A.
Envases Flexibles

Sigdotek Inversiones S.A.

Sector de produccién de Invers. Petroquimicas S.A.
Hidrégeno industrial Cia. De Hidrogeno Del Bio Bio S.A.

Frioquimica S.A.
SK Comercial S.A. (SKC)
SKC Rental S.A.

SKC Magquinarias S.A.
Industria de Comercializaciény | Comercial Chrysler S.A.
Arriendo de Maquinaria
Automotriz

Comercial Itala S.A.

Comercial Automotriz S.A.
Fivinsa S.A.

Sigdotek S.A.

SKC Transandina S.A.

SK Inversiones Automotric. S.A.
SK Bergé S.A.

Comerco S.A.

SKB Automotriz S.A.

SKC Servicios Automotrices S.A.
Mitsubishi Motors Chile S.A.
Ssangyong Motor Chile S.A.
Newco Motor Chile S.A.(Chery Chile)
South Pacific Motor Chile S.A.
Vinsa S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Sigdo Koppers S.A.

Industria Automotriz
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Al analizar la estructura patrimonial del grupo Sigdo Koppers se puede
observar que posee patrticipacion en una diversidad de negocios. Cabe destacar
gue algunos negocios podrian poseer algun grado de complementariedad en la
practica de sus actividades, pero al remitirnos a la clasificacién del negocio como
tal, éste participa en mas de un sector industrial por lo que su porfolio de mercado
es mas bien diversificado.

Se debe destacar que algunas de las filiales proveen de insumos a otras del
mismo grupo, sin embargo, existen otros negocios que no parecen tener gran
relacion. Ejemplo de ello podria ser las actividades que se realizan en los sectores
industriales del Negocio Portuario y Transporte de Carga e Industria Linea Blanca
y Electrodomeésticos.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuaciéon se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion
segun el criterio de financiamiento.

M$ 2005 2006 2007
DEUDA

Deuda c/p $ 61.605.250 $54.177.344 $52.965.110
Deuda I/p $93.316.937 | $141.502.861 $ 174.446.553
INTERES MINORITARIO | $172.477.405 | $ 186.167.455 $202.283.100
PATRIMONIO TOTAL $240.228.430 | $257.045.235 $ 275.230.302
Capital Pagado $186.353.221 | $190.266.639 $204.346.371
Resultado del Ejercicio $21.964.238 $ 26.018.763 $ 28.209.183

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2005-2007 de la empresa matriz.
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2005-2007 de la empresa matriz.

Al observar la variacion en el financiamiento del Grupo Sigdo Koppers se
establecié que la compafiia ha tenido comportamientos bastantes conservadores
hasta el 2006.

Su estructura de financiamiento ha ido variando desde ese afio en adelante.
Ejemplo de ello es el cambio radical en la razon de aumento de capital efectivo
que paso de 1,06 en el 2005 a 0,055 veces al 2007, lo que ha ido acompafado de
un aumento en el leverage total de la empresa de 0,64 veces a 0,83 veces en
igual periodo de tiempo, lo que reafirma que este GE ha ido migrando en el ultimo
tiempo un criterio mas agresivo, pero aun mantiene rangos moderados.
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En base a lo anterior se puede deducir que el Grupo Sigdo Koppers ha
utilizado mayormente la deuda como instrumento de financiamiento en los Ultimos
afos del periodo coyuntural. Es importante destacar es que éste grupo ha tenido
un comportamiento moderado en esta opcién de endeudamiento, puesto que ha
tratado de disminuir paulatinamente la deuda de C/P, dando mayor realce ala de
L/P, que pasé de 0,39 veces a 0,63.

En base a lo anterior, se puede concluir que el GE ha optado por un criterio

de financiamiento conservador, que tenderd a ser mas agresivo en afios

posteriores, segun el comportamiento que se observo en los Ultimos ciclos.
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GRUPO CRAIGHOUSE.

La matriz del GE es una sociedad anénima abierta. Es administrado por un
directorio, cuyo presidente es el Sr. Arnold Cotton.

Esta sociedad, en conjunto con sus filiales, ha canalizado sus recursos para
su inversion directa o indirecta en bienes inmuebles, los cuales han tenido como

caracteristica fundamental estar destinados al area educacional.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacibn se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdmicos, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

INMOBILIARIA
CRAIGHOUSE S.A.

85,473% 85,473%
CAMPOS DEPORTIVOS COLEGIO
CRAIGHOUSE S.A. CRAIGHOUSE S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Inmobiliaria Craighouse S.A.

En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Craighouse

Matriz: Inmobiliaria Craighouse S.A.

Sector Industrial Empresa

o Inmobiliaria Craighouse S.A.
Inmobiliaria

Deporte y Recreacion Campos Deportivos Craighouse S.A.

Administracion de
establecimientos
educacionales.

Colegio Craighouse S.A.

Fuente: Elaboracion Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Inmobiliaria Craighouse S.A.

Al analizar la estructura patrimonial de la matriz del grupo, Inmobiliaria
Craighouse S.A., se observé que éste es claramente muy concentrado, ya que
existe una clara complementariedad entre los negocios del mismo. Los negocios
se integran entre si, puesto que la inmobiliaria provee de insumos al colegio. A su
vez, los campos deportivos entregan un lugar de recreacibn a éste
establecimiento, por lo que soélo prestando servicios entre ellos, se les hace
posible generar valor al grupo y entregar un servicio integral.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.
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M$ 2003 2005 2007
DEUDA

Deuda c/p $58.372 $108.030 $334.170

Deuda I/p $0 $ 1.333.906 $983.917
INTERES MINORITARIO $508.490 $ 564.857 $ 1.687.534
PATRIMONIO TOTAL $ 3.443.663 $3.630.162 $10.528.197
Capital Pagado+sobreprecio $ 3.083.089 $ 3.273.931 $ 3.590.043

Resultado del Ejercicio $ 78.484 $-8.061 $ -244.869

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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El grupo Inmobiliaria Craighouse se ha preocupado de poseer bajos niveles
de endeudamiento en su portafolio de negocios.

A modo de ejemplo, en el afio 2003 poseia un leverage total de 0,017
veces, no obteniendo deuda de L/P. si bien en el ailo 2005 hubo un incremento de
este indicador a cifras cercanas a 0,4 veces, el GE ha tendido a disminuir su
endeudamiento con terceros, apoyandose en la capitalizacion de las reservas

como un medio de financiamiento.

Cabe destacar que el grupo Craighouse no ha efectuado colocacion de
acciones de pago en ningun afio del periodo coyuntural y ha utilizado la deuda en
cifras muy bajas, por lo que este grupo fue considerado como conservador,

apoyandose en las cifras anteriormente mencionadas.
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GRUPO INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS (IAM)

La matriz del grupo econdmico IAM S.A. es una sociedad an6nima abierta,

que es administrada por un directorio, cuyo presidente es el Sr. Angel Grimaldos.

Su actividad principal es la prestacion de toda clase de asesorias,

consultorias y servicios relativos a la transferencia de tecnologica y know how,

asistencia técnica, administracion de negocios y proyectos, en especial, los

relacionados con la gestidén y operacién de negocios relativos al giro sanitario.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdmicos, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

IAM S A

AGUAS ANDINAS
50,102%

ANAM
99,0%

ECORILES
99,03846%

A

A

0,961540%

GESTION Y
SERVICIOS
97,84783%

A

2,15217%

1,0%

AGUAS
CORDILLERAS
99,99003%

n

99,9999%

0,0001%

AGUAS LOS
DOMINICOS

99,9999%

AGUAS
MANQUEHU

E ]0,0001%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Inversiones en Aguas
Metropolitanas (IAM) S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo IAM.

Matriz: Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.
IAM s.a.
Aguas Andinas

Aguas cordilleras

Sanitario -
Aguas Los Dominicos
Aguas Manquehue
Asesoria y gestion Ecoriles

Comercializaciéon de
materiales para obras de
construccion de servicios

sanitarios.

Gestion y servicios

Laboratorio de andlisis. |Anam

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Inversiones en Aguas
Metropolitanas (IAM) S.A.

Como pudimos observar, tanto en el grafico ordenado por matriz-filiales, asi
como la tabla que indica las empresas por sector, se puede deducir que el Grupo
Econdémico, cuyo matriz  es Inversiones Aguas Metropolitanas S.A., es
concentrado, puesto que sus diferentes actividades se poseen una directa

relacion, lo que permite ofrecer a sus clientes un servicio integral.

Si bien, a simple vista, existen empresas que parecieran dirigirse a otros
sectores no relacionados, cada uno de ellos (Asesoria y gestiobn, Comercializacion
de materiales para obras de construccion de servicios sanitarios, Laboratorio de
andlisis), entregan un valioso aporte a la operatividad en el sector sanitario, lo que
hace que esta relacion directa sea visto como un aporte real al grupo econémico.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2005 2006 2007
DEUDA

Deuda c/p $ 132.220.137 $ 45.835.599 $21.743.865
Deuda l/p $172.112.582 $241.635.161 $ 270.649.942
INTERES MINORITARIO | $ 186.432.298 $195.111.772 $ 215.977.539
PATRIMONIO TOTAL $492.132.202 $470.675.121 $ 488.372.617
Capital Pagado $ 485.871.812 $ 461.826.633 $475.181.646
Resultado del Ejercicio $17.103.981 $22.617.984 $ 24.531.649

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2004-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o
conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracion propia, basado en las memorias de 2004-2007 de la empresa

matriz.

El grupo IAM ha tenido un comportamiento de endeudamiento bastante
pasivo 0 moderado, ya que se ha preocupado de disminuir o mantener en niveles
bajos su nivel de exposicion con terceros. Es asi como se puede ver que la Deuda
de C/P ha disminuido considerablemente, llegando a cifras de 0,04 veces, lo que
demuestra que el grupo busca disminuir en mayor medida su exibilidad de C/P.

El leverage de este GE se ha mantenido practicamente constante en el
periodo coyuntural, ya que, como se puede observar en el grafico comparativo de
financiamiento, tanto las cifras del leverage depurado como el leverage total han
bordeado niveles cercanos a 0,6 veces, que son cifras no tan significativas.

Cabe destacar que el grupo ha ido prefiriendo endeudarse a L/P, y por
consiguiente esto ha ido en desmedro de la obtencién de deuda a C/P, lo que ha
hecho que este leverage se haga cada vez mas pequefio.

Esto permite concluir que se ha utilizado la deuda en rangos no superiores
a 0,7 veces, lo que demostré que el GE no expone mayoritariamente sus activos
frente a terceros, por lo que se considera un GE conservador.
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GRUPO CONCHA Y TORO.

El grupo econdmico, cuya matriz es Vifia Concha y Toro S.A. es una

sociedad an6nima abierta, administrada por un directorio, donde su presidente es

el Sr. Alfonso Larrain.

Vifla Concha y Toro S.A. es la mayor empresa productora y exportadora de

vinos de Chile. Esta integrada verticalmente, opera vifiedos propios, plantas de

vinificacion y de embotellado, y tiene la més extensa red propia de distribucion de

vinos de Chile.

Clasificacién segun criterio de Mercado

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

VINA CONCHA Y TORO

SA.

INDUSTRIA
CORCHERA S A.
49,84%

VINA ALMAVIVA CONCHA Y TORO VINA PALO ALTO NVERSIONES
A UK LIMITED LTDA. o CONCHA Y TORO
50,00% 99,00% 99,00% 0,02% SA.
S.A. 99,98%
[ Anhh A
100,00%.
CONO SUR 70,20% 99 00%
EUROPE LIMITED ’
0,0172%
1% SOCEXPY
veT | com.vIRA MAIPO
INTERNACIONAL LTDA. 50 00%6
S.A. ’
I 01% A A A A
02 84% 5U00%
99,9% Ls 9828%
i Souerons | ]
BODEGAS Y 7,16% : A
VINEDOS SA.. " SOC.EXPORT.Y
VINA CONO SUR COM.VINA CANEPA
SA. Sa

99,17%

99,17%

FINCA LULUNTA
SA.

0,83%

FINCA AUSTRAL
SA.

0,83%

75,00%

25,00%

TRANSPORTES
VICONTO LTDA.

1,00%

_)

VINA MAYCAS DEL
LIMARI LTDA.

99,00%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Vifia Conchay Toro S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Conchay Toro.
Matriz: Vifia Conchay Toro S.A.

Vifa Concha Y Toro S.A.
Vifa Almaviva S.A.
Vifna Palo Alto Ltda.
Soc.Exp.Y Com.Vifia Maipo Ltda.
Empresas productoras y |Vifia Cono Sur S.A.
exportadoras de vino. | 5oc. Export.Y Com.Vifia Canepa S.A.

Vifia Maycas Del Limari Ltda.
Trivento Bodegas Y Vifiedos S.A.
Finca Austral S.A.

Finca Lulunta S.A.

Inversiones Concha Y Toro S.A.

Vct Internacional S.A.

Inversiones

Transporte Transportes Viconto Ltda.

Fabricacion y distribuciéon _
de corcho, sus derivados | Industria Corchera S.A.
y sustitutos.

Comercial Peumo Ltda.
Distribucion Concha Y Toro Uk Limited

Cono Sur Europe Limited

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Vifia Conchay Toro S.A.

El grupo econdémico Vifia Concha y Toro posee actividades practicamente
en un solo sector industrial que es la produccion y comercializacion de vino,
champagnes Y licores.

Aunque este grupo posee bodegas, transporte, inversiones, industria
corchera, entre otras empresas, se puede observar una directa relacion con la
industria del vino, ya que se realizan diversas prestaciones de servicios entre
estas actividades y la matriz.
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En base a lo anterior se deduce que este GE bastante concentrado, ya
gue dirige sus actividades hacia la satisfaccibn de una misma necesidad de
ofrecer un producto de calidad, en la industria del vino.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacién se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion
segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $ 22.700.687 $28.371.884 $ 23.243.737
Deuda I/p $ 19.049.460 $59.712.448 $ 61.595.167
INTERES MINORITARIO $ 74.684 $9.524 $16.168

PATRIMONIO TOTAL | $138.163.272 $170.151.211 $222.715.289
Capital Pagado+sobreprecio $ 47.035.265 $ 49.946.748 $ 54.769.306
Resultado del Ejercicio $ 18.583.807 $ 19.039.147 $ 34.058.718
Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o
conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

Se partira diciendo que el grupo econémico Concha y Toro no ha utilizado
el capital efectivo como medio de financiamiento, por lo que la raz6n aumento de
capital efectivo ha sido 0 veces en todo el periodo coyuntural del estudio.

A su vez, este GE ha mantenido niveles bajos de endeudamiento, con cifras
maximas no superiores a 0,6 veces, lo que indica un financiamiento conservador,
ya que el medio de financiamiento es la deuda (aunque en niveles bajos), pero
moderado, ya que ha tendido ha disminuir esta cifra en el Gltimo tiempo.

El leverage total y el depurado ha ido en detrimento, ya que ha existido un
aumento considerable en el patrimonio del grupo, pasando de $138.163.272 en el
2003 a $222.715.289 en el 2007 (cifras en miles de pesos) y no ha existido un
aumento parecido en la deuda, ni de C/P ni de L/P, esto explica en parte las
variaciones en los indicadores que parecen en el grafico comparativo de
financiamiento.
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GRUPO YARUR.

La matriz del GE Yarur, Empresas Juan Yarur es una sociedad anénima

cerrada. Al igual que los grupos econdmicos anteriores es administrado por un

directorio, cuyo presidente es el Sr. Luis Yarur.

En sus inicios la empresa Juan Yarur se dedicd principalmente a efectuar

inversiones en el rubro textil. Posteriormente diversificé sus inversiones hacia el

sector financiero, seguros de vida, industria vitivinicola, entre otras.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

EMPRESAS JUAN
YARUR S A

BCO DE CDTOS E
INVERS y filiales
53,38%

EMPRESAS LOURDES
§.A.99,99%

FAENADORA DE
CARNES NUBLES SA.
321%

INVERSIONES BELEN
SA.
99,18%

INVERSIONES EJY
CUATRO LTDA. 99,9%

INVERSIONES JORDAN
DOS S.A. 80,00%

AGROMORANDE SA.
90,00%

PARQUE DEL
SENDEROSA.Y
FILIALES

99,99%

]

INVERSIONES EJY SA.
99,9982%

1

INVERSIONES EJY
DOS LTDA. 99,99%

99,99%

99,99%

SA

BC| SEGUROS DE VIDA|

BCI SEGUROS
GENERALES S.A.

SALCOBRAND
S.A Y FILIALES

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Yarur S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Yarur.

Matriz: Empresas Juan Yarur S.A.

Bco De Cdtos E Invers. (BCI) y Filiales
Inversiones Jordan Dos S.A.

Financiero Inversiones EJY S.A.
Inversiones EJY Cuatro Ltda.
BCI Seguros de Vida S.A.
Seguros

BCI Seguros Generales S.A.

Faenamiento y .
comercializaciéon de Faenadora de Carnes Nubles S.A.

carnes.

Cementerios Parque Parque del Sendero S.A. y Filiales.

Salcobrand S.A. y Filiales

Farmacias Inversiones EJY Dos Ltda.

Empresas Lourdes S.A.
Industria vitivinicola Agromorandé S.A.
Inversiones Belén S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Empresas Yarur S.A.

El grupo econdmico Yarur se ha caracterizado por las variaciones que ha
tenido a través de la historia, ya que ha pasado de participar en un sector
industrial a tener porcentaje de propiedad en seis sectores industriales
aproximadamente.

Los sectores que este grupo tiene propiedad son muy variados entre si.
Podemos destacar las diferencias que existen entre el sector cementerios, con la
industria vitivinicola o con el sector de las farmacias. Si bien el sector financiero
posee alguna relacion con la industria de los seguros, el grupo en su totalidad es
diversificado, ya que no todas las actividades se pueden complementar, integrar

o relacionar entre si.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $ 10.950.553 $23.531.135 $ 31.691.628
Deuda I/p $56.270.583 $62.719.312 $190.898.629
INTERES
MINORITARIO $3.925.513 $ 3.091.537 $17.206.815

PATRIMONIO TOTAL |$193.519.546 | $276.748.751 $ 425.037.656
Capital Pagado $107.254.930 | $159.285.000 $253.917.850
Resultado del Ejercicio $ 40.597.394 $ 53.427.803 $69.076.071
Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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Al introducirse en las cifras de los estados financieros consolidados de la
matriz, se observa que el GE ha ido evolucionado en sus razones de

apalancamiento.

Ejemplo de ello es que del afio 2003, con una cifra de 0,35 veces, pasé a
0,52 veces en su leverage total al afio 2007, lo que es un fiel reflejo del incremento
paulatino de la deuda como medio de financiamiento. En el periodo coyuntural
practicamente a cuadruplicado su deuda a L/P, lo que llevado a poseer niveles
mas altos de endeudamiento, aunque con niveles bajos o muy estables de deuda
a C/P.

Cabe mencionar que este GE también ha utilizado el capital efectivo, para
financiarse, pasando a tener en el Gltimo afio del periodo coyuntural una razén de
aumento de capital efectivo de 22%. Esta razon ha tenido un leve incremento y la
deuda sigue siendo el medio mas utilizado por el grupo econémico Yarur, sin
embargo como los leverage han mantenido cifras relativamente bajas, se

considero al grupo como conservador.
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GRUPO ANTARCHILE.

La matriz del GE Antarchile, Antarchile S.A., es una sociedad andnima
abierta. Este grupo realiza inversiones en bienes muebles corporales e
incorporales, acciones de sociedades, efectos de comercio y valores mobiliarios
en general, inversiones en el sector pesquero, transporte maritimo, actividades
forestales y mineria, entre otras.

Al igual que los grupos econdmicos anteriores es administrado por un
directorio, cuyo presidente es el Sr. Roberto Angelini.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdmico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

ANTARCHILE S A.
|
I |
ASTILLEROS ARICA EMPRESAS COPEC 0 PESQUERA EMPRESA PESQUERA SERV. CORPOR. SIGMAS A
SA. SA. 81,93% IQUIQUE-GUANAYE| EPERVA SA. SERCOR SA. 30 000/' '
99,99% 60,82% S.A17,44% 18,36% 20,00% D
99.9% 30,64%
SOUTH PACIFIC
KORP SA (SPK) CORPESCA SA.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Antarchile S.A.
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En la tabla que se expone a continuacidon se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Antarchile.

Matriz: Antarchile S.A.
Construccion y reparacion | Astilleros Arica S.A.
de buques pesqueros.

Combustibles. Empresas Copec S.A.
Corpesca S.A.
Pesquera lquique — Guanaye S.A.
Pesquero. Empresa Pesquera Eperva S.A.

South Pacific Korp S.A.

Servicios Corporativos. Serv. Corporativos SERCOR S.A.

Tecnologias de Sigma S.A.
informacion.

Fuente: Elaboracion Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Antarchile S.A.

El grupo econdmico Antarchile se caracteriza por poseer porcentaje de
participacion en diversos sectores industriales. Asi, tiene actividades en el sector
pesquero, tecnologias de la informacion, combustibles, entre otros.

Cabe destacar que estos son solo algunos de los sectores en lo que
participa, ya que no se debe olvidar que sus filiales poseen participacion en otras
sociedades, por lo que el GE pasa a ser propietario indirecto de otras actividades.
Ejemplo de ello es Empresas Copec S.A. que tiene participaciones en los sectores
de la celulosa, gas, oleoductos, transporte, eléctrico, entre otras.

En base a lo expuesto, se deduce que la empresa posee actividades de
diversa indole, por lo que cabe en la clasificacién de grupo diversificado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $52.523.442 $105.985.587 | $ 368.706.863
Deuda I/p $1.248.505.145  $ 1.210.231.415 | $ 1.225.010.523

INTERES MINORITARIO |$1.144.317.699 | $1.216.530.931 | $ 1.544.968.313

PATRIMONIO TOTAL $1.724.880.959 | $ 1.962.643.095 | $ 2.466.453.245
Capital Pagado $594.000.778 | $630.769.427 | $691.672.737
Resultado del Ejercicio $215.056.242 | $241.574.866 | $ 306.308.878

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa

matriz.

En el gréfico siguiente se realizé una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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El grupo econémico Antarchile ha tenido un financiamiento similar durante

los afios del periodo coyuntural, con un leve aumento del leverage de C/P.

Sin embargo, como se puede apreciar en el gréfico, tanto el leverage L/P,
total como el depurado, han tendido a la baja, esto debido al incremento en la
cuenta patrimonio, en conjunto con el resultado del ejercicio, el cual también esta

tendiendo al alza.

Al analizar la razon de aumento de capital efectivo, se concluye que este
indicador ha tenido cifras muy minimas, sélo en el afio 2005 obtuvo un 3,2% de
participacion en el financiamiento del grupo, en los otros afios del periodo en

estudio sus cifras fueron nulas.

En base a lo anterior se puede concluir que el grupo utiliza una estrategia
de financiamiento conservadora, ya que ha utlizado preferentemente la deuda
como medio de financiacion de sus inversiones y actividades, pero en rangos

tendientes a la baja.
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GRUPO ELECMETAL.

La matriz del GE Elecmetal, Compafiia Electro Metalurgica S.A. (Elecmetal
S.A), es una sociedad andénima abierta. Este grupo de dedica a disefar y fabricar
piezas de acero cuya geometria y metalurgia aumentan el rendimiento de los
procesos de movimiento de tierra, trituracién y molienda de minerales.
Al igual que los grupos econdmicos anteriores es administrado por un
directorio, cuyo presidente es el Sr. Ricardo Claro.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

CIA. ELECTRO

METALURGICA S.A.
n\é\ligg\s/:ggis FUNDICION CRISTALERIAS DE
00% TALLERES CHILE
° 60% 52,1%
50,0% 54,1% 20,0%
o , , \
99,9% 98,5%
100%
CRISTALCHILE ~
INVERSIONES ENVASES CMF VIRA SANTA RITA VTR GLOBALCOM CIECSA
ME GLOBAL
o
10.0% 43.0% 99.9% 99,9% 49,9%
VINA LOS VASCOS
. ; ~ RED TELEVISIVA
RAYEN CURA VIRA CARMEN MEGAVISION EDITORIAL ZIG ZAG|
99,0%
VIRA CENTENARIA 99,5% 99,5%
99,9% 99,9%
EDICIONES CHILOE EIEI\’/'Ig'F?E'\‘S%SSE
VINA DONA PAULA SUR ANDINO

50,0%

EDUCARIA S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Elecmetal S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Elecmetal.

Matriz: Cia. Electro Metallrgica S.A.

Sector Industrial Empresa

Cristalchile Inversiones

Envases Envases CMF
Rayén Cura
Metalmecénica Cia. Electro Metallrgica S.A.

Vifa Santa Rita
Vifia Los Vascos
Vifia Centenaria
Vifla Carmen
Vifia Dofa Paula
Sur Andino

Vinos

Ciecsa

Red Televisiva Megavision
Editorial Zigzag

Ediciones Chiloé
Ediciones e Impresos
Educaria S.A.

VTR GlobalCom

Medios de comunicacion

Envases de vidrio Cristalerias de Chile

Fundicién Talleres

Fundicion ME Global

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Elecmetal S.A.

El grupo econdémico Elecmetal posee dentro de su cartera de
negocios propiedad en sectores industriales tales como fundicion, vinos, medios

de comunicacion, entre otros.
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Si  bien

complementariedad, como por ejemplo envases con vinos, la gran mayoria de

algunos sectores podrian poseer algin grado de
estos sectores dirigen sus actividades hacia funciones que siguen diversas lineas
productivas (referido tanto a la prestacion de servicios como a la fabricacion de un
producto) no relacionadas entre si, por lo que no participan conjuntamente en la
realizacion de una actividad.

En base a lo anterior, se establecié que este grupo, al participar en mas de
un sector industrial, y donde estos no tienen relacion entre si, se puede considerar

como un grupo diversificado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

PATRIMONIO TOTAL
Capital Pagado

Resultado del Ejercicio

$168.436.198
$ 18.585.004
$ 2.035.615

$201.715.513
$19.735.416
$ 15.677.367

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $6.481.385 $ 7.904.902 $ 22.281.984
Deuda I/p $145.812.496 | $142.671.772 | $ 146.957.321
INTERES MINORITARIO | $127.834.958 | $158.441.823 | $ 184.962.094

$ 247.230.408
$ 21.640.950
$ 20.024.585

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la

empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
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una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.

Grafico Comparativo de Financiamiento

=== lLeverage Total

08 \ T e

0,6 Leverage I/p total

0,4 - === Leverage Depurado

Financiamiento

0,2 Razén Aumento de
Capital Efectivo

2003 2005 2007

Periodos

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

Al analizar la composicion de financiamiento del grupo econdémico
Elecmetal se reflej6 una leve disminuciébn en sus leverage, producto de un
aumento significativo tanto en la cuenta de patrimonio, como asi también en la
cuenta Resultado (Pérdida) del ejercicio. Esto ha provocado efectos ha la baja de
estos indicadores, ya que al subir las cuentas nombradas, sumado a las
disminuciones de la deuda C/P y L/P hace que estos indices sufran un detrimento.
Ejemplo de ello es el leverage total, que del afio 2003 (0,9 veces) al 2005 (0,7
veces), disminuyd sus montos notoriamente. Asi si las cantidades las pasamos a

porcentajes, reflejan una disminuciéon de un 30%.

Tanto las cifras como el mismo grafico comparativo de financiamiento
demuestran que no se ha utilizado al aumento de capital efectivo como medio para
financiar las inversiones, sino la deuda. Ademas, se ha ido disminuyendo el
apalancamiento del grupo, aun mantiene cierto grado de endeudamiento, por lo

gue cabe en la clasificacion de grupo conservador.
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GRUPO SANTANDER CHILE HOLDING.

Santander Chile Holding S.A., la matriz del grupo, es una sociedad an6nima
abierta. El grupo tiene por objeto efectuar inversiones de renta en toda clase de
bienes, sean muebles e inmuebles, corporales o incorporales, en especial
acciones, bonos y debentures y la administracion de dichas inversiones.

Este grupo econémico es administrado por un directorio, cuyo presidente es

el Sr. Mauricio Larrain.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo
econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

SANTANDER CHILE
HOLDING S.A.
I I I SANTANDER ASSET
SANTANDER BANCO
BANSANDER AFP FACTORING SANTANDER CHILE SANTQgngE; GRC MAN{*E?(ES’\"OEmEC)H'LE
99,99% 99,99% 35,46% SEH 3414%
99,03% 99,64%
99,99%
SANTANDER AGENTE SANTANDER
DE VALORES 99,98% 51,00% SECURITIZADORA
SANTANDER ASSET CoslélggéggERDE SANTANDER
MANAGEMENT SEGUROS INVESTMENT C DE B
99,50% 99,99%
SANTANDER
SERVICIOS DE
SANTANDER LEASING RECAUDACION Y

PAGOS

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Santander Chile Holding S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Santander Chile Holding

Matriz: Santander Chile Holding S.A.

Sector Industrial Empresa

Banco Santander Chile.
Santander Leasing.

Santander Corredora de seguros.

Santander Investment C de B.

Santander Agente de Valores.

Santander Securitizadora.

Santander Servicios de recaudacion y pagos.
Santander Factoring.

Santander Asset Management .

Santander Asset Management Chile (Ex Soince).

Santander GRC.
Santander Chile Holding S.A.

Servicios Financieros

Administracion de Fondos |Bansander AFP.
Previsionales

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Santander Chile Holding S.A.

Santander Chile Holding como grupo econémico, se caracteriza por poseer
participacion practicamente en un solo sector industrial, éste es el sector
financiero, ofreciendo estos servicios, mayoritariamente en el mercado nacional.
Es asi como de las 13 empresas mencionadas en la tabla anterior, 12 prestan
servicios en el sector financiero y sélo 1 pertenece a otro sector que, sin embargo,
igual posee algun grado de relacidbn con el sector principal de este grupo

econoémico.
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En base a lo anteriormente mencionado el GE se clasific6 como

concentrado, por realizar actividades, principalmente en un solo sector industrial.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
Deuda c/p $ 29.995.664 $27.116.495 $ 29.966.307
Deuda l/p $0 $0 $0
INTERES MINORITARIO $5.842 $7.744 $ 8.206

PATRIMONIO TOTAL | $432.168.578 $410.703.752 $ 525.366.015
Capital Pagado $ 307.766.083 $ 326.816.804 $ 358.372.273
Resultado del Ejercicio $ 67.989.504 $89.912.041 $ 113.303.726
Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o
conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

Al analizar este grupo econdémico, se observdé en su financiamiento la
utilizacién de la deuda de C/P, como medio principal de financiamiento, ya que no
posee deuda de L/P ni ha utilizado capital efectivo para financiarse.

Dado lo anterior, el leverage a C/P posee cifras iguales a las de leverage
total, producto de lo anteriormente explicado.

En cuanto al leverage depurado, éste ha tenido un comportamiento
levemente superior producto de que el resultado del ejercicio ha aumentado en
proporciones mayores de lo que lo ha hecho el patrimonio, por lo que debido a ello
el leverage depurado se ha mantenido en cifras superiores al leverage total que de
0,07 veces pas6 a 0,06 veces, dentro del periodo coyuntural.

Sin embargo, al analizar las cifras arrojadas en estos instrumentos de
apalancamientos, se dedujo que los rangos no son altos y ademas estan
tendiendo a la baja. Por otro lado, tanto el patrimonio del grupo, como el resultado
del ejercicio del mismo han tendido al alza, lo que ha ayudado a mantener cifras
pequefias de endeudamiento con terceros.

Producto de lo anterior, este GE es clasificado dentro de una estrategia

conservadora en su financiacion.
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GRUPO PACIFICO V REGION.

La matriz del grupo econdmico, Pacifico V Regién S.A., es una sociedad
andnima abierta, que es administrado por un directorio, cuyo presidente es el Sr.
Gonzalo Ibafiez.

Este grupo realiza en forma directa o a través de otras empresas la compra,
venta, importacion, exportacion, elaboracion o produccion, distribucion por cuenta
propia o ajena de toda clase de bienes o mercaderias que digan relacion con sus
rubros.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

PACIFICO V REGION
S.A.
SOC. PUNTA DEL
COBRE S.A. CHILEPOST
83,62% 33,3%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Pacifico V Region S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Pacifico V Region.

Matriz: Pacifico V Region S.A.

Sector Industrial Empresa

Sociedad Punta del Cobre S.A.
Pacifico V Region S.A.

Minero

Servicios de distribucion y
Logistica.
Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Pacifico V Region S.A.

Chilepost

Este grupo econdémico posee participaciones en negocios que poseen
directa relacion, ya que uno es el complemento del otro, para poder justificar, de
cierta forma, su existencia en el mercado.

El GE Pacifico V Region, si bien posee mas sectores involucrados, el
estudio se basoé sélo en los grupos de la SVS y dado esto la relacidon que existe
entre las filiales que alli aparecen hace clasificar al grupo como un grupo
concentrado, debido a que su negocio principal es el relacionado a la mineria y
los negocios complementarios a ese sector.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
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nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA

deuda c/p $11.929.074 $4.819.371 $5.617.771
deuda l/p $ 18.135.840 $13.032.178 $ 7.305.560
INTERES MINORITARIO $6.990.571 $ 7.323.481 $8.312.333
PATRIMONIO TOTAL $ 38.133.651 $43.677.321 $ 68.250.809
Capital Pagado $22.194.526 $ 23.568.369 $ 25.843.988
Resultado del Ejercicio $ 7.002.885 $ 22.610.583 $ 53.846.849

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.

Financiamiento

Grafico Comparativo de Financiamiento

0,6
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2007

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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La estructura de financiamiento de este grupo econdmico ha sufrido una
disminucién paulatina a través del periodo coyuntural, debido a la baja en los
apalancamientos, principalmente totales (entiéndase leverage total, leverage L/P y
leverage a C/P, aunque este ultimo siempre se ha mantenido en niveles bajos).

Al analizar el leverage depurado, éste ha ido al alza, puesto que la cantidad
total de deuda ha disminuido, pasando de $30.000.000 aproximadamente en el
2003 a soOlo $13.000.000 aproximadamente al final del 2007 y las cifras del
patrimonio han aumentado un 1,79 veces, al igual que la cuenta de resultado del
ejercicio el que lo ha hecho en 7,69 veces, lo que demuestra y justifica el
incremento en este indicador, que refleja el aumento en la exposicion de la
empresa producto de la deuda total con respecto al patrimonio descontado el
resultado del ejercicio.

De los anterior se deduce que al aumentar el patrimonio y el resultado del

ejercicio, el grupo ha tendido ha endeudarse en rangos menores, por lo este

grupo se clasifico dentro de un criterio conservador.
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GRUPO NORTE GRANDE.

La matriz del grupo econémico Norte Grande S.A. es una sociedad anénima
abierta, que es administrado por un directorio, cuyo presidente es el Sr. Julio
Ponce.

La compafiia se constituyé en 1988 bajo el nombre de Sociedad de
Inversiones Norte Grande Uno S.A. y su principal objetivo era invertir en acciones
de SOQM. En 1991 se inscribi6 como Sociedad Andénima Abierta y comenzo a
transar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago en 1992. Actualmente
realiza de inversiones en todo tipo de bienes y valores, bajo el nombre de Norte
Grande S.A.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo
econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Pacifico V Region S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Norte Grande.

Matriz: Norte Grande S.A.

Sector Industrial Empresa

Sociedad de Inversiones Oro Blanco S.A.
Inversiones Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A.
Norte Grande S.A.

Produccion y
comercializacion de
ladrillos y derivados.

Ceramicas Rex S.A.

Quimicos Industriales | SCQM SA:

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Pacifico V Region S.A.

Analizando la estructura del grupo, se observd que posee dentro de su
cartera de negocios propiedad en sectores industriales tales como inversiones,
produccion y comercializacion de ladrillos y derivados, quimicos industriales. Esto
permite clasificarlo como un grupo econémico diversificado, ya que las actividades
gue cada uno de estos negocios realiza no es dependiente o no forma parte de un
eslabdn de la cadena productiva o prestacion de servicios del otro negocio.

Siguiendo la misma idea, la gran mayoria de estos sectores dirigen sus
actividades hacia funciones que siguen diversas lineas productivas no
relacionadas entre si, por lo que no participan conjuntamente en la realizacion de
una actividad.

En base a lo anterior, se concluyd que este grupo, al participar en mas de
un sector industrial, y donde estos no tienen relacion entre si, se puede considerar
como un grupo diversificado.
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e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA

deuda c/p $2.528.611 $5.208.152 $4.621.980
deuda l/p $9.919.158 $27.240.482 $ 126.084.569
INTERES MINORITARIO $ 48.963.409 $ 58.470.846 $107.757.173
PATRIMONIO TOTAL $ 48.543.563 $ 61.269.640 $ 132.261.346
Capital Pagado $ 46.613.544 $61.847.665 $ 133.215.829
Resultado del Ejercicio $ 3.601.251 $6.652.221 $10.717.985

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o
conservador.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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El grupo econdmico Norte Grande se ha caracterizado por utilizar el
financiamiento a través del aumento del capital efectivo (incrementandose 4 veces
dentro de los dos ultimos afios del periodo de analisis) y la deuda de L/P (la que
ha aumentado aproximadamente 13 veces desde el 2003 a 2007).

En tanto, la deuda de C/P se ha mantenido en niveles muy bajos y los
montos no han sido significativos dentro de los medios de financiacion,

comparandolos con las otras cantidades anteriormente expuestas.

En base a lo expuesto podemos concluir que el grupo, principalmente en el
afio 2005 fue muy conservador, ya que su porcentaje de capital efectivo fue de
93%, el leverage total y depurado fueron del orden de un 56% y 59%,
respectivamente.

Cabe mencionar que si bien en el Gltimo periodo ha aumentado la deuda de
L/P también ha incrementado el capital efectivo, por lo que bajo estos criterios se
clasific6 como grupo conservador, con tendencia a migrar a un financiamiento

mas agresivo en periodos posteriores.
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GRUPO CENCOSUD

La matriz del grupo econémico, Cencosud S.A., es una sociedad anénima

abierta, que es administrado por un directorio, cuyo presidente es el Sr. Horst

Paulmann.

Cencosud es uno de los mas grandes y prestigiosos conglomerados de

retail en América Latina. Cuenta con operaciones activas en Argentina, Brasil,

Chile y Peru.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

CENCOSUD S.A.
|
[ I
EASY SA. CIRCULO MAS S.A. CENCOSUD COSTANERA CENTER
99 575% 99,00% SHOPPING CENTERS SA. 99,99996%

S.A. 99,99996%

[
CENCO.ADM.DE

|
CENCO.ADMIDE

ADMINISTRADORA
S$.A.99.99991%

99,9%

99,9%

JUMBO
ADMIN.NORTE S.A.

JUMBO
ADMIN.TEMUCO
SA

CENCOSUD
PROCESOS SA D, TARJETAS SA. SUPERMERCADOS
99,9928% ’ 99,9929% SA. 99,93164%
—
—— BANCO PARIS SA.
— 99,00%
PARIS
S.A.99,9964%
99,31% 99,00% 99,90% 99,00% 99,00%
99,90%
PARIS PARIS
EUROFASHION i PARIS CORREDORES ADMINISTRADORA DE
VIAJES PARIS S.A. b ADMINISTRADORA ADMINISTRADORA
LTDA. DE SEGUROS LTDA. SERV. PARIS LTDA. NORTE LTDA. SUR LTDA.
99,00% 99,00% 99,00% 09 9704%
PARIS ADMY LOGISTICAY
ADMINISTRADORA COM.PUENTE ALTO g%“égég“ﬂf'bis DISTRIBUCION
CENTRO LTDA. LTDA. ) PARIS LTDA.
99,00%,
SOC.COMERCIAL
DE TIENDAS S.A.
33,3% 25,00%
INMOB.MALL VINA INMOB. MALL
DEL MAR S.A. CALAMA SA.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Cencosud S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Cencosud.
Matriz: Cencosud S.A.

Sector Industrial Empresa

Explotacion comercial de | coMERCIAL FOOD & FANTASY LTDA
juegos y actividades de

entretencion.
Articulos para el hogar y
Construccion.

EASY S.A.
Viajes Paris S.A.

Agencia de Viajes

Distribucion y comercializacion
de prendas de vestir

Comercio CENCOSUD S.A.

EUROFASHION LTDA.

Corretaje de seguros PARIS Corredores de Seguros LTDA.

Logistica y Distribucion Logistica y Distribucién PARIS LTDA.

PARIS Administradora Norte LTDA.
PARIS Administradora Sur LTDA.
PARIS Administradora Centro LTDA.
Retail Adm. Y Com. Puente Alto LTDA.
Adm.y Com Los Angeles LTDA.
Soc. Comercial de Tiendas S.A.
PARIS S.A.

CENCOSUD Supermercados S.A.
JUMBO Administradora S.A.
JUMBO Adminis. Norte S.A.
JUMBO admin.. Temuco S.A.
Circulo Mas S.A.

Servicios Administradora de serv. Paris LTDA.
CENCO.Adm. de Procesos S.A.

CENCO.Admini. de Tarjetas S.A.

Supermercados

Financlero Banco Paris S.A.
CENCOSUD SHOPPING CENTERS S.A.
Inmobiliarios Inmob. Mall Vifia del Mar S.A.

Inmob. Mall Calama S.A.
Costanera Center S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Cencosud S.A.
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El grupo econdmico Cencosud posee gran variedad en su cartera de
negocios, ya que entre los sectores que participan esta el de inmobiliaria,
servicios, retail, logistica y distribucion, entre otros.

El grupo, a través de los afios ha ido incorporando méas actividades a su
propiedad, los que no necesariamente tenian relacion con los ya existentes bajo
su poder.

La mayor parte de los negocios de Cencosud pueden perfeccionar sus
actividades, ya que cada uno por si solo puede ser de gran utilidad para el otro.
Ejemplo de ello es que Paris para crecer necesitara de recursos, los que podria
obtener del banco Paris, a su vez el retail necesita de un lugar donde vender sus
productos, por lo que la Inmobiliaria podria ayudar en ello.

Sin embargo, si bien estos negocios podrian tener algin grado de
complementariedad, cada uno de los sectores industriales a los que pertenecen
son diferentes entre si, por lo que se clasifica a este grupo econémico como

diversificado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
deuda c/p $44.871.203 $150.932.147 | $235.796.267
deuda l/p $242.364.135 $433.453.189 | $867.555.026

INTERES MINORITARIO $19.536.269 $90.460.113 $ 81.592.695

PATRIMONIO TOTAL $494.028.657 | $1.228.363.053 | $ 1.714.433.941

Capital Pagado $ 135.315.662 $829.362.929 | $1.058.083.180
Resultado del Ejercicio $44.170.193 $ 101.899.028 $210.114.388

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
1 === lLeverage Total
i = leverage c/p total
e 0,8 £
c
£ 06 \//’ Leverage ptota
.o
é 0,4 y_ Leverage Depurado
£
(¥
0,2 Razén Aumento de
Capital Efectivo
0
2003 2005 2007
Periodos

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El grupo econdémico Cencosud se ha caracterizado por ser de gran
envergadura a nivel nacional y de poseer participacion en gran variedad de
sectores industriales, por lo que constantemente ha requerido de financiamiento
para realizar sus planes de inversion y crecimiento.

Este grupo comenzé disminuyendo lentamente sus endeudamiento
mediante la deuda hasta el 2005, afio que comenz6 a incrementar la deuda de
L/P, pero a tasas bastante leves (asi en el 2003 tenia un leverage total de 0,58
veces Yy cuatro afios més tarde este indicador sélo habia subido a 0,64 veces,
impulsada s6lo por la deuda de L/P, ya que la de C/P se mantenia en cifras
minimas).

En tanto el capital efectivo ha sufrido alzas sostenidas desde el 2005 y la
deuda ha seguido manteniéndose en cifras inferiores, por lo que este grupo se
clasific6 como grupo conservador, ya que esté optando por utilizar la colocacion
de acciones de pago, en desmedro de la deuda.
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GRUPO D&S.

La matriz del grupo economico, Distribucién y Servicios D&S S.A., es una

sociedad anonima abierta, que es administrado por un directorio, cuyo presidente

es el Sr. Felipe Ibafez.

D&S es un grupo de empresas cuyo negocio principal es la distribucién de

alimentos a través de distintos formatos que ha desarrollado en el tiempo. El

negocio principal agrupa los supermercados Express de LIDER, Hiper de LIDER y

el nuevo formato de tienda de descuento Ekono.

Clasificacién segun criterio de Mercado

econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

DISTRIBUCION Y

SERVICIOS D&S S A.

INVERSIONES D&S

»|| CHILE LTDA. 99,9999%
_—.
COMERCIAL D&S S A{EX- |
MAGALLANES S.A) MAQUINSA
99.99% o EQUIPAMIENTO
: SA. 99,99%

I—l 99,99%

SERV. DE_
RECAUDACION
PRESTO LTDA.

I
SERVICIOS
DISTR.Y COMERC. ABARROTES CGRUPO DE DISTRIB. Y
FINANCIEROS D&S EMPORIUM LTDA. ECONOMICOS SA. | || RESTAURANTEDE COMERCIAL
-A. 99, 99,00% 99,00% R FARMALIDER S.A,
99.74%
o
99,00% 99,99%
_v
INVERSIONES Y 99 99% S A INMOB TERREN Y/
RENTAS PRESTO ’ ESTABLEC COMERCIA
LTDA LES (SAITEC S.A)
o
99,00% 99,00% 69.99% 95,00%
: | 99,00% ;
CORRED.DE SEG. SOC.DE SERV. DE RENTAS E INV. LA
PRESTO LTDA. MKT MDC LTDA. DEHESA SA. SERMOB S A.
SERV.DE VIAJES Y
TURISMO LIDER
LTDA. 99,00% I—
N \
99,95% 99,99%
RENTAS E
SERV.Y ADM DE ADMINISTRADORA DE INVERS,IONES
CDTOS COMERCIALES| CDTOS COMERCIALES| SOC.SERV.DE COMERC, Y MAIPU S.A.
APOYO FINAN Y GESTION
PRESTO S A PRESTO LTDA. PRESTO LTDA SUPERME. LOS
99,00% MORROS LTDA.
99,00%
A
PRESTO ASTRO SA 158 ANDES LTOR"
TELECOMUNICACI " SUPERM. LA
ONES SA. .
70% DEHESA LTDA.

LIDER DOMIC VTAS Y
DIST. LTDA

HIPERME.MAIPU[ 99,00%| |ADMINISDE CONCES
COMERCIALES DE

S.A. HIPERM. S A 99,5000%)|

DESARROLLOS DE LA
PATAGONIA S.A
99,99%

99,00%

HIPERME.
BELLAVISTA DE
OSORNO LTDA.

ADMINIS DE CONCES
COMERCIALES DE
SUPERM S.A 99,17%

99,00%.

99,00%

99,00%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 D&S S.A.

99,00%

HIPERMER. PTA
ARENAS LTDA.

99,00%

RENTAS E INVERS.
PTA ARENAS LTDA |
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo D&S.
Matriz: Distribucion y Servicios D&S S.A.
Sector Industrial Empresa
INVersiones Inversiones D&S Chile Ltda.
Inversiones y Rentas Presto Ltda
Desarrollos de la Patagonia S.A.
Restaurante Grupo de Restaurante De Chile S.A.
Farmacia Distrib.. Y Comercial. Farmalider S.A.

Adminis. de Conces. Comerciales De Hiperm. S.A.
Adminis. de Conces. Comerciales De Superm.S.A.
Presto Telecomunicaciones S.A.

Administradora de Concesiones.

Telecomunicaciones

Astro S.A.
Agencias de Viajes Serv. de Viajes Y Turismo Lider Ltda.
Seguros Corred. de Seg. Presto Ltda.

S.A. Inmob.Terren.Y Establec.Comerciales (Saitec S.A.)
Rentas e Invers. Pta. Arenas Ltda.

Rentas e Inversiones Maipu S.A.

Inmobiliaria Rentas e Inv. La Dehesa S.A.

Rentas e Invers. Los Andes Distr.
Sermob S.A.

Maguinsa Equipamiento S.A.
Superme. Los Morros Ltda.

Superm. La Dehesa Ltda.
Hiperme. Bellavista De Osorno Ltda.

Hipermer. Pta. Arenas Ltda.

Lider Domic.Vtas Y Dist. Ltda.
Supermercado Ekono S A.

Hiperme.Maipu S.A.

Abarrotes Econdmicos S.A.

Comercial D&S S.A.(Ex-Magallanes S.A.)
Distribucion y Servicios D&S S.A.

Distr. y Comerc. Emporium Ltda.
Soc.Serv. de Comerc. y Apoyo Finan y Gestion Presto Ltda.

Administradora de Cdtos Comerciales Presto Ltda.
Serv. y Adm. de Cdtos Comerciales Presto S.A.

Serv. De Recaudacion Presto Ltda.
Servicios Financieros D&S S.A.

Soc. de Serv. De Mkt MDC Ltda.

Servicios Financieros

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 D&S S.A.
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D&S, como grupo econdémico, se caracteriza por poseer propiedad en
empresas de diversos sectores industriales, destacandose el sector de
supermercados, servicios financieros, inmobiliario, farmacia, agencia de viajes,
inversiones, entre otros.

Sin  embargo, este GE es conocido mayoritariamente por sus
participaciones en los supermercados e hipermercados como Lider, lider Express,
Ekono, entre otros.

Los sectores en los cuales participa no poseen relacion entre si, aunque como en
la mayoria de los grupos econémicos, las actividades se complementan para
entregar un servicio mas integral.

Dado lo anterior, como el GE posee porcentaje de propiedad en distintos

sectores industriales, se clasifico como un grupo diversificado.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA

deudac/p $ 129.605.472 $ 209.082.423 $281.113.388
deuda I/p $165.772.125 $ 119.655.452 $ 256.924.567

INTERES MINORITARIO $127.691 $ 23.788 $-3.308
PATRIMONIO TOTAL $ 310.828.887 $ 488.305.364 $ 562.640.521
Capital Pagado $216.932.458 $ 392.452.496 $430.345.355
Resultado del Ejercicio $ 20.819.444 $ 37.982.220 $ 52.680.923

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

La deuda en este grupo economico fue preponderante como medio de
apoyo a sus inversiones. Si esto se lleva a cifras se observa que ha pasado de
0,95 veces en el 2003 a 0,97 al finalizar el 2007, lo que indica que practicamente
ha mantenido su nivel de endeudamiento durante todo el periodo coyuntural, con
una leve baja en el 2005. Sin embargo, la deuda de C/P ha mantenido niveles mas
inferiores, puesto que se ha tratado de cuidar el nivel de exposicion y riesgo frente
a terceros. En el 2003 alcanzaba cifras cercanas a 0,42 veces y en el 2007 habia
subido sélo a 0,5 veces, lo que no es un cambio drastico en su nivel de deuda,
comparado con las cifras totales.

Sin embargo, si bien se ha utilizado el leverage como principal medio de
financiamiento, las cifras totales no han sobrepasado el total de patrimonio, por lo
gue en base a esto, se consideré a este grupo como conservador, pero con
tendencia migrar a agresivo en los proximos periodos.
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GRUPO ENERSIS

La matriz del grupo econémico, Enersis S.A., es una sociedad anonima
abierta, que es administrada por un directorio, cuyo presidente es el Sr. Pablo
Yrarrazaval.

Enersis es una de las principales multinacionales eléctricas privadas de
Latinoamérica. Actualmente posee participacion directa e indirecta en el negocio
de generacién, transmision y distribucibn de la energia eléctrica, y éareas
relacionadas.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econdmico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

—>

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Enersis S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Enersis.
Matriz: Enersis S.A.

Sector Industrial Empresa

Chilectra S.A.

Cia Eléctrica Tarapaca S.A.
Empresa Eléctrica De Colina S.A.
Luz Andes S.A.

Chilectra Agencia Islas Cayman.
Chilectra Inversud S.A.

Enersis S.A.
Inversiones Electrogas S.A.

Inversiones Endesa Norte S.A.

Enigesa S.A.

Endesa Chile S.A.

Pangue S.A.

Generadora de energia Cia Eléctrica San Isidro S.A.
Pehuenche S.A.

Centrales Hidroeléctricas De Aysén S.A.

o ) Synapsis Soluciones Y Servicios It Ltda.
Servicios de Tecnologias de Konecta Chile S.A.

Informacion.

Distribucion de energia eléctrica.

Inversiones

Sistemas Sec S.A.

Servicios de transportes de gas. | Electrogas S.A.

Soc. Agricola De Cameros Ltda.
Explotacion de predios agricolas | Agricola e Inmob. Pastos Verdes Ltda.

Produccion y distribuciéon de agua

potable Aguas Stgo Poniente S.A.

Construccion Const. Y Proyectos Los Maitenes S.A.

Ingendesa S.A.

Servicios profesionales Cia Americana De Multis. Ltda. CAM

Inmobiliaria Inmobiliaria Manso De Velasco Ltda.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Enersis S.A.
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El grupo econdémico Enersis posee participaciones en diversos sectores
industriales como inmobiliario, servicios profesionales, generacion y distribucion de
electricidad, explotacion de predios agricolas, entre otros.

Si bien este grupo es destacado a nivel nacional por los negocios que
posee en electricidad, posee participaciones en una variedad importante de
actividades, tanto productivas como de servicios, por lo que se clasific6 como un
grupo diversificado.

Como la gran mayoria de los grupos en estudio, sus negocios poseen algun
grado de complementariedad. Esto no necesariamente significa que estos estén
integrados, aunque podria darse la eventualidad de que las actividades de
servicios tengan relacién con algunos sectores, pero ambas actividades pueden
ser independientes unas de otras.

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
deudac/p $ 548.796.768 $ 743.595.144 $ 665.040.433

deuda l/p

INTERES MINORITARIO

PATRIMONIO TOTAL

Capital Pagado
Resultado del Ejercicio

$ 3.133.189.826

$ 3.349.281.823

$ 2.548.391.890

$ 2.387.034.702
$ 12.467.863

$ 2.556.024.154

$ 2.800.040.569

$2.595.871.428

$2.534.190.623
$ 68.016.865

$3.171.647.511

$2.741.767.047

$2.903.209.631

$2.778.876.863
$ 188.376.410

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue

una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El grupo econdémico Enersis ha mantenido sus indicadores de
apalancamiento en niveles considerables, siendo muy marcado en el afio 2003,
cuando su leverage total alcanz6 1,44 veces, cifra que se veia reflejada
principalmente por la deuda de L/P que era superior al patrimonio de ese afio. En
ese mismo afio, el leverage depurado fue de 1,45 veces, debido a los inferiores
montos del patrimonio y bajo resultado del ejercicio, lo que implicaba una alta
obligacion y dependencia de terceros. Cabe destacar que en los afios 2003 y 2007
hubo colocaciones de acciones de pago, pero las cifras fueron inferiores como
para considerarlas relevantes en los medios de financiamiento, comparadas con
los grandes volimenes de deuda de este grupo econémico.

Si bien la deuda de C/P ha mantenido niveles inferiores a la deuda de L/P
esta se ha mantenido practicamente constante durante el periodo en estudio.

En base a lo anterior y considerando los altos niveles de endeudamiento,

este grupo se consideré como agresivo.
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GRUPO TELMEX

Telmex es una empresa lider en telecomunicaciones de América Latina,
gue posee una extensa red en los paises tales como: México, Argentina, Brasil,
Colombia, Ecuador, Peru, Uruguay, Estados Unidos y Chile.

Telmex Corp. ofrece servicios para los mercados residenciales, empresas y
corporaciones, servicios avanzados en transmision de datos, E-Business, telefonia
y servicios satelitales para empresas y corporaciones.

El grupo en Chile esté presidido por el sr. Alejandro Rojas.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

Telmex Corp S.A.

[ |
Telesys S A. Te)g(;ozr‘r:‘s.A.
99.9997% en
Telmex S.A.
NetChile S.A. 99.9997%
99% 99.9998%
1%
92.5% Texcom Chile S.A.
0.0002%
0.01% 7 5% 52.05%

Gestion Integral Inversiones

de Clientes S.A. 99.99% Proventus S.A. Telmex SS EE

S.A
47.93%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee patrticipacion el grupo econémico Telmex. Por lo que
esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Telmex

Matriz: Telmex Corp S.A.

Sector Industrial Empresa
Telmex S.A.
Telesys S.A.
L NetChile S.A.
Telecomunicaciones Texcom S.A.

Texcom Chile S.A.
Telmex SS EE S.A.

Inversiones Proventus

Inversiones Gestion Integral de Clientes S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007

El grupo Telmex se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son totalmente orientados a los servicios de
telecomunicaciones en Chile.

Ademas, observamos que el grupo esta posicionado en el sector de las
inversiones, pero esta filial esta directamente relacionada con el negocio principal,

prestando servicios complementarios a los servicios de comunicacion.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en
su estructura de mercado.

Universidad del BioBio 200



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007

DEUDA

deuda c/p $ 7.361.658 $ 4.643.319 $2.632.079
deuda I/p $ 14.800.147 $6.473.863 $ 28.410.709
INTERES MINORITARIO -$ 125.740 $ 35.078 $ 34.032
PATRIMONIO TOTAL $ 31.452.989 $ 1.966.548 $ 56.515
Capital Pagado $189.616.151 $201.416.773 $ 220.864.368
Resultado del Ejercicio -$9.698.277 $6.517.013 -$ 1.965.644

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
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El grafico anterior nos muestra un nivel de endeudamiento demasiado
elevado, el cual debemos explicar detalladamente para que no lleve a dudas al

momento de su clasificacion.

La tabla explicativa nos ayuda a entender el por qué de los niveles tan
elevados de leverage.

Esto es asi debido a una disminucion muy alta del patrimonio del grupo,
debido a capitales pagados muy altos y esto sumado a pérdidas de utilidades
sostenidas durante el periodo evaluado.

Si analizamos la diferencia entre el leverage total y el leverage depurado,
podremos observar la gran influencia de las utilidades en los niveles de
endeudamiento del grupo.

Por otro lado, los niveles de endeudamiento a largo plazo han sido muy
superiores a los de corto plazo, lo que sumado a los bajos niveles de leverage
depurado, nos permiten clasificar al grupo Telmex dentro de un criterio

conservador de financiamiento.

Universidad del BioBio 202



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

GRUPO CIMENTA

Empresas Cimenta fue constituida en el afio 1996 como sociedad matriz de
Cimenta Administradora de Fondos de Inversion S.A y Cimenta Mutuo Hipotecario.

Previamente, en el afio 1992 se constituyd Cimenta Fondos de Inversion,
con el objetivo de administrar el Fondo de Inversién Inmobiliario Cimenta-
Expansién, siendo hoy uno de los fondos de inversion inmobiliario de mayor

tamano en el sector nacional.

El presidente del directorio del grupo es el sr. Jorge Armanet.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

Empresas Cimenta S.A.

Cimenta Administradoral Cimenta Mutuo
de Fondos de Inversion Hipotecario S.A.
SA o
99.9% 80%

99.99%

Fondo de Inversién
Inmobiliaria

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee patrticipacion el grupo econémico Telmex. Por lo que
esta tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Cimenta
Matriz: Empresas Cimenta S.A.

Sector Industrial Empresa

Empresas Cimenta S.A.

Financiero Cimenta Mutuo Hipotecario S.A.

Cimenta Adm. de Fondos de Inversiéon S.A.

Inversiones L, oo
Fondos de Inversién Inmobiliaria

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007

El grupo Cimenta se caracteriza por tener una estructura patrimonial
relacionada en sus sectores industriales. Esto lo podemos observar, ya que los
sectores industriales son principalmente orientados a los servicios financieros en
Chile.

Ademas, observamos que el grupo esta posicionado en el sector de las
inversiones, pero esta filial esta directamente relacionada con el negocio principal,

prestando servicios complementarios a los servicios financieros.

Por lo tanto, podemos clasificar al grupo como de criterio concentrado en

su estructura de mercado.

Universidad del BioBio 204



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

e Clasificaciéon segun Criterio de Financiamiento

A continuacion se presenta una tabla con los datos consolidados que se

hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se

nombraron en la metodologia.

M$ 2001 2003 2005

DEUDA

deuda c/p $502.886 $0 $98.369
deuda I/p $0 $0 $0
INTERES MINORITARIO $0 $0 $0
PATRIMONIO TOTAL $82.896.778| $86.196.997| $92.105.574
Capital Pagado $67.497.009| $68.171.979| $72.391.825
Resultado del Ejercicio $ 3.387.767 $ 4.266.464 $3.901.031

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.
En el gréafico siguiente se realizé una comparacion entre los diversos

métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara

acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

Como nos muestra el grafico, el grupo Cimenta posee niveles de

endeudamiento practicamente nulos.
Su leverage total no ha sobrepasado las 0,01 veces durante todo el periodo
analizado, por lo cual se interpreta un establecimiento de politicas de

financiamiento con fondos internos.

En la tabla explicativa podemos analizar sus niveles de capital pagado, los

cuales han sido su principal fuente de financiamiento a nivel grupo.

También podemos observar que el grupo cuando ha tenido que endeudarse
con terceros, lo ha hecho preferentemente con créditos a corto plazo.

Con los antecedentes anteriores, claramente podemos clasificar al grupo

Cimenta dentro de un criterio conservador de financiamiento.
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GRUPO DUNCAN FOX

La matriz de este grupo econémico, Duncan Fox S.A., es una sociedad
anénima abierta y es administrada por un directorio. El Presidente de esta
empresa es el Sr. Sergio Lecaros.

El giro de la sociedad es la inversion en todo tipo de acciones, derechos en
sociedades, valores mobiliarios, bienes raices y la explotacion en cualquier forma

de las actividades pesqueras, agricolas, forestales y de servicios de transporte.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo

econoémico.

DUNCAN FOX S.A.

| | |
INMOBILIARIA LOS INVERSIONES LOS INVERSIONES LOS

|
MAGUEY SHIPPING INVERSIONES EL
STAAI(_gF?I-II-_E)%-gESII)S% S A (PANAMA) PIONEROS S.A. OLIVILLOS SA. CEREZOS S.A. CEIBOSA.
A , 100,00% 7.08% 99,9933% 99,99% 90,9933%
8,31%
100,00% 1,00% 89,00% 5 30,5108% 23.00%
46065 10,00%
{—46:60% ‘
ALIMENTOS SOCIEDAD
gL LANOBLIAR A NATURALES PESQUERA CORPESCA S.A.
Al ) A VITAFOODS S.A COLOSO SA.
0,0077%
33,40% 99.98%
N 0
74,40% 25.57%
INMOBILIAR 14 PARQUE] PESQUERA SAN
MANANTIALES S.A JOSE S.A.
ALIMENTOS Y
FRUTOS S.A.
23,07%
24,99% 99,67% INMOBILIARIA LOS
TAS CHACRAS DE 0,33% PIONEROS S.A.
CARDALES SA.
(ARG) PATAGONIA
TRADING SR.L.
(ARGENTINA)
14,28%
34,20%
. TNSTINVESTIGACT
0,087% ON PESQUERA 8a
AYRES SA. REGION
INVERSIONES LOS
OLIVILLOS S A.
0.087% 12,50%
EXPORTADORES
'Nvgsgg';is Bl DE OSTIONES
A LTDA.
99,00%
1,00% >
AGROEXPORTADO
RA AUSTRAL LTDA.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Duncan Fox S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Duncan Fox
Matriz: Duncan Fox S.A.

Sector Industrial Empresa

Pesquera San José S.A.

Sociedad Pesquera Coloso S.A.

Inst. Investigacion Pesquera 8a Region
Pesquero Exportadores de Ostiones Ltda.
Corpesca S.A.

Patagonia Trading S.R.L. (Argentina)

Alimentos Y Frutos S.A.

Hortofruticola Agroexportadora Austral Ltda.

Hotel Talbot Hotels S.A.

Inmobiliaria Lampangue S.A.
Inmobiliaria Parque Manantiales S.A.
Inmobiliaria Los Pioneros S.A.

Ayres S.A.

Inversiones Los Olivillos S.A.
Maguey Shipping S.A. (Panamd)
Inversiones Los Cerezos S.A.
Inversiones Inversiones El Ceibo S.A.

Duncan Fox S.A.

Inmobiliaria

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Duncan Fox S.A.

El grupo econémico Duncan Fox posee dentro de su cartera de negocios
propiedad en sectores industriales tales como pesquero, hortofruticola,
inmobiliaria, inversiones y hotel.

Algunos sectores podrian poseer algun grado de complementariedad, como
por ejemplo inversiones con inmobiliaria u hoteles, pero la gran mayoria de estos
sectores dirigen sus actividades hacia funciones que siguen diversas lineas
productivas (referido tanto a la prestacion de servicios como a la fabricacion de un
producto) no relacionadas entre si, por lo que no participan conjuntamente en la
realizacion de una actividad.
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En base a lo anterior, se concluyd que este grupo, al participar en mas de
un sector industrial, y donde estos no tienen relacion entre si, se puede considerar

como un grupo diversificado.

e Clasificacion segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
deudac/p $4.975.923 | $4.575.860 $6.974.314
deuda l/p $16.077.205 | $16.221.654 | $19.254.802

INTERES MINORITARIO | $4.244.421 | $5.134.517 $6.594.194

PATRIMONIO TOTAL | $66.781.581 | $ 76.898.082 | $98.415.996
Capital Pagado $5.824.422 | $6.184.954 $6.782.136

Resultado del Ejercicio $6.411.497 | $4.520.250 $ 8.905.260

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El grupo econdmico Duncan Fox se ha caracterizado por disminuir sus
leverage en el periodo coyuntural en estudio, manteniéndolo en niveles inferiores a

las 0,4 veces.

Esto ha sido caracteristico gracias al bajo incremento que han tenido la
deuda de C/P y la de L/P, lo que se ha visto reflejado en los leverage que incluyen
estas cuentas. Asi, el leverage de C/P paso6 de 0,075 veces a 0,071 veces y su
leverage L/P paso de 0,24 veces a 0,2 veces.

Si bien la deuda ha tenido leves incrementos no se ha visto reflejado en el
leverage, ya que también han existido aumentos tanto en el patrimonio como en el

resultado del ejercicio.

Por todo lo anterior, y ademas por lo bajos rangos de los leverage se

considero a este grupo econémico como conservador.
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GRUPO TRANSELEC

La matriz de este grupo econdmico, Transelec S.A., es una sociedad
anénima abierta y es administrada por un directorio. El Presidente de esta
empresa es el Sr. Jeffrey Blidner.

El objeto principal de la empresa es explotar y desarrollar sistemas

eléctricos, de su propiedad o de terceros, destinados al transporte o transmision
de energia eléctrica.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo
econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

TRANSELEC

TRANSELEC
NORTE S.A.
99,99%

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Transelec S.A.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para
clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Transelec
Matriz: Transelec S.A.
Empresa

Sector Industrial

Transmision de energia | "anselec S.A.

eléctrica.

Transelec Norte S.A.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Transelec S.A.

El grupo econdmico Transelec posee una participacion directa en una sola
empresa.

Si bien este grupo es de tamafio pequefio, éste realiza su actividad a lo
largo de todo el territorio nacional. Asi, las lineas de transmision de la empresa
matriz del GE, transportan la electricidad desde los centros de produccién hacia
las ciudades y grandes usuarios industriales y mineros.

El analisis estableci6 que es un grupo concentrado, ya que posee

actividades de negocios en un Unico sector industrial, el cual es la Transmision de

energia eléctrica.
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e Clasificacion segun Criterio de Financiamiento

En la tabla siguiente se presentan los datos consolidados que se hacen
necesarios para llevar a cabo la aplicacién de los instrumentos que se nombraron
en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion segun el criterio

de financiamiento.

M$ 2003 2005 2007
DEUDA
deuda c/p $ 7.887.475 $ 35.096.040 $ 8.733.661
deuda lip $461.064.638 | $433.028.092 | $ 741.830.043
INTERES
MINORITARIO $1.898 $1.712 $4.288
PATRIMONIO
TOTAL $347.679.300 | $324.861.851 | $ 796.722.019
Capital Pagado $332.640.946 | $315.663.734 | $ 787.827.868
Resultado del Ejercicio $ 15.712.920 $ 35.005.427 $ 31.686.669

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

En el gréfico siguiente se realiz6 una comparacion entre los diversos
instrumentos financiamiento con la finalidad de obtener una informacién real y
clara acerca de cudl es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este
fue una herramienta Util para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de la empresa matriz.

El grupo econémico Transelec se ha destacado por utilizar dominantemente

la deuda como principal medio de financiamiento.

Al observar las cifras del leverage total y depurado, se concluyé que son
cifras altas, esto es, en el 2003 las cifras eran de 1,35 veces y 1,41 veces

respectivamente.

Si bien en el dltimo tiempo estos instrumentos han tendido a la baja, la
deuda de L/P practicamente se duplicé en el ultimo afio.

Dado lo anterior, se clasificd a este grupo econémico como agresivo, pero
con una tendencia creciente hacia un criterio mas conservador en periodos
futuros, puesto que el patrimonio a incrementado sus cifras considerablemente, tal

como se puede observar en la tabla inmediatamente anterior.

Universidad del BioBio 214



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

GRUPO INVERTEC

Invertec es un grupo econdmicos dedicado principalmente a las areas
relacionadas con los alimentos.

Debido a la dificultad de acceder a la informacion financiera de Invertec, se
utilizaron para el presente analisis las dos empresas mas relevantes del grupo (las
nombradas en el listado de la SVS), con sus respectivos estados financieros
consolidados.

Invertec Foods es una empresa dedicada principalmente al procesamiento
de frutas y vegetales e Invertec Pesquera Mar de Chiloé se dedica a la produccién
y cultivos de salmonideos.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo
econdmico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales

INVERTEC

[ [ [ |
INVERTEC |’NVERTEC INVERTEC . PUNTILLA
FOODS 82,03% AR o ° e o IGT 50,00% VILLARRICA 12,50%
99,99% 09,0639%
— 50,00% 99,90% 66,00%
INVE
AGROFOOD INVERTEC INVERTEC
RIS SMOLTECNICS LAGO VERDE IS
98,49%
INVERTEC
NATURAL JUICE 50,00%
50.00% SALMOFOOD
' 50,00%
INETCORP 96,00%

CETECSAL

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de pagina Web Grupo Invertec.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Invertec

Sector Industrial Empresa

Smoltecnics
Invertec Pesq. Mar de Chiloé
Invertec Seafood

Salmaon Salmofood
Cetecsal
Lago Verde
Cultivo de ostiones. Invertec Ostimar

Procesamiento de frutas y
vegetales.
Elaboracién de Jugos
Concentrados y aromas de | Invertec Natural Juice

frutas y vegetales.

Invertec Foods

Invertec Agrofood

Explotacion Predios Agricolas Invertec Agricola Rengo

Consultora IGT
Servicios Corporativos Inetcorp
Desarrollo Turistico Puntilla Villarrica

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de pagina Web Grupo Invertec.

El grupo econdémico Transelec participa en diversos sectores industriales
tales como consultora, desarrollo turistico, cultivo de ostiones y salmones, entre
otros.

Se observa que algunos de los sectores podrian poseer algun grado de
complementariedad, como por ejemplo procesamiento de frutas y vegetales con la
elaboracion de jugos, consultora con servicios corporativos, cultivo de salmones
con cultivo de ostiones.

Universidad del BioBio 216



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estrategias Corporativas de los Grupos Econémicos en Chile

Sin embargo, la totalidad de las actividades que realiza este GE y que no
van dirigidas a una sola area, permiti6 determinar que se dirige hacia un criterio
de mercado diversificado, por la variedad de sectores en los que posee algun
tipo de propiedad.

e Clasificacion segun Criterio de Financiamiento

En las dos tablas siguientes se presentan por separado los datos
consolidados de las empresas Invertec Foods e Invertec Pesquera Mar de Chiloé.

En este caso particular fue necesario realizar las exposiciones
individualmente por compafiia debido a que no existia acceso a la informacion que
incluyera a ambas empresas en un solo estado financiero consolidado.

MUS$ 2003 2005 2007
DEUDA

deudac/p $6.365 $9.919 $1.642
deuda I/p $14.020 $9.200 $25.362

INTERES MINORITARIO $476 $122 $143
PATRIMONIO TOTAL $16.635 $16.909 $20.666
Capital Pagado $11.223 $11.223 $11.223
Resultado del Ejercicio $2.012 $1.456 $2.239

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de Invertec Foods.

MUS$ 2003 2005 2007
DEUDA

deuda c/p $26.442 $7.947 $10.550
deuda l/p $7.402 $19.852 $59.488
INTERES MINORITARIO $891 $1.040 $1.034
PATRIMONIO TOTAL $29.062 $57.765 $73.116
Capital Pagado $29.083 $48.214 $48.214
Resultado del Ejercicio $1.087 $7.562 $6.080

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de Invertec Pesquera Mar de
Chiloé.
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El gréfico que se presenta a continuacion se realiz6 ponderando los
resultados individuales de las empresas mencionadas en base a los instrumentos
de esta investigacion, es decir, leverage total, leverage C/P, leverage L/P,
leverage depurado y razén de aumento de capital efectivo.

Primero se analizé cada uno de los instrumentos por separado, es decir, por
empresa. Luego se sumaron las cantidades correspondientes a cada herramienta
y se ponderd segun el total. Finalmente, el resultado de esta ponderacion fue la
gue se graficd y se presentd a continuacion.

Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2002-2007 de Invertec Pesquera Mar
de Chiloé e Invertec Foods.

Invertec como grupo econdémico ha utilizado mayoritariamente la deuda
como principal medio de financiamiento. So6lo hay una leve excepcion de
utilizacién de capital efectivo, pero las cifras no superaron las 0,8 veces y por lo
demas el leverage total y depurado en ese periodo superaron la razén que indica
el uso de esta cuenta.

Si se observa sélo los leverage total y depurado, ambos han tenido cifras
considerables en este periodo coyuntural.

Por otro lado, la cuenta de patrimonio no ha tenido evoluciones significativas en
ninguna de las empresas mas significativas, lo mismo ha ocurrido con la cuenta de

resultado del ejercicio.
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Dado lo anterior, se clasificé a este grupo econémico como agresivo, con
una tendencia creciente a seguir incrementando sus cifras de apalancamiento en
periodos futuros.
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GRUPO ANDES

La matriz de este grupo econdmico, Caja de Compensacion de Asignacion
Familiar de Los Andes, es una Corporacion de derecho privado, sin fines de lucro.

El objeto de esta caja es la administracion de prestaciones de seguridad
social.

La caja de Compensacion de los Andes es administrada por un directorio,

conformado por siete miembros, cuyo Presidente es el Sr. Juan Errazuriz.

e Clasificacion segun criterio de Mercado

A continuacion se presenta la estructura de propiedad de este grupo
econdémico, donde muestra la participacion que posee la matriz en las filiales.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Caja Los Andes.
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En la tabla que se expone a continuacibn se muestran los sectores
industriales en los que posee participacion el grupo econémico. Por lo que esta
tabla, junto con el grafico expuesto anteriormente se ocupd como bases para

clasificar al GE segun criterio de mercado, esto es, concentrado o diversificado.

Grupo Andes
Matriz: Caja Los Andes.
Sector Industrial Empresa
Seguridad Social Caja Los Andes

AFBR Caja Los Andes S.A.

Administradora de Fondos AFV Camara Chilena de La Construcciéon S.A.

Inversiones Invesco S.A.

Certificacion de las Icertifica S.A.
obligaciones laborales y
provisionales.

Fuente: Elaboracién Propia, adaptado de Memoria Anual 2007 Caja Los Andes.

Este grupo econdémico posee participaciones en negocios que poseen
directa relacion, ya que uno es el complemento del otro, para poder justificar, de
cierta forma, su existencia en el mercado.

El GE Andes ha enfocado sus actividades de negocios hacia la prestacion
de servicios, principalmente enfocado a la seguridad social.

A observar los sectores industriales del GE se puede deducir una relacién o
complementariedad entre los negocios, por lo que se clasificd a este grupo como
concentrado, debido a que su negocio principal es el relacionado a la seguridad
social y los complementarios a ese sector.
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e Clasificacion segun Criterio de Financiamiento

A continuacidén se presenta una tabla con los datos consolidados que se
hacen necesarios para llevar a cabo la aplicacion de los instrumentos que se
nombraron en la metodologia. Esto con la finalidad de realizar la clasificacion

segun el criterio de financiamiento.

M$ 2005 2006 2007
DEUDA
deuda c/p $127.465.686 | $197.210.896 | $ 107.575.652
deuda lip $ 89.532.616 $83.645.031 | $162.110.217
INTERES
MINORITARIO $0 $5.734 $6.315
PATRIMONIO
TOTAL $242.698.882 | $276.138.448 | $ 328.646.451
Capital Pagado $222.483.204 | $247.853.626 | $ 296.542.041
Resultado del Ejercicio $20.215.678 $28.284.822 | $32.104.410

Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2004-2007 de la empresa
matriz.

En el grafico siguiente se realiz6 una comparacién entre los diversos
métodos de financiamiento con la finalidad de obtener una informacion real y clara
acerca de cual es la forma que es utilizada en mayor medida por el GE. Este fue
una herramienta Gtil para ayudar a clasificar al grupo en los criterios agresivo o

conservador.
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Grafico Comparativo de Financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia, basado en las memorias de 2004-2007 de la empresa matriz.

El grupo econdémico Andes a través del periodo coyuntural ha ido variando
en su forma de financiamiento. Lo anterior se observa en las cifras que ha tenido
la deuda de C/P y la de L/P, ya que se ha buscado disminuirla y aumentarla,
respectivamente.

Esto ha llevado al GE a ser considerado como un grupo que procura
mantener sus niveles de endeudamiento en rangos determinados, tendiendo mas
a la baja, prefiriendo la deuda que exponga en menor medida los activos de su
cartera de negocios.

Dado lo anterior se clasificé al grupo Andes como conservador, ya que la

mayor parte del periodo ha mantenido rangos de endeudamiento, sin comprometer

al 100% su patrimonio, lo que le da holgura para responder a sus obligaciones.
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CAPITULO II

RELACION DE LOS GRUPOS SEGUN CRITERIOS ESTABLECIDOS.

En el presente capitulo se realizaron los ordenamientos y categorizaciones
pertinentes para lograr analizar las relaciones existentes entre los diversos tipos
de estrategias, tanto de mercado como de financiamiento, que han utilizado los

grupos econémicos chilenos en el periodo evaluado.

Se comenzd el capitulo realizando un ordenamiento de los grupos

econdmicos analizados segun el criterio de mercado en el cual se clasificaron.

Luego, se realizé el mismo tipo de ordenamiento, pero segun el criterio de

financiamiento que obtuvo cada grupo econémico evaluado.

Una vez realizadas las tablas de ordenamiento, se realizé una tabla matriz
de doble entrada en la cual se relacionaron las clasificaciones obtenidas para

graficar de mejor manera los resultados generados por la investigacion.

Ademas, para complementar los resultados obtenidos, se creé un mapa
estructural de las combinaciones de estrategias utilizadas por los grupos. De esta
manera, se aprecia de mejor forma la tendencia de los resultados producidos.

Para finalizar este capitulo, se realizaron interpretaciones gréaficas y
concluyentes de los resultados generados producto del trabajo investigativo, como
también se postuld6 una tabla clasificatoria de criterios de mercado y
financiamiento, la cual podria ser utilizada para posteriores clasificaciones,

facilitando el entendimiento de la informacién recabada.
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2.1) Relacién de los resultados obtenidos.

2.1.1) Ordenamiento segun criterio de Mercado.

La siguiente tabla ensefia cuales son los grupos que pertenecen a

cada criterio de mercado evaluado en

concentrado y diversificado.

la investigacion,

es decir,

Cabe destacar que aparece s6lo el nombre del grupo econémico

clasificado dentro del criterio, para asi hacer mas simple el entendimiento

del orden aplicado.

Clasificacion segun criterio de Mercado

Concentrado

Diversificado

Empresas Navieras
Besalco

Invercap
Craighouse

IAM

Conchay Toro
Santander Chile Holding
Pacifico V Region
Campos Chilenos
Carozzi

Aes Gener
Chilquinta

Ripley
Banmédica

La Polar

Soprole

CGE

Factotal

Security
Tattersall
Factorline
Lafarge

Telmex

Cimenta
Transelec
Invertec

Andes

Sigdo Koppers
Yarur

Antarchile
Elecmetal

Norte Grande
Cencosud

D&S

Enersis

Falabella S.A.l.C
Cementos BioBio
Quifienco
Almendral

Cia Chilena de Fésforos
Minera Valparaiso
Duncan Fox

Fuente: Elaboracion Propia.
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A continuacion se analizaran porcentualmente las clasificaciones
realizadas, estudiando las principales caracteristicas de los grupos
pertenecientes a cada criterio evaluado.

Estructura segun Mercado

Diversificado
35,71%

Concentrado
64,29%

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

En este gréfico se puede observar que la mayor parte de los grupos
econdmicos tienden a ser mas concentrados, es decir, realizan actividades
de negocios en un solo sector industrial o en sectores relacionas o
complementarios entre si.

La cantidad de grupos concentrados fue de 27, contra 15 grupos
diversificados, de un total de 42 GE incluidos en el analisis.

Se puede deducir de esta clasificacién que en los grupos econdmicos
no existe una preocupacion predominante en diversificar sus negocios para
disminuir el riesgo de los mismos, sino mas bien, buscan aprovechar las
oportunidades de negocios de acuerdo a las caracteristicas de cada sector
industrial dependiendo de las condiciones imperantes en el mercado a nivel
nacional.
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En el gréfico siguiente se presentd la partipacion del grupo
econdémico segun criterio de mercado concentrado, pero por sectores
industriales (SI).

Participacion por Sl en Crerio  Concentrado

100% <

80% A

60%

29,63%
o | o 2.2%
1481% 14,6170 701% 11,11%

2%

0% +

Almenticio Eléctico Retall Minero Financiero Oros (8)

Sector Industrial

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

Como se observa, los GE posee una participacion preponderante en
el Sl financiero, alcanzando un 22,22% del total. Le siguen los SI
Alimenticio y Eléctrico, con un 14,81% cada uno.

Si bien el Sl otros es relativamente alto, este posee ocho sectores
industriales adicionales, por lo que éstos por separado no alcanzan a tener
una participacion superior al 4%.

Cabe destacar que la mayor parte de los grupos econdémicos en
Chile han concentrado sus actividades de negocios en los sectores
industriales anteriormente mencionados, dandole menor importancia a los
sectores retail y minero, los cuales se consideran de gran relevancia nivel
nacional.

Algunos grupos econémicos que participan en estos Sl son: Carozzi,
Conchay Toro, Ripley, La Polar, CGE, Soprole, entre otros.
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En el gréfico presentado a continuacion se observa la participacion
de los grupos econdémicos, en los diversos S| de acuerdo al criterio de
mercado diversificado.

Participacion  por Sl en Criterio Diversificado

100% -

80% +

60% 4

26,67%

40%+

20%+

0%+

Retai Minero Inversiones Otros (3)

Sector  Industrial

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

A diferencia del criterio de mercado anterior, los grupos econémicos
diversificados dan prioridad a los Sl relacionados con las Inversiones en un
40,00% vy el Retail en un 26,67%.

Al igual que en el grafico de criterio de mercado concentrado, el
sector minero obtiene el tercer lugar de preferencia en las participaciones
de los grupos.

Asi, algunos de los GE que poseen participacion en estos sectores
son Cencosud, D&S, Enersis, Falabella S.A.l.C., Cementos Biobio, entre
otros.

Es importante mencionar que la mayor parte de los grupos que
poseen actividades mineras, pertenecen al sector industrial de inversiones,

puesto que poseen gran cantidad de actividades de negocios en esa indole.
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2.1.2) Ordenamiento segun criterio de Financiamiento.

La siguiente tabla ensefia cuales son los grupos que pertenecen a

cada criterio de financiamiento evaluado en la investigacion, es decir,

conservador y agresivo.

Cabe destacar que aparece solo el nombre del grupo econdémico
clasificado dentro del criterio, para asi hacer mas simple el entendimiento

del orden aplicado.

Clasificacién segun criterio de Financiamiento

Agresivo Conservador
e Almendral Falabella S.A.l.C
e Carozzi Cementos BioBio
e Chilquinta Quifienco
e LaPolar Campos Chilenos
e CGE Aes Gener
e Factotal Ripley
e Tattersall Banmédica
e Factorline Soprole
e Enersis Cia Chilena de Fésforos
e Transelec Security
e Invertec Lafarge

Minera Valparaiso
Empresas Navieras
Besalco

Invercap
Craighouse

IAM

Conchay Toro
Santander Chile Holding
Pacifico V Region
Sigdo Koppers
Yarur

Antarchile
Elecmetal

Norte Grande
Cencosud

D&S

Telmex

Cimenta

Andes

Duncan Fox

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.
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A continuacion se analizaran porcentualmente las clasificaciones
realizadas, estudiando las principales caracteristicas de los grupos
pertenecientes a cada criterio evaluado.

Estructura segun Financiamiento

Agresivo
26,19%

Conservador
73,81%

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la
investioacion.

Al analizar este gréfico se estableci6 que la mayor parte de los
grupos econdmicos mantienen un nivel de apalancamiento conservador, ya
gue de un total de 42 grupos, el 73, 81% eran conservadores, a diferencia
de 26,19% que resultaron ser agresivos.

Esto permite deducir que la mayor parte de los grupos econémicos
no mantiene rango de endeudamiento que supere su patrimonio, Sin0 Mas
bien optan por aumentar su patrimonio, colocar acciones de pago o
endeudarse en menor medida y optando principalmente por la deuda de L/P
la cual expone en menor medida sus activos.

Por otro lado, los grupos tienden a ir mejorando el resultado del
ejercicio, con la finalidad de contar en mayor medida con recursos propios
para financiar sus proyectos de inversion y crecimiento.
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En el grafico siguiente se presentd la participacion del grupo
econdmico segun criterio de financiamiento conservador, pero por sectores
industriales (SlI).

Participacion ~ por Sl en Criterio  Conservador

100% -

80% -

60% -

40% - . 19.35% 22,58%

12,90% 16,13 0
6,45%

20%

0%

Alimenticio Retail Inversiones Minero Financiero  Vitivinicola ~ Otros (7)

Sector Industrial

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

La participacion por Sl en el criterio conservador da prioridad al
sector minero con un 19,35%, seguido por el Sl Inversiones y Financiero.

Uno de los factores en los cuales ha podido incidir en que estos
sectores, principalmente el minero, esté dentro de las preferencia de los
grupos conservadores, es que se les ha hecho mas facil incrementar su
patrimonio y resultado del ejercicio como consecuencia de las condiciones
de este metal en el dltimo tiempo.

Las cuentas que mayormente han sido utilizadas por este tipo de
criterio han sido la colocacién de acciones de pago, la deuda de L/P mayor
a la de C/P, es decir, han buscado que su razon de aumento de capital
efectivo sea superior a todos los leverage incluidos en el andlisis y que esta
razon supere el 100% del patrimonio.
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En el grafico siguiente se presentd la participacion del grupo
econdémico segun criterio de financiamiento agresivo, pero por sectores
industriales (SlI).

Participacion por Sl en Criterio Agresivo

100%

80%

60%1 36,36%

27,27%

40%- 18,18% 18,18%

20%

0%+

Eléctrico Financiero Inversiones Otros (3)

Sector Industrial

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

Los grupos econdmicos, que participan en el sector eléctrico, en el
criterio de financiamiento agresivo, suelen poseer mayores ratios de
endeudamiento, ya que se requiere de mayor financiacién para llevar a
cabo los proyectos derivados de este sector industrial.

Dentro de los cuatro sectores predominantes para los grupos
agresivos, el de mayor relevancia es el Sl Eléctrico con un 36,36%, le sigue
el Sl Financiero e Inversiones con un 18,18% cada uno. En el SI Otros la
participacion por sector es baja, comparado con los porcentajes
anteriormente mencionados, lo que reafirma la preferencia de los GE por
invertir en un Sl predominante.

En este criterio los GE utilizan mayoritariamente la deuda de C/P en
mayor proporcion que la de L/P, descartando o incorporando capital
efectivo en cantidades infimas, en relacién a la deuda.
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2.1.3) Ordenamiento segun ambos criterios.

En la tabla presentada a continuacion se realizo una matriz que
relacionara los criterios de mercado y de financiamiento, segun cada grupo
econdmico incluido en el proyecto investigativo.

Asi la relacion que surgi6 fue: Concentrado-Conservador,
Concentrado-Agresivo, Diversificado-Conservador, Diversificado-Agresivo.

Relacion de los criterios de Mercado y Financiamiento.

Criterios Conservador Agresivo

La Polar
Carozzi
Chilquinta
CGE
Factotal
Tattersall
Factorline
Transelec
Invertec

Empresas Navieras
Besalco
Invercap
Craighouse
IAM
Conchay Toro
Santander Chile
Holding
Pacifico V Region
Campos Chilenos
Aes Gener
Ripley
Banmédica
Soprole
Security
Lafarge
Telmex
Cimenta
Andes
Sigdo Koppers e Enersis
Yarur e Almendral
Antarchile
Elecmetal
Norte Grande
Cencosud
D&S
Falabella S.A.I.C
Cementos BioBio
Quifienco
Cia Chilena de
Fosforos
Minera Valparaiso
Duncan Fox

Concentrado

Diversificado

Fuente: Elaboracién Propia, basado en los resultados obtenidos en la
investigacion.
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A continuacion se presenté un grafico explicativo, donde se puede
observar la relacion que existe entre las clasificaciones de los criterios de
mercado y de financiamiento.

Relacion entre Estrategias
Concentrado/
Diversificado/ Agresivo
Conservador 21,43%
30,95%
Concentrado/
Diversificado/
A o Conservador
gresiv 0
4.76% 42,86%

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

La primera relacion que existe entre los diversos criterios segun
orden porcentual es Concentrado-Conservador en un 42,86%, lo que indica
que los grupos econémicos que poseen, dentro de su cartera de negocios,
participaciones en un solo sector o0 sectores relacionados o
complementarios, optan por financiarse mayoritariamente, ya sea
incrementando su patrimonio mediante la colocacion de acciones, o0
utilizando la cuenta de resultados del ejercicio, es decir, reinvirtiendo las
utilidades, en desmedro de la utilizacion de la deuda como medio de
financiacion.

La relacién que se ubica en el segundo lugar es la de Diversificado-
Conservador con un porcentaje del 30,95%, en la que si bien los grupos
econOmicos participan en una multiplicidad de sectores industriales, no
relacionados entre si, prefieren utilizar el autofinanciamiento, ya sea

incrementando su patrimonio o reinvirtiendo sus utilidades.
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En una tercera clasificacién se encuentra la relacién de Concentrado-
Agresivo con un porcentaje de 21,43%. Esta reciprocidad se caracteriza
porgue los grupos econdémicos poseen participacion en un sector industrial
predominante y en otros relacionados o complementarios, pero en todos o
la mayor parte de ellos se requiere realizar inversiones que no es posible
autofinanciarlas, sino que se recurre a la deuda como principal medio de
financiacion.

La cuarta relaciébn, en importancia de porcentaje es la de
Diversificado-Agresivo con 4,76%. Esta relacion es la menos dominante en
el comportamiento de financiacion y de mercado de los grupos econémicos,
ya que esto implica mayores riesgos, puesto que la participar en varios
sectores industriales, requiere grandes inversiones y esto no indica
necesariamente que se retribuird con altos ingresos utilidades, por lo que
los GE prefieren diversificar sus negocios, pero manteniendo un criterio de

financiamiento menos agresivo.
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En la tabla sucesiva se muestra a los grupos econémicos de acuerdo

a las cuatro relaciones anteriormente expuestas.

Esta muestra en el eje vertical el criterio de mercado con sus

respectivas clasificaciones, es decir, concentrado y diversificado. A su vez,

el eje horizontal indica el criterio de financiamiento, con sus respectivas

subdivisiones, es decir, conservador y agresivo.

MERCADO

Diversificado
A

Concentrado

Sigdo Koppers Yarur
Elecmetal
Antarchile
Norte Grande DuncanFox
Cencosud

Falabella S.A..C

Enersis

FINANCIAMIENTO

D&S Cementos BioBio Almendral
Quifienco Cia Chilena de Fésforos
Minera Valparaiso
Empresas Navieras Ripley
Banmédica Invertec
Soprole Factorline
Besalco Security Andes La Polar
Cimenta Chilguinta
Craighouse Lafarge Carozzi
Invercap
Aes Gener IAM CGE Transelec
Conchay Toro Factotal
Santander Chile Holding Tattersall
Pacifico V Region
|__Campos Chilenos Telmex
Conservador »  Agresivo

Fuente: Elaboracion Propia, basado en los resultados obtenidos en la investigacion.

Como se puede deducir esta tabla reafirma la clasificacion del grafico

expuesto anteriormente, pero la diferencia es que en esta tabla se muestran

especificamente los GE por combinacion de criterios.

En el cuadrante conservador-concentrado existe un total de 18

grupos econdémicos, lo que en porcentaje significa un 43% del total de

éstos.
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En el cuadrante conservador-diversificado se puede observar un total
de 13 grupos economicos. Esto es un 31% del total de los grupos incluidos
en el estudio.

En el cuadrante agresivo-concentrado existe una totalidad de 9
grupos economicos y esto traducido a porcentaje es un 21%
aproximadamente de 42 unidades sujetas a estudio (GE).

En el cuadrante agresivo-diversificado se encuentran sélo 2 grupos

econodmicos, los que representan un 5% aproximado de un total de 42

grupos incluidos en la memoria de titulo.
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Propuesta De Tabla Clasificatoria

Como ya pudimos analizar en el desarrollo de esta Memoria de Titulo, los
grupos econdmicos pueden clasificarse como grupos agresivos/conservadores y
diversificados/concentrados.

Pero existen matices entre los criterios de financiamiento y de mercado, los
cuales pueden ubicar a un grupo como fuertemente agresivo/conservador o

moderadamente agresivo/conservador, de igual forma para el criterio de mercado.

Por lo anterior, postulamos una tabla de clasificacion de criterios basada en
la interpretacion de los resultados obtenidos durante nuestra investigacion.

La tabla es la siguiente, a saber:

e Criterio de Mercado

Diversificado Concentrado

Presencia de 2 hasta 5 sectores|Presencia en 1 sector industrial
Nivel 1 |industriales, con algln grado de relacion. | preponderante, sumando algin sector

industrial complementario.

Presencia en mas de 5 sectores|Presencia en soélo 1 sector industrial, sin
Nivel 2 industriales no relacionados, sumando | complementos.

ive
algin sector complementario a los

negocios principales.

Fuente: Elaboracion propia
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La clasificacion del criterio de mercado por niveles nos simplifica el
entendimiento de los criterios, ya que en la tabla anterior observamos el Nivel 1, el
cual nos explica estrategias moderadas de diversificaciébn/concentracién, y el Nivel

2 postula estrategias mas fuertes de diversificacion/concentracion.

Como ejemplo podemos agregar lo siguiente:

Grupo econdmico diversificado de Nivel 1: Presencia en S.I. Minero, S.1.
Retail, S.I. Financiero y S.1. Inversiones.
Como vemos, este grupo tiene presencia en 2 S.l. no relacionados y los S.I.
Inversiones y S.I. Financiamiento los cuales entregan servicios complementarios a
los demas negocios.
Podemos apreciar claramente una diversificacibn moderada en la estructura del
G.E.

Grupo Econdmico diversificado de Nivel 2: Presencia en S.I. Alimentos,
S.I. Forestal, S.I. Telecomunicaciones, S.l. Farmacéutico, S.l. Combustibles, S.I.
Transporte y S.1. Financiero.
Este grupo tiene negocios en 5 S.I. no relacionados, sumados a los S.I. Transporte
y S.I. Financiero, los cuales complementan con servicios adicionales a la matriz y
sus filiales principales.

Se explica sin duda una diversificacibn muy marcada en la estructura del G.E.
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Criterio de Financiamiento

Agresivo

Conservador

Lev. Totalentre 1y 2

Lev. Totalentre Oy 1

Nivel 1
Lev. L/P > Lev. C/P Lev. L/P > Lev. C/P
Lev. Total > 2 Lev. Total < 0,5
Nivel 2 |Lev. Total > Razén Aumento Capital Efectivo

Lev. C/P > Lev. L/IP

Razon Aumento Capital Efectivo > Lev. Total
Lev. L/IP > Lev. C/P

Fuente: Elaboracion Propia

La clasificacion del criterio de financiamiento por niveles nos simplifica el

entendimiento de los criterios, ya que en la tabla anterior observamos el Nivel 1, el

cual nos explica estrategias moderadas agresivas/conservadoras, y el Nivel 2

postula estrategias agresivas/conservadoras mas fuertes.

Debemos sefialar que para que un grupo econémico se clasifique como

agresivo/conservador de Nivel 1 o 2, se deben cumplir las 3 condiciones

propuestas en la tabla para cada nivel.

Por ejemplo, un grupo econémico x tiene los siguientes indicadores:

Lev. Total:

Razon Aumento de capital:

Lev. L/P:
Lev. C/P:

0,79
0,34
0.47
0.22

Si utilizamos la tabla propuesta para clasificar al grupo segun su

financiamiento, obtendremos claramente que se clasifique como G.E. Conservador

de Nivel 1.
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Conclusiones

En primer lugar, debemos mencionar nuestra gran satisfaccion por haber
logrado realizar un analisis de un tema de mucha relevancia, tanto a nivel local
como global, en los tiempos actuales.

Es fundamental saber que la informacion circulante en las diversas fuentes,
en relacion a los grupos economicos, aun es incipiente, por lo cual se hace muy
necesario mejorar la informacion sobre el tema.

Esta investigacion se centrd en analizar los grupos econdmicos, o0 sea,
agrupaciones de empresas relacionadas mediante algun lazo comun (propiedad,
negocio, sector, entre otros) desde dos puntos de vista especificos: sus
estrategias de mercado utilizadas para lograr posicionarse en los diferentes
mercados objetivos y las estrategias de financiamiento empleadas para lograr
realizar las inversiones necesarias para poder crecer, potenciarse y crear valor

economico para todos los grupos de interés involucrados en el grupo.

En la practica, los datos referentes al mercado son mas abundante en los
sistemas de informacion, por lo cual son medianamente conocidos por las
personas algunos topicos como cuales son los giros de algunas empresas
conocidas (por ejemplo que Ripley vende ropa), cuales son algunas relaciones de
empresas existentes en Chile (por ejemplo Jumbo — Easy), etc.

Nuestra primera vision de la investigacion quiso develar profundamente
quienes son realmente las empresas encargadas de llevar el mando a nivel
nacional de una cantidad bastante alta de empresas filiales, lo cual permite
realizar analisis de las ventajas y desventajas de las estrategias corporativas a
nivel de mercado utilizadas por los controladores de las empresas matrices en
Chile.
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Este conocimiento permite establecer pardmetros de tendencias seguidas
por las principales empresas a nivel pais, observando hacia que mercados
objetivos se han enfocado principalmente y que estrategias han utilizado para
lograr dichas presencias.

La investigacion nos permitié cuantificar estas tendencias de estrategias de
mercado, entregando datos relevantes como por ejemplo, que un 65,85% de los
grupos econdmicos en Chile utiliza un criterio concentrado en sus estrategias de
mercado, lo que significa que se enfocan principalmente en tener presencia en un
sector industrial predominante, apoyando a éste mediante filiales en sectores
como las inversiones, el financiamiento, el transporte, entre otros.

Su contraparte se observa con un 34,15% de grupos econémicos en Chile,
los cuales tienden a diversificar sus negocios para lograr de esta forma abarcar
una mayor cantidad de mercados, tanto a nivel local como global, asumiendo los
riesgos que este tipo de estrategia conlleva.

Si seguimos profundizando en el criterio de mercado en las estrategias
corporativas de los grupos econémicos en Chile, pudimos observar que los grupos
econdémicos mas concentrados tienen sus actividades principales en el sector
industrial financiero en primer lugar, con un 22,22% en relacién a la cantidad total
de grupos concentrados, seguido por los sectores industriales alimenticios y
eléctricos, con un 14,81% cada uno.

Eso quiere decir que dichos sectores industriales tienen una tendencia de

concentracion en sus empresas participantes.

Por otra parte, los grupo econémicos que utilizan estrategias corporativas
de diversificacion, tienen su negocio principal en el sector industrial de inversiones
en primer lugar, con un 40% del total de grupos diversificados, seguido por los
sectores retail (26,67%) y minero (13,33%).
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Asi, se comienza a apreciar una tendencia de los grupos econémicos a
concentrar sus negocios si pretenden participar en sectores industriales como el
financiero y el eléctrico, y a diversificar sus porfolios de negocios si quieren lograr

mayor participacion en sectores como el retail y el minero.

Nuestra segunda visién de la investigacién hizo alusién a las estrategias
corporativas de financiamiento de los grupos econémicos en Chile. Este tema, y
fundamentado con la investigacion realizada, no ha sido abarcado de forma amplia
y profunda a nivel nacional, ya que la informacion existente no es suficientemente
extensa para lograr establecer pardmetros comparativos entre grupos
econdémicos.

Esto ocurre debido a que no existe una obligacion legal en Chile para que
los grupos econdémicos sean regulados totalmente por la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS), ya que sbélo exigen la publicacion de los estados
financieros de las sociedades andnimas abiertas. Esto limita el estudio de los
grupos economicos, ya que las matrices de éstos no poseen, en muchas

ocasiones, este tipo de estructura juridica.

Por los motivos ya sefialados, nuestro mayor esfuerzo se enfocé en develar
las estrategias seguidas por los controladores de las matrices de cada grupo
econdémico, en relacion a los criterios de financiamiento que utilizan para lograr
Sus inversiones.

Asi, mediante una ardua investigacion, se llegd a resultados que indican
que un 73,17% de los grupos economicos tienen un comportamiento conservador
en sus estrategias de financiamiento, lo que indica que asumen riesgos menores a
la hora de realizar inversiones. Esto se explica ya que estos grupos no realizan por
ejemplo endeudamientos que sobrepasen su patrimonio total, financian sus
inversiones de forma interna (con capitalizacion de utilidades o venta de acciones),
entre otros factores que ayudan a clasificarlos como conservadores.

El 26,83% restante de los grupos utiliza estrategias consideradas agresivas

para financiarse, lo que indica que estan mas proclives al riesgo en su
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financiamiento, ya sea utilizando créditos con instituciones financieras,
privilegiando el endeudamiento a corto plazo, endeudandose a niveles que
sobrepasan ampliamente sus niveles patrimoniales, entre otros.

Esta informacion nos permite tener una vision mas holistica de las
tendencias de financiamiento a nivel nacional, ya que el estudio nos muestra que
los grupo econémicos en Chile son mas conservadores que agresivos, lo cual nos
permitira adaptarnos de mejor forma a los requerimientos de sus controladores a
la hora de realizar nuevas estrategias corporativas, sugerir planes de accion,

nuevos negocios, etc.

Si nos enfocamos en la relaciébn mercado/financiamiento, podemos concluir
que la tendencia predominante en Chile son los grupos econémicos
concentrados/conservadores, dejando en ultimo lugar a los que pertenecen a la
relacion diversificado/agresivo. Esta relacion reafirma lo expuesto anteriormente,
ya que los grupos econdmicos en Chile tienen una tendencia a concentrarse en

Sus negocios y a ser conservadores en sus estrategias de financiamiento.

Entonces, si evaluamos las conclusiones obtenidas con la investigacion,
podremos establecer un aporte al campo investigativo de los grupos econdmico en
Chile, tema que puede ser abordado desde muchas nuevas perspectivas,
baséndose en los elementos expuestos en la memoria y sumado a la informacion
existente disponible en las distintas fuentes relacionadas al tema.

Por ultimo, se recomienda seguir profundizando en el tema investigado, ya
sea analizando nuevos grupos econémicos, ampliando el periodo de evaluacion
en afos, estableciendo nuevos criterios o instrumentos de medicién de variables,
entre otros. De esta forma se podra generar una informacién mas rica y abundante
para poder comprender de mejor manera a este tipo de organizaciones, tanto en el
ambito local como internacional.
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