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CAPITULO I: INTRODUCCION

Al vivir en un mundo dinamico, donde todo cambia y toda accion realizada trae
consecuencias sean estas benéficas o perjudiciales, las compafias deben estar preparadas
para poder enfrentar estas amenazas desde el exterior o bien aprovechar las oportunidades
que se presenten para asi ser capaz de sobrevivir en el tiempo y lograr que su empresa se

posicione fuertemente en el mercado.

Esto puede ser posible, siempre y cuando las empresas tengan claras sus estrategias
a seguir con las cuales pretenden lograr sus objetivos planteados corporativamente, a nivel

de negocios y finalmente en sus areas funcionales.

Sin embargo, la presente memoria se centra especificamente en el andlisis de las
decisiones corporativas en cuanto a Crecimiento y Financiamiento. Dichas estrategias son
criticas en el desarrollo de las empresas, puesto que, las empresas y en éste caso particular,
las Sociedades Andnimas lo que buscan es hacer crecer el valor de sus accionistas, puesto
que de este modo dicho beneficio llega a todos los componentes de la organizacion y por
otra parte, dichas sociedades para poder realizar sus actividades o desempenar de buena
forma sus negocios necesitan contar con un financiamiento que apoye el desarrollo de

dichas actividades y negocios.

Ahora bien, las decisiones sobre qué tipo de financiamiento adoptar dependera del
grado de riesgo que sea capaz de soportar la organizacion y del nivel de ingresos que posea,
puesto que es posible que algunas Sociedades se autofinancien, esto es, que ocupen los
recursos obtenidos a raiz del ejercicio de su actividad, para inyectarlos nuevamente a su
compafiia. Pero por otro lado, existen compaifiias que no son capaces de autofinanciarse y
deben solicitar financiamiento externo, pudiendo ser éste tanto de corto como de largo
plazo dependiendo de las circunstancias y situaciones que experimente la sociedad en

particular.

Por otro lado, hay sociedades que tienen como medio de financiamiento la emision
de acciones, lo cual es otra forma de financiamiento utilizada por las Sociedades que se

analizaran mas adelante.
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Ahora bien, si se analiza como la empresa busca crecer, se tienen dos opciones,
estas pueden ser a través de la participacion en negocios en distintos sectores industriales
pero relacionados a la actividad principal (Diversificacion Relacionada), o bien puede ser
que los negocios no se relacionen a la actividad central (Diversificacion No Relacionada).
Por otro lado se tiene que las Sociedades pueden participar en un solo sector industrial
realizando so6lo una actividad dentro de éste (Concentracion Especializada), o por otra
parte, la sociedad puede realizar mas de una actividad dentro del sector (Concentracién
Integrada). Todas estas actividades lo que buscan es que la compafia crezca y sobresalga

frente a sus competidores.

Como se ha expuesto, es esencial en una empresa poseer estrategias que permitan
lograr los objetivos organizacionales y a su vez, es interesante descubrir, si existe o no
relacion en la implementacion de dichas estrategias por parte de las Sociedades Anonimas,
es precisamente ese el proposito de la presente memoria, descubrir la relacién que existe
entre las Estrategias Corporativas de Crecimiento y Financiamiento de las Sociedades
Anoénimas en Chile. Para efectos de la presente memoria se utilizard una muestra de 108

Sociedades Anonimas.

A continuacion se procederd a desarrollar el tema expresado anteriormente en
profundidad para marcar un precedente que sirva para futuras investigaciones sobre el tema

y para lograr conocer mas sobre el interesante comportamiento de dichas Organizaciones.
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1.1. Justificacion del tema.

Es sabido, que todas las empresas para poder subsistir deben implementar
estrategias que le permitan posicionarse en el mercado por sobre sus competidores, y a su
vez, estas deben seleccionar la politica de financiamiento pertinente que le permita hacer
frente a sus obligaciones sin correr riesgo de insolvencia u otras consecuencias que podrian

afectar negativamente a la organizacion.

Dentro de dichas estrategias, se centrara el estudio en dos de ellas que son las
estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento, estableciendo

ademas, si existe alguna relacion entre estas.

Entre las publicaciones revisadas, se encontraron articulos que se acercaban al tema
central de la presente memoria, pero no trataban directamente el tema de la relacion entre

las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento.

Los autores que hacen referencia a las estrategias de financiamiento son Parisi y
Cornejo (2006), quienes se refieren basicamente al manejo de instrumentos de gestion
financiera tales como: Valor Actual (VA), el Valor Actual Neto (VAN) y el Valor

Economico Agregado (EVA), destacando de éstas sus principales ventajas y beneficios.

Por el lado de las estrategias de concentracion y diversificacion, se encontraron
interesantes investigaciones y articulos que especifican la forma en cémo las empresas
pueden llevar a cabo dichas estrategias y el grado en el cual deben estar presentes en cada
una de ellas, por citar algunos de los articulos analizados se tiene la Revista Chilena de
Ingenieria (Huerta, 2006), en la que se analizan las formas de medida de la diversificacion
corporativa y los motivadores de la diversificacion relacionada de las empresas industriales
espaiolas, a su vez, se revisO un capitulo realizado por Luis Hevia de la universidad
Técnica Federico Santa Maria, quien define la estrategia de concentracion y establece las
ventajas y desventajas de dicha estrategia, con lo cual se puede sefialar que si hay
antecedentes de dichas estrategias, pero aun no se ha llevado a cabo un estudio de la
relacion existente entre las estrategias de crecimiento y financiamiento corporativo, por lo

cual se genera la necesidad de abordar dicha investigacion para marcar un precedente y con
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ello apoyar futuras investigaciones que permitan ir descubriendo el comportamiento de las

estrategias implantadas por las Sociedades Andnimas y sus relaciones.

Del mismo modo, la investigacion simboliza un desafio para las alumnas memoristas,
puesto que es la instancia para aplicar todos los conocimientos adquiridos durante los afios
de carrera, especialmente en aquellas areas de la carrera basadas netamente en estrategias
que es sin duda uno de los aspectos mas relevantes que debe manejar un ingeniero
comercial y mas atn saber relacionar dichas estrategias con el fin de incrementar el valor

de las organizaciones y de este modo impulsar el mejoramiento en el mercado en general.
1.2. Objetivos.

1.2.1. Objetivo general.
Analizar la relacion que puede haber entre las estrategias de crecimiento corporativo
y de financiamiento en las Sociedades Andnimas en Chile.
1.2.2. Objetivos especificos.
¢ Determinar las estrategias de crecimiento a nivel corporativo mas utilizadas por las

Sociedades Andnimas en Chile.

¢ Clasificar las Sociedades Anonimas Chilenas de acuerdo a sus estrategias de

crecimiento y financiamiento adoptadas.

¢ Establecer las posibles relaciones existentes entre las estrategias de crecimiento y

financiamiento de las Sociedades Anonimas estudiadas.
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CAPITULO II: MARCO CONCEPTUAL

2.1. Las sociedades anonimas en Chile.

En Chile, las sociedades andnimas nacieron a la vida juridica como sociedades
solemnes. Tanto la Ley publicada el 11 de noviembre de 1854, en el periddico denominado
“El Monitor Araucano”, primera ley sobre sociedades andnimas, como el Coddigo de
Comercio de 1865 exigian como solemnidades de la sociedad anoénima escritura publica,
inscripcion en el Registro de Comercio y otros tramites de publicidad (publicacion del
decreto de autorizacion en un periddico del departamento). Adicionalmente se requeria la
dictacion de dos decretos del Presidente de la Republica: el de autorizacion de existencia y
aquel sobre declaracion de estar la sociedad legalmente instalada, que permitia el

funcionamiento de la sociedad.

Con la dictacion de la actual Ley 18.046, se suprimio la autorizacion del Presidente
de la Republica. La fiscalizacion de las sociedades se entregd a un organismo estatal
auténomo y especial para las sociedades andnimas. Dicho organismo se denomina
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). La fiscalizacion solo abarca a aquellas
sociedades que hacen oferta publica de sus valores o que tienen un nimero considerable de
accionistas, llamadas sociedades anonimas abiertas. Ciertas sociedades que se considera
que tienen importancia social para su giro, tales como los bancos, compaiiias de seguros,

administradoras de fondos de pensiones, etc., cuentan con superintendencias especiales.

La fiscalizacion de la SVS se enfoca en dos aspectos fundamentales. Por un lado el
control de legalidad que abarca no solo la vigilancia en el acatamiento de la ley, sino
también de las demds normas que rigen a las sociedades andnimas, sean ellas estatutarias,

reglamentarias u otras disposiciones obligatorias.

Por otro lado, se pretende obtener la llamada “transparencia”, esto es, que los libros
y antecedentes sociales arrojen resultados reales que reflejen la verdadera situacion de la
sociedad y que esta debe dar a conocer a sus accionistas y al publico en general. Tratandose
de sociedades abiertas, las informaciones también se refieren a aspectos esenciales. Todo lo

anterior con el fin que accionistas, terceros interesados, como los acreedores y contratantes
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de la sociedad, y el publico en general cuenten con los antecedentes mas confiables
posibles para que al tiempo de tomar decisiones que dependan del estado patrimonial de

una sociedad andnima, lo hagan con conocimiento real de la situacion de la sociedad.

También puede anotarse como una caracteristica de la actual legislacion, a
diferencia de la anterior, que ella posibilita el reclamo jurisdiccional frente a decisiones y

sanciones que pueda aplicar el organismo contralor.

Se nota en la nueva legislacion clara inspiracion proveniente del derecho
norteamericano, tales como la distincion entre sociedades abiertas y cerradas, acciones sin
valor nominal y necesidad de fijar el valor de colocacion de accion en aumento de capital
de la sociedad an6nima, fijacion que puede ser en un valor superior o inferior al valor
nominal, al valor libro o al de cotizacion bursatil. Ademas, cabe destacar que la nueva
legislacion trata topicos modernos, tales como la transformacion, fusion y division de

sociedades, las filiales y coligadas, los grupos econdémicos y otras materias.
2.2. Clasificacion de las Sociedades Anonimas.

De acuerdo a que la caracteristica esencial de la presente investigacion, es el analisis
de las estrategias de crecimiento corporativo y financiamiento y su relacion entre estas
dentro de las sociedades andnimas en Chile, se hace necesario el realizar una descripcion
detallada de los tipos de sociedades que existen en nuestro pais, su conformacion,
legislacion que las regula y a su vez las formas de financiamiento que tienen estas

sociedades.

En relacién a lo anterior, se debe decir que “la Sociedad Andnima es una persona
juridica formada por la reunién de un fondo comun, suministrado por accionistas
responsables s6lo por sus respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por

miembros esencialmente revocables” (Ley N° 18.046, 1981).

Existen 2 tipos de Sociedades Andnimas, estas son las Sociedades Andnimas
Abiertas y Sociedades Anonimas Cerradas, encontrandose definidas en el Articulo 2° de la

ley N° 18.046.
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A continuacion se definen cada una de ellas:

2.2.1. Sociedades Anonimas Abiertas.

El articulo 2° de la ley N° 18.046, dispone: “Son sociedades anonimas abiertas:

¢ Aquellas que tienen 500 o mas accionistas; y

¢ Aquellas en las que, a lo menos, el 10% por ciento de su capital suscrito pertenece a
un minimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente, o a través de

otras personas naturales o juridicas, excedan dicho porcentaje, y

¢ Aquéllas que inscriban voluntariamente sus acciones en el Registro de Valores.

Las sociedades andnimas abiertas quedan sujetas a la vigilancia y control
permanentes de la Superintendencia de Valores y Seguros, institucion que tiene a su cargo
la fiscalizacion de las sociedades e instituciones que operan en el mercado de valores (Ley

N° 18.045, 1981).

En general, a las sociedades abiertas se les aplican normas mas estrictas que a las

cerradas, que tienden a proteger los derechos del publico y del pequefio inversionista.

La ley considera que son sociedades andnimas abiertas no solo aquellas que hacen
oferta publica de sus acciones (O.P.A.), sino que también atiende al nimero de accionistas
para darle tal caracter, en vista de la mayor proteccion que la normativa de las abiertas da a
los accionistas minoritarios. Si el nimero de accionistas es igual o superior a 500,
cualquiera sea su participacion en el capital, la sociedad es abierta. Si el nimero de
accionistas en inferior a 500, la ley solo la estima abierta si tales accionistas, que no pueden
ser menores de 100, tienen un porcentaje significativo en el capital suscrito. Dicho nimero

se fijo en un minimo del 10% del capital suscrito de la respectiva sociedad.
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2.2.2. Sociedades Anonimas Cerradas.

Segun lo establece la Ley N° 18.046(1981), las Sociedades Andénimas Cerradas son
aquellas que no cumplen con ninguna de las caracteristicas de las sociedades andénimas
abiertas y por tanto en la practica comercial corresponden a la mayoria de las sociedades

anénimas que se constituyen en Chile.

A diferencia de las sociedades anonimas abiertas, las sociedades Andnimas cerradas
no estdn sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, sin

embargo se encuentra su marco regulatorio en la ley 18.046 sobre sociedades anonimas.

La clasificacion existente entre los distintos tipos de sociedades andnimas, tiene por
finalidad discriminar entre las sociedades anonimas que quedan sujetas a un régimen de
fiscalizacion permanente a cargo de una autoridad estatal y las que quedan fuera de tal

control.
2.3. Las Estrategias.

La presente memoria, busca establecer si existe o no relacion entre las estrategias de
crecimiento y financiamiento perseguidas por las sociedades andénimas en Chile, para lo
cual primero hay que tener claro el concepto de estrategia y al mismo tiempo saber cual es

la importancia de que las sociedades andnimas y en general las empresas las implementen.

Harold Koontz (1999) define la estrategia como: “La determinacion del proposito (o
mision) y de los objetivos bdsicos a largo plazo de una empresa y la adopcion de los cursos
de accion y la asignacion de los recursos necesarios para su cumplimiento”. Entonces,
segin dicha definicion, la estrategia plantea los lineamientos con los cuales la empresa
alcanzara sus objetivos, de tal manera que ésta agregue valor y se vuelva mas competitiva

en el mercado.

Por ello podria surgir la pregunta: ;Por qué es importante que las empresas utilicen
las estrategias?, y esta interrogante se puede responder basicamente con lo que se expresé
anteriormente, es decir, la empresa se encuentra inmersa en una sociedad conformada por
individuos, los cuales poseen gustos, creencias y poderes adquisitivos diferentes, para lo

cual la empresa debe identificar la estrategia que le permita claramente llegar a los clientes
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que son identificados como clientes meta, y con ello lograr consolidarse en una posicién
ventajosa en relacion a sus competidores, ademés la estrategia debe facilitar el
funcionamiento de los negocios que posea la empresa, haciendo que €stos se vuelvan mas
eficientes y ademas se debe adoptar una estrategia de financiamiento que permita el

correcto desarrollo de la empresa y su supervivencia en el tiempo.

Como lo establece Alex Medina (2003): “La estrategia provee de una orientacion,

concentra los esfuerzos, define a la organizacion y es fuente de coherencias”.

Ahora bien, Si se habla de estrategias, es necesario hacer una distincién entre
estrategias a nivel corporativo, estrategias a nivel de negocio y estrategias a nivel funcional,
puesto que la estrategia en si posee dichos sub niveles de los cuales cada uno se enfoca a un

aspecto especifico y al unir sus esfuerzos permiten que la empresa alcance sus objetivos.

Cuadro N°I: Decisiones Estratégicas

A Nivel
Corporativo

Decisiones A Nivel de
[Estrateglcas =>[ Negocio J

A Nivel de
Ar_ea

Funcional

Fuente: Elaboracion Propia

La primera de ellas es definida por Robert M. Grant (1996) de la siguiente manera:
“La estrategia corporativa alude ante todo a decisiones como ;sobre qué clase de mercado
geografico y de productos o sobre que fases de la cadena de valor deberia desplegar sus
actividades una empresa?”, ademas en éste punto la empresa debe decidir qué inversiones

realizar para poder desarrollar de buena manera sus actividades, determinar si es
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conveniente realizar fusiones con otras compaifiias para potenciarse mutuamente o también
determinar en qué forma asignara los recursos entre los diferentes negocios de la compaiiia

en el caso que ésta posea mas de un negocio.

Juan Carrién Maroto (2007), sefiala que la estrategia a nivel corporativo es aquella
que: “conmsidera la empresa en relacion a su entorno. Su objetivo es determinar en qué
actividades concretas pretende competir la organizacion. Se relaciona con empresas
diversificadas que compiten en diferentes sectores. A este nivel estratégico se debe definir
el determinado campo de actividad (negocios en los que la empresa participa) y las
sinergias entre actividades (busqueda de interrelaciones entre diferentes partes de la
organizacion). Responde a la pregunta: ;qué combinacion de negocios es la adecuada?”.
De ¢ésta definicion se desprende que la estrategia a nivel corporativo es relevante puesto que
de no tenerla claramente identificada, se puede contar con negocios que no estén agregando
valor a la empresa y mas bien estén provocando que se haga ineficiente la gestion de la
misma, por lo que la direccion debe tener claro cudles son sus negocios y en el caso de que
posea negocios poco rentables es mejor optar por eliminarlos o bien implementar medidas
que permitan reorientar la actual ejecucion de éste para que se vuelva un negocio rentable y

que agregue valor a la empresa.

El autor citado anteriormente a su vez define la estrategia a nivel de negocios y
asevera que es aquella que: “Se refiere a las decisiones que se toman en un negocio
concreto o unidad estratégica de negocio. Se relaciona con la estrategia de una division
concreta de la empresa. El objetivo es como llegar a tenmer una posicion competitiva
superior a la de los competidores, intentando generar capacidades distintivas (a partir de
recursos y habilidades especiales que ha desarrollado o es capaz de desarrollar la
empresa) con el fin ultimo de conseguir ventajas competitivas (caracteristicas que tiene
una empresa que permiten diferenciarla de la competencia), sin olvidar las sinergias
producidas por la integracion entre dreas funcionales. Responde a la pregunta: ;como se
va a competir en cada negocio? ”. En dicha definicion se da gran realce a la importancia de
dicha estrategia, puesto que de no estar bien definida, hace que la empresa pierda
competitividad dentro del mercado puesto que los competidores pueden quitarle

participacion a la empresa y hacer que los consumidores ya no la prefieran.
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Robert M. Grant (1996), también explica en qué consiste la estrategia a nivel de
negocio sefalando que: “La estrategia de negocio (también conocida como estrategia
competitiva) atiende a como compite una empresa en un mercado determinado™. La
estrategia competitiva es aquella en la cual la empresa se basa para poder optar a una
posicién mas ventajosa ante los competidores, para ello la empresa debe estar conectada
con las necesidades y requerimientos de los consumidores para asi poder determinar de
forma mas acabada el modo en que llevara a cabo sus procesos y a su vez determinar como
hara llegar el producto o servicio al consumidor de manera tal que sea valorado por éstos

ultimos y preferido entre los diversos oferentes del mercado.

En cuanto a la estrategia a nivel funcional, cabe destacar que es aquella enfocada en
lograr el buen desempefio de las areas funcionales de la empresa y a su vez permitir que en
ellas exista una eficiente utilizacion y aplicacion de recursos y habilidades de acuerdo a la
estrategia corporativa planteada por la empresa para asi poder alcanzar los objetivos fijados
organizacionalmente. Esto es reafirmado por lo planteado por Juan Carrion Maroto (2007),
quien sefala que la estrategia a nivel funcional: “Persigue la optimizacion de recursos y
capacidades dentro de cada area funcional. Busca la creacion de capacidades distintivas y
sinergias entre dreas funcionales. Deben estar alineadas con las estrategias de negocio.
Responde a la pregunta: ;Como se utilizan los recursos de forma optima?”, de tal modo,
la estrategia a nivel funcional debe estar alineada con la estrategia a nivel de negocio y la
estrategia corporativa, puesto que de no ser asi es muy dificil que la compafiia pueda lograr
sus objetivos y de esta manera la misma deja de ser eficiente puesto que a raiz de ello se
pueden mal utilizar recursos que pueden repercutir en una pérdida de valor de la compaiiia
y con ello la pérdida de atraccion y credibilidad de parte de sus agentes externos tales

como: clientes, proveedores, acreedores, entidades gubernamentales, entre otras.

Como se ha visto, existen tres niveles estratégicos, sin embargo, se agrega un cuarto
nivel seglin lo establece Cabanelas (1997), que es el nivel institucional y éste se refiere a
como se desempefia la empresa en la sociedad, al mismo tiempo en dicho nivel estratégico
se establecen los lineamientos para actuar de tal forma que la empresa sea bien vista por

parte de los miembros de una sociedad determinada.
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Se han revisado los distintos niveles estratégicos que existen en una organizacion y
con ello se ha determinado el enfoque que tiene cada uno de éstos niveles, sin embargo,
para efectos de la presente memoria de titulo, el analisis considerara las decisiones a nivel
corporativo, especificamente se pretende dilucidar si existe algln tipo de relacion entre las
estrategias de crecimiento y financiamiento corporativo, las cuales tienen gran incidencia

en el desarrollo de las organizaciones y son decisiones criticas en el éxito de las mismas.

Ahora cabe preguntarse: ;Qué estrategias puede seguir una empresa para crecer?,

por lo cual a continuacion se sefialan y describen cada una de ellas.

Cuadro N°2: Clasificacion Estrategias de Crecimiento Corporativo

Fuente: Elaboracién Propia

Para comprender a cabalidad los conceptos expresados anteriormente, se procedera
a explicar en qué consiste cada una de las estrategias que puede implementar una empresa

para crecer.
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2.3.1. Estrategia de crecimiento corporativo.

Stephen Robbins y Mary Coulter (2005), establecen que: “La estrategia de
crecimiento es una estrategia corporativa con la que se tratan de incrementar las
operaciones de la organizacion acrecentando el numero de productos que ofrece o los
mercados que atiende”. Toda empresa tiene como principal objetivo el hecho de
permanecer en el tiempo, es decir, las empresas buscan el desarrollo sostenido de sus
actividades, para ello deben adaptarse a las caracteristicas de su entorno y a los
requerimientos de sus clientes, lo que en muchos casos lleva a la empresa a tomar la
decision de crecer puesto que es una oportunidad que de ser aprovechada correctamente

puede beneficiar a la empresa considerablemente.

Ahora bien, dicho crecimiento puede ser materializado de diversas formas, esto es,
el crecimiento puede ser de caracter concentrado, el cual pudiese estar dado por una
integraciéon de actividades dentro de la cadena que la empresa actualmente no estd
realizando como seria integrarse al sector de los proveedores de materias primas o insumos
necesarios para fabricar un producto determinado, o bien, integrarse al sector de los
distribuidores de productos terminados e incluso existen organizaciones que se encuentran
completamente integradas, es decir, participan tanto en el sector proveedor, en el de
fabricacion y en el de distribucion, de éste modo se puede realizar una reduccion de costos

al incluir dichas actividades y asi no tener que depender de un tercero que las realice.

También la empresa puede crecer mediante la adquisicion de un competidor, con lo

cual aumenta su tamafio y del mismo modo su participacion de mercado.

Otro caso de crecimiento que se puede dar, es que la empresa opte por
diversificarse, ya sea realizando actividades relacionadas con la actual actividad
desarrollada, o bien, que decida participar en un sector completamente distinto al actual con
el fin de reducir su riesgo al participar en distintas industrias y no destinar todos sus
recursos a una sola que pudiese en algin momento pasar por un mal periodo, y al tener
participacion en otras industrias, esta situacion delicada puede ser menos daiiina o al menos
compensada al tener otros negocios que pueden mitigar el dafio ante una situacion

compleja.
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2.3.1.1. Estrategias de concentracion.

La estrategia de concentracion es aquella que aplica la empresa cuando centra sus
actividades dentro de un mismo sector industrial, es decir, en el caso de que una compaiia

posea varios negocios, cada uno de éstos debe estar inmerso dentro de la misma industria.

A raiz de lo anterior, la compafiia gana experiencia y especializacion en esa area
puesto que al estar todos sus negocios desarrollados en un mismo sector industrial provoca
que se incremente el Know-How, lo cual dota a la misma de una ventaja por sobre otras

empresas.

La empresa a su vez, puede beneficiarse economicamente puesto que al aumentar su
conocimiento y destreza en una determinada actividad, se vuelve mas eficiente por lo tanto
se ven reducidos sus costos lo cual es un aspecto positivo que la empresa desarrolla

mediante una estrategia corporativa de concentracion.

Ahora bien, la compaiia al tener una estrategia de concentraciéon puede desarrollar
una estrategia de especializacion, de integracion horizontal, orientacion vertical o una

estrategia de desarrollo de negocios segliin sean sus intereses, recursos, capacidades, etc.
A continuacion se explicard en qué consiste cada una de ellas.
2.3.1.1.1. Estrategias de especializacion.

La estrategia de especializacion segun lo establece Constanzo y Sandoval (2009), es
aquella que: “Se da cuando una empresa se concentra en una actividad principal o en un
segmento del sector industrial, es decir, una empresa especialista enfoca su esfuerzo
competitivo en un segmento de mercado: un solo producto, un empleo final particular o
compradores con necesidades especiales”. Ante tal definicion, se desprende que el interés
de implementar dicha estrategia recae en querer desarrollar una ventaja competitiva
sostenible en base al desarrollo exhaustivo de una actividad o proceso que posea
caracteristicas distintivas percibidas por los consumidores y que por sobre todo sea

inimitable para asi poder posicionarse en el mercado sobre los competidores.
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La especializacion contribuye a un desarrollo de procesos de forma mas eficiente lo
cual acelera la produccion y reduce los tiempos ociosos con lo cual se rebaja
considerablemente el costo de la operacion y con ello aumentan los beneficios

organizacionales.

La estrategia de especializacion se puede analizar bajo dos puntos de vista, es decir,

se puede considerar bajo el punto de vista de la oferta y de la demanda.

En el primer caso, esto es, desde el punto de vista de la oferta, la empresa debe
decidir como realizara su actividad, es decir, en este punto se encuentra la especializacion y
el desarrollo integrado o integracion vertical, en la cual la empresa determina si se abocara
en perfeccionar algiin negocio determinado o algiin aspecto de €I, o bien se realizard un
desarrollo integrado tendiente a perfeccionar todos los negocios o actividades que la

empresa desempeia.

Ahora si se considera el punto de vista de la demanda, la empresa debe determinar
si implementa una estrategia de nicho es decir, si define dirigirse a una parte de un
segmento de mercado previamente establecido que retina las caracteristicas necesarias para
que la empresa decida especializarse en satisfacer las necesidades del nicho, por otra parte,
la empresa puede acogerse a una estrategia de mercado amplio, en la cual se especialice
para satisfacer las necesidades del mercado en general, es decir, no apunta a un segmento

especifico sino que intenta llegar a varios segmentos de mercado a la vez.
2.3.1.1.2. Estrategias de integracion Horizontal.

Segiin Antonio Francés (2006), “La integracion horizontal se refiere a la
vinculacion entre unidades estratégicas de negocios similares, que realizan las mismas
actividades. Pueden estar ubicadas en el mismo pais o en diferentes paises. Las UEN
pueden corresponder a diferentes zonas geogrdficas o ser el resultado de la adquisicion de
varias empresas del mismo ramo, las que conservan por separado sus propias
organizaciones”. Es decir, una empresa que desempefia un determinado negocio, puede
adquirir otra que incluso se encuentre fuera de las fronteras nacionales, pero siempre y
cuando esta empresa se desempeile en la misma actividad y participen en la misma

industria para asi potenciar el crecimiento y desarrollo de la compaiiia.
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Otros autores que definen dicha estrategia son Stephen Robbins y Mary Coulter
(2005), quienes agregan que: “En la Integracion Horizontal, una compariiia crece
combinandose con otras organizaciones de la misma industria, es decir, combinando sus

operaciones con la competencia”.

Como muy bien sefiala Robbins y Coulter, la estrategia de Integracion Horizontal es
aplicada por empresas que buscan crecer y lo hacen mediante la absorcion de competidores
que permita a la empresa optar a una participacion de mercado mayor a la actual y a su vez
adquirir todo el Know-How que posea la empresa que se pretende adquirir, en dicha
adquisicion se mezclan las técnicas y conocimientos de ambas empresas generando

mayores sinergias y con ello la empresa logra su objetivo de crecimiento.

Se debe mencionar en este punto, que dicho crecimiento horizontal puede ser
generado de forma orgénica o inorganica, en el primer caso la empresa crea una nueva
empresa que se encuentre dentro del mismo sector industrial y ésta ultima puede estar
ubicada en otra localidad e incluso fuera del pais, con ello la empresa crece y aspira a
mercados nuevos, en el segundo caso, referido al crecimiento inorganico, se encuentra el
caso en que una empresa adquiere otra ya existente que se encuentre en el mismo sector
industrial con lo cual puede potenciar su empresa con el conocimiento de la nueva empresa

adquirida y con ello optar a un mejor posicionamiento de mercado.

Segun Robert Bruner (2004), las empresas deben tomar la decision entre comprar o
hacer. Lo cual quiere decir, que éstas deben decidir si crecen adquiriendo empresas que ya
existen, o bien, crean empresas nuevas, claramente equiparando previamente los beneficios
y costos que cada una de éstas medidas pudiesen traer a la organizacion. El autor antes
sefialado, establece cinco motivaciones para implementar crecimiento inorganico y estas
son: la maduracion de la linea de productos, los limites reglamentarios o de defensa de la
competencia, el valor creado mediante la integracion horizontal y vertical, la adquisicion de

recursos y capacidades y finalmente el valor creado a través de la diversificacion.
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Cuadro N°3: Tipos de Crecimiento

'

Fuente: Adaptado de Robert Bruner (2004)
2.3.1.1.3. Estrategias de integracion vertical.

Segun Juan Carrion Maroto (2007): “La integracion vertical representa la
expansion o extension de una empresa mediante la incorporacion de los procesos
productivos procedentes o sucesivos”. Esto quiere decir que la empresa que participa en un
sector determinado, a través de una integracion vertical puede integrar un nuevo sector
industrial a su actividad, esto lo puede llevar a cabo a través de una integracion vertical
hacia atrés en el caso que la empresa participe en el sector de los proveedores de forma que
con ello puede reducir algunos costos de transporte de mercaderias por ejemplo al ser ahora
la propia empresa quien se provea insumos a si misma. Por otro lado se tiene la integracion
vertical hacia delante, en la cual la empresa participa en un sector mas cercano al cliente
final, como lo es por ejemplo la distribucion de bienes o comercializacion, que muchas
veces la empresa debe contratar a una empresa externa, pero si la integra a su actividad

puede reducir considerablemente sus costos y con ello la empresa puede crecer.
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2.3.1.2. Estrategias de diversificacion.

La estrategia de diversificacion es aquella en la cual la empresa busca participar en
mas de un sector industrial, ya sea que ellos se encuentren relacionados entre si o bien

difieran completamente.

Segun Jean Jacques Lambin (2003), “Una estrategia de crecimiento por
diversificacion se justifica si el sector industrial en el que opera la empresa no presenta
ninguna o muy pocas perspectivas de crecimiento o rentabilidad, ya sea porque la
competencia ocupa una posicion muy fuerte, o porque el mercado de referencia esta en

declive”.

Como se mencionaba anteriormente esta diversificacion puede ser relacionada al
actual negocio o por el contrario puede estar no relacionado, para distinguir mas claramente

cada una de las formas de diversificacion se definen a continuacion.
2.3.1.2.1. Estrategias de diversificacion relacionada.

Esta estrategia consiste en identificar los productos, mercados y ubicaciones
geograficas que en la actualidad forman parte de un negocio especifico y a su vez
identificar éstas mismas variables que se quieren anadir a la misma Unidad Estratégica de
Negocio, para tener claro el modo en el cual la empresa quiere mejorar sus actividad actual
y desempefiar un negocio de la mejor manera posible en el futuro creando valor para la
empresa y que del mismo modo éste sea percibido por los consumidores y en general por

los distintos agentes que se relacionan directa o indirectamente con la empresa.
2.3.1.2.2. Estrategias de diversificacion no relacionada.

La estrategia de diversificacion es aquella en la cual la empresa busca participar en
mas de un sector industrial, ya sea que ellos se encuentren relacionados entre si o bien

difieran completamente.

Segin Jean Jacques Lambin (2003), “Una estrategia de crecimiento por
diversificacion se justifica si el sector industrial en el que opera la empresa no presenta

ninguna o muy pocas perspectivas de crecimiento o rentabilidad, ya sea porque la
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competencia ocupa una posicion muy fuerte, o porque el mercado de referencia esta en

declive”.

Como se mencion6 anteriormente esta diversificacion puede ser relacionada al
actual negocio o por el contrario puede estar no relacionado, para distinguir mas claramente

cada una de las formas de diversificacion se definen a continuacion.
2.4. Estrategias de Financiamiento.

Soto y Jaque (2009), definen al financiamiento como “Modo o forma por la cual
una empresa constituye los recursos financieros necesarios para poder desarrollar sus

actividades, pudiendo ser estos fondos propios o ajenos”.

El financiamiento en la empresa deberd definirse en correspondencia con el
resultado econdmico que ésta sea capaz de lograr. En tal sentido, vale destacar que las
estrategias al respecto apuntan directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero que
la empresa esté dispuesta a soportar, por lo que en la practica, en muchas ocasiones se
adoptan estrategias mas o menos arriesgadas en dependencia del grado de aversion al riesgo
de los inversores y administradores, o simplemente como consecuencia de acciones que

conllevan al mayor o menor endeudamiento.

En este sentido, las empresas adoptan distintos tipos de estrategias de

financiamiento, estas son:

= Estrategia de Financiamiento Conservador

= Estrategia de Financiamiento Apalancado

2.4.1. Estrategia de financiamiento conservadora.

La estrategia de financiamiento conservadora segin Gitman (2003), consiste en
financiar todos los fondos proyectados con fondos a largo plazo y el uso de un
financiamiento a corto plazo en caso de una emergencia o un desembolso inesperado. Para
algunos podria ser dificil imaginar la forma en que una estrategia asi podria ser utilizada, ya
que el uso de financiamiento a corto plazo, como cuentas por cobrar y pasivos acumulados,

es practicamente inevitable.
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Dentro de la estrategia de financiamiento conservador, se pueden dirimir 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, este tipo de estrategias 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.

Santillana (2003) considera que el financiamiento interno es menos costoso para una
empresa que el financiamiento externo, porque no tiene que incurrir en los costos de
transaccion para obtenerlo. Pero ademés de los aportes de los accionistas, también se
pueden obtener fondos internos a través de la recuperacion de las cuentas por cobrar y la
venta de activos diferentes al giro de la empresa. Una empresa al operar en forma regular
necesita recursos liquidos para financiar proyectos de expansion y sustitucion, la primera
fuente a la que debe recurrir son los aportes adicionales de capital de los accionistas o a

invitar a otros inversionistas a participar en la sociedad.
2.4.2. Estrategia de financiamiento apalancado.

Este tipo de estrategia es utilizada por las empresas que cuentan con un medio de
financiamiento con medidas mas riesgosas, es decir, buscan financiar sus inversiones con
deuda, sea esta a corto o largo plazo. Dentro del endeudamiento con terceros se puede
mencionar como primordial a la deuda por medio de créditos (linea de crédito, factoring,

confirming, créditos a corto y largo plazo, entre otros).

Segun lo expuesto por Brealey y Myers (2004), el apalancamiento aumenta el flujo
esperado de beneficios por accidon 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.

Gitman (2000) define el financiamiento agresivo como aquel mediante el cual la
empresa financia por lo menos sus necesidades temporales, y posiblemente algunas de las
permanentes, con fondos a corto plazo. El saldo de sus necesidades permanentes se financia

con fondos a largo plazo.
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CAPITULO III: METODOLOGIA

3.1. Informacion necesaria para el desarrollo de la investigacion.

La presente memoria, tiene como objeto descubrir la relacion existente entre las
estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento utilizadas por las
S.A. en Chile, para tal efecto, se ha utilizado como base dos memorias realizadas
anteriormente, las de Constanzo y Sandoval (2009) y la de Soto y Jaque (2009), cada una
de ellas aporta informacion importante para sustentar la presente investigacion, en el caso
de la primera, permite tener mayor claridad para poder clasificar las Sociedades Anonimas
segun su estrategia de crecimiento adoptada, y en el caso de la segunda memoria, esta
proporciona la muestra que se utilizard en nuestro andlisis y a su vez, proporciona la

clasificacion de dichas sociedades seglin su estrategia de financiamiento perseguida.

Una vez, que las empresas se encuentren clasificadas bajo los dos criterios
(estrategia de financiamiento y estrategia de crecimiento corporativo adoptada), se
procedera a realizar un analisis en el cual se pueda determinar si existe relacion o no entre
ambas estrategias, y a su vez, el andlisis permitira distinguir cuales son las estrategias mas
empleadas por las sociedades andnimas en estudio. De igual manera, se realizard un andlisis
en el cual se pueda determinar la cantidad de negocios que posee cada una de las
Sociedades Anonimas, en el caso de aquellas que poseen estrategia de crecimiento
corporativo de diversificacion y en el caso de aquellas sociedades que posean una estrategia
de Concentracion, se determinard la cantidad de actividades que realizan las sociedades

dentro del sector industrial correspondiente.
3.2. Determinacion del periodo de estudio y muestra.

Como se ha mencionado anteriormente, la presente memoria se sustenta en base a
dos memorias realizadas anteriormente, de acuerdo a esto, la muestra que se utilizara esta

basada en una de ellas.

Soto y Jaque (2009), en primera instancia definen como periodo de estudio desde el
afno 2004 al 2008, esto debido a que debe existir una representatividad y ademas se debe

disponer de la informacion necesaria para hacer mas completa esta investigacion.
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Posterior a la determinacion del periodo de estudio, se procedid a la determinacion
de la muestra. Considerando como poblacién a todas las Sociedades Anonimas Abiertas
inscritas en el registro de la Superintendencia de valores y Seguros de Chile y todas las
Sociedades Anonimas Cerradas, que se han sometido voluntariamente a las normativas de

la Superintendencia de Valores y Seguros.

De las 533 sociedades andnimas inscritas y vigentes en la SVS a marzo del 2009, se
clasifican en 276 sociedades anénimas abiertas y una poblacion de 257 sociedades

andnimas cerradas, como lo muestra la grafica.

Grdafico N°1
Estructura de Sociedades
Anonimas en Chile
Cerradas
257
Abiertas
276

Soto y Jaque (2009)

A las poblaciones obtenidas, se le procedié a realizar un muestreo aleatorio. A
ambas poblaciones se le efectu6 un muestreo aleatorio simple, utilizando para ello la

siguiente formula:

= NxZ*xpxq
(I*(N-1)+Z°x pxq)
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En donde:

n: Total de sociedades a analizar (abiertas o cerradas)
N: Universo de sociedades (abiertas o cerradas)

Z:: Nivel de confianza

p: Prevalencia positiva estimada

q: Prevalencia negativa estimada

i: Error muestral

Obteniendo:
Sociedades Andonimas Sociedades Andonimas

Abiertas Cerradas

N: 276 N: 257

Z: 1,645 Z: 1,645

p: 0,5 p: 0,5

q: 0,5 q: 0,5

i: 0,1 i: 0,1

n: 54 n: 54

Si se toma en cuenta para ambas poblaciones, Z = 90%, p= 0.5, g=0.5 y un i= 10%,
se obtuvo un tamafio muestral a evaluar para las sociedades anonimas abiertas de 54 y para

las sociedades andnimas cerradas un tamano muestral a evaluar de 54.

Las sociedades andnimas, ya sean abiertas o cerradas que se obtuvieron del proceso
de muestreo aleatorio, se escogieron por medio de un muestreo con reemplazamiento, en
donde la forma de andlisis fue aleatoria o al azar, y al existir dentro de las poblaciones
sociedades anonimas abiertas o cerradas que no podian ser objeto de andlisis, debido a la
falta de informacién financiera de esta, se reemplazaban por otra sociedad andénima de

forma aleatoria o azar.
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Es asi, que se ha hecho una seleccion al azar de 108 sociedades andnimas, las cuales
seran el objeto de estudio, puesto que dichas sociedades andnimas, seran clasificadas segiin
su estrategia de crecimiento corporativo y estrategia de financiamiento adoptada, para

posteriormente determinar si existe o no relacion entre ellas.

Cabe senalar, que el listado de dichas sociedades anonimas seleccionadas, se

dispondré en un anexo al final de la presente memoria.

3.3. Criterio para determinar la Diversificacion y/o Concentracion de las S.A.

Constanzo y Sandoval (2009), analizan los negocios que posee cada una de las
Sociedades, y a su vez, determinan si dichos negocios se encuentran dentro del mismo

sector industrial o en otros totalmente diferentes.

Para tal efecto, se elabora una matriz, la cual permite dilucidar qué estrategia de
crecimiento utiliza una Sociedad Anénima determinada, la estrategia de crecimiento
corporativo es clasificada en crecimiento concentrado y crecimiento diversificado, las
primeras se subclasifican en integradas y especializadas y las segundas en relacionadas y no

relacionadas segun corresponda.

Ahora bien, cabe sefialar que existen dos perspectivas para determinar un sector

industrial, y estas son la perspectiva de la oferta y la perspectiva de la demanda.

El criterio tecnologico se aplica desde el lado de la oferta y define una industria
como el conjunto de empresas que emplean procesos productivos o materias primas
similares en la elaboracion de uno o varios productos. La clave, pues, de esta definicion es
el grado de sustitucion de los procesos productivos. El criterio de mercado se aplica desde
el lado de la demanda y determina el sector de acuerdo a las funciones que los productos o
servicios que un grupo de empresas han de satisfacer, es decir, estd relacionado con las
necesidades satisfechas desde el punto de vista del comprador. (Constanzo y Sandoval,

2009).

La tabla realizada para clasificar las S.A., esta desarrollada de acuerdo al criterio de

la demanda y es la siguiente:
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Tabla N°1: Método de Clasificacion

relacionados y en
distintos sectores
industriales.

sector industrial.

ESTRATEGIAS Diversificacion Concentracion ESTRATEGIAS
Serda D/R: Sera C/E:
Cuando la empresa Cuando la empresa
Relacionada partlclp‘e con dc')s .0 mas realiza una actividad
negocios en distintos dentro del sector Especializada
sectores industriales, industrial.
pero relacionados al
negocio preponderante.
Serda D/NR: Sera C/I:
Cuando la empresa Cuando empresa realiza
participa en dos o mas diversas actividades
No Relacionada negocios no dentro de la cadena del Integrada

D/R : Diversificacion Relacionada

D/NR : Diversificacion No Relacionada

C/E
Cn

: Concentracion Especializada

: Concentracion Integrada

Fuente: Constanzo y Sandoval (2009)

En caso de que una empresa posea dos negocios, los cuales estén en dos sectores

industriales distintos, la estrategia que se le asignara dependera del grado de relacion que

estos posean para clasificarlos en la estrategia de diversificacion relacionada o no

relacionada segtn corresponda.

Abhora bien, puede suceder que una empresa posea mas de dos negocios en distintos

sectores industriales, y estos puedan estimarse pertenecer a las categorias, ya sea
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relacionada o no relacionada, sera considerada como estrategia corporativa Unica o

principal, aquella que esté presente en mas del 50% de los negocios que esta posea.

3.4. Criterio para determinar las estrategias de financiamiento de las S.A.

Para determinar las estrategias de financiamiento seguidas por las distintas

sociedades anonimas se utilizo el siguiente cuadro:

Cuadro N°4: Clasificacion del financiamiento de las S.A.

Deud,
Leverage Financiero Total = #
Patrimonio
Si
dodt o] LFT <1

Sociedad Apalancada

ﬂ

Si

Sociedad Conservadora

ﬂ

Si

!
LCPT>LLPT||[LCPT <LLPT||[CR>AK||CR <AK|

ﬂ U .

Sociedad Altamente Sociedad Sociedad Altamente Sociedad
Apalancada Apalancada Conservadora Conservadora

Fuente: Soto y Jaque (2009)

En donde:
= [L.FT.
= LCP.T.
= LLP.T.
= CR
» AK
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3.5. Analisis de las Sociedades Anonimas en cuanto a Financiamiento y Estrategia

de Crecimiento.

Para analizar el comportamiento financiero de las Sociedades objeto de estudio, se
procedio a hacer una tabla en la cual se listaron las sociedades andénimas y sus indicadores
de financiamiento, esto es: Leverage Total, Leverage de Corto Plazo, Leverage de Largo
Plazo, Coeficiente de Reinversion y el Coeficiente de Emision de Acciones de los cinco
afos de estudio, esto es desde 2004 a 2008, dichos datos fueron extraidos de Soto y Jaque

(2009).

Una vez que se introdujeron todos los datos a una planilla Excel, se precedio a
obtener la Moda, Promedio, Desviacion Estdndar, Maximo y Minimo de cada uno de los
indicadores en los respectivos afos sefialados anteriormente, para asi poder determinar
cuales fueron los comportamientos de las sociedades andnimas, es decir, saber qué sociedad
obtuvo un mayor indicador o un menor indicador de financiamiento, saber cual fue el
promedio de cada indicador, también poder determinar el valor que mas se repitié durante
el periodo de estudio es decir la Moda, tal que, con dichos resultados, se puede obtener
conclusiones mas certeras de acuerdo al comportamiento de los indicadores de

financiamiento.

Una vez que se reviso estadisticamente los datos a nivel general de los cinco afios de
estudio, se procedidé a segmentar el estudio por afios, es decir, se realizdo lo explicado
anteriormente, pero esta vez, se realizo ano por afio, de modo tal que se pueda evaluar si
anualmente se sigue el mismo comportamiento que en el promedio de los cinco afios o bien

existen comportamientos distintos.

Posteriormente, se procedio a clasificar las sociedades de acuerdo a su estrategia de
Crecimiento Corporativo adoptada, separandolas en dos grupos: Sociedades Concentradas y
Sociedades Diversificadas. Luego de separarlas, se procedio a hacer el andlisis estadistico
descrito anteriormente, es decir, se obtuvo la Moda, Promedio, Desviacion Estandar,
Maximo y Minimo tanto de las Sociedades Concentradas como de las Diversificadas y se
analizaron en general durante los cinco afios y posteriormente el analisis se parcializ6 afio a

ano.
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Para mayor comprension del andlisis sefialado anteriormente se sugiere (ver Tabla

N° 3 en Anexo 1).

3.6. Clasificacion de las Sociedades de acuerdo a la cantidad de negocios o

cantidad de actividades que realiza dentro de un sector Industrial.

Para profundizar el andlisis, en la presente memoria se realizé una clasificacion de
las estrategias de Crecimiento Corporativo, esto es, estrategias Concentradas y estrategias

Diversificadas.

En el caso de las primeras, se realizd un listado con la cantidad de actividades que
realizan dentro del sector industrial en el cual se desempenan. Por otro lado, en el caso de
las sociedades Diversificadas, se realizo un listado con la cantidad de negocios que posee
cada una de ellas, ya sea que se relacionen estos a la actividad principal de la compatfiia o

no.

Todo ello con el fin de ver si existe algin patron de comportamiento especifico o
no, es decir, ver si por ejemplo las sociedades con estrategias Concentradas participan
principalmente en dos, tres o mas actividades dentro de un sector. O bien, ver si se da
algin comportamiento repetitivo dentro de las sociedades Diversificadas. Para mayor

detalle de dichas actividades y negocios (Ver Tabla N°4 en Anexol).
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CAPITULO IV: CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS SEGUN
LA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO CORPORATIVO Y FINANCIAMIENTO
ADOPTADA

4.1. Agricola Nacional S.A.C.I.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

La empresa, ha sabido dar respuesta a los requerimientos de sus clientes, y se ha
sabido adecuar a los profundos cambios que ha sufrido el sector agropecuario, por lo cual
cuenta hoy en dia con diferentes areas o especialidades con las cuales busca satisfacer las
necesidades de sus clientes, entre dichas areas se encuentra: el departamento de cereales, el
departamento de nutricion animal, division consumo, departamento de hortalizas,
departamento de aseguramiento de calidad, division fitosanidad y el programa de
desarrollo, por lo cual se puede decir que la empresa posee una estrategia de de crecimiento
de Diversificacion Relacionada, puesto que si bien posee negocios en diversos sectores

industriales, todos ellos tienen relacion con la actividad agropecuaria.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N°2

Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento
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Fuente: Soto y Jaque (2009)
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La empresa no busca financiarse en gran medida con deuda, puesto que su leverage
financiero total es inferior a 0,7 durante todo el periodo de andlisis. También, la sociedad
posee un alto indice de reinversion de utilidades no asi en los primeros afos, pero si
presenta un incremento considerable en los ultimos afos de estudio. A lo anterior también
se puede agregar que las utilidades retenidas por la empresa presentan un aumento
proporcional cada afio llegando al 89% en el ultimo periodo. Es por todo lo anterior que se

concluye que la empresa tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Como se pudo ver, la empresa posee una estrategia de crecimiento corporativo de
diversificacion relacionada y una estrategia de financiamiento conservador, todo ello puede
ser debido a que la empresa como se encuentra diversificada posee varios negocios que le
generan ingresos, los cuales la empresa los reinvierte como forma de financiamiento y con

ello no solicita financiamiento de bancos o de instituciones financieras.
4.2. Banmédica S.A.
= Estrategia de Crecimiento Adoptada

La empresa posee cuatro areas de accion, la primera de ellas es el area de seguros de
salud, en la cual posee Isapre Banmédica e Isapre Vida Tres. Otra area es la de Prestadores
de salud, en la cual cuenta con clinicas que brindan atencion de salud a sus clientes. Una
tercera area se enfoca al 4rea internacional donde los negocios en los cuales tiene
participacion se relacionan directamente con el sector de la salud, hasta ahi todo nos haria
pensar que la empresa posee una estrategia de diversificacion relacionada, pero es la cuarta
area la que marca la diferencia y ésta es el drea denominada otros, en la cual posee
negocios inmobiliarios, donde posee participacion en empresas constructoras e
inmobiliarias y dentro de esta area también se encuentra la Fundacion Banmédica. Por estas
razones es que se considera que la empresa posee una estrategia de crecimiento de

Diversificacion No Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento Adoptada

Grdfico N°3
Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

Como se pude ver en el grafico, la firma no se financia en gran medida con deuda,
puesto que su leverage total es menor a 1 en todo el periodo de estudio. Al analizar los
indices de financiamiento conservador, se puede detectar que existe colocacion de acciones
en los cinco afos estudiados, por otro lado, la reinversion de utilidades en un principio era
reducida, pero comienza a subir considerablemente en el ultimo afio. También hay que
considerar que el porcentaje de utilidades retenidas sobre el total del patrimonio aumenta
cada afio llegando a valores cercanos al 75% de ¢él, se puede llegar a la conclusion de que

Banmédica S.A. tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad, posee participacion tanto en el sector de los prestadores de salud y en
el de los seguros de salud, sin embargo posee la Fundacién Banmédica y participaciones en
empresas constructoras € inmobiliarias por lo cual posee una estrategia de Diversificacion
No Relacionada. Dichas actividades generan ingresos considerables a la firma, los cuales
son utilizados por esta para ser reinvertidos en sus negocios y de ésta forma ser utilizados

como financiamiento interno sin tener que acudir a otro agente financiador.
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4.3. Banvida S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La Sociedad realiza dentro de sus actividades inversiones en diferentes sectores
entre los que destacan: seguros, inmobiliario y financiero. Lo cual nos hace pensar que la
empresa participa en distintos sectores industriales y mas aun dichos sectores no tienen
relacion alguna. Por lo cual se considera que la estrategia de crecimiento corporativo

adoptada por la sociedad es la Diversificacion No Relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad tiene una clara tendencia a buscar financiamiento por recursos propios
o internos. Si bien es cierto, la empresa tiene un nivel de endeudamiento de corto y largo
plazo, estos son a muy bajos niveles de leverage, lo que hace suponer que esta no es su
principal fuente de recursos financieros. De igual modo, se puede apreciar que la sociedad
tiene un caréacter conservador, debido a que ésta no coloca acciones. Su coeficiente de
reinversion, tiene un comportamiento oscilante, ya que se van haciendo entrega de

dividendos pero en cada periodo es menor la proporcion a distribuir en relacion a las
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utilidades obtenidas. Por ello es que se pude concluir que la sociedad tiene una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.
= QObservacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de crecimiento corporativo de diversificacion no
relacionada, puesto que participa en sectores industriales que no poseen relacion, de éstos
negocios la firma recibe ingresos los cuales le sirven a la misma para volver a invertirlos en
su actividad, es por ello que la compafia se caracteriza por ser altamente conservadora,
puesto que reinvierte las utilidades obtenidas por sus negocios y de éste modo se financia

sin necesidad de acceder a financiamiento de fuentes externas.
4.4. Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, realiza actividades consistentes en la captacion, depuracion y
distribucion de agua en la ciudad de Antofagasta, es decir, realiza tres actividades dentro de
del mismo sector industrial, por lo cual se puede decir que la empresa ha utilizado una

estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion Integrada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La firma ha experimentando un cambio en sus politicas de financiamiento a través
del curso del periodo de anélisis, puesto que esta sustituye la financiacion con deuda de
largo plazo por la de reinversion de utilidades. Si se considera la grafica se puede ver que
el leverage financiero de largo plazo en el primer afio es superior a uno, pero rapidamente
va experimentando una caida, situdndose ya en el segundo periodo, por debajo del
coeficiente de reinversion. Por otro lado, la deuda de corto plazo, es constante en niveles
bajos, puesto que supera levemente el 20% del patrimonio en el Gltimo periodo, ademas no
hay colocacion de acciones y el coeficiente de reinversion se mantuvo siempre constante
en 1, lo cual se debe a que la sociedad no realiz6 en ningun momento la distribucion de

dividendo, por ello la sociedad tiene una estrategia de financiamiento conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La empresa desempefia todos los eslabones de la cadena del sector industrial en el
cual participa, lo cual permite que la empresa pueda realizar algunas actividades con un
menor costo en comparacion si €sta tuviese que contratar los servicios de otra empresa que
realizase dichas actividades, con lo cual la empresa no se ve en la necesidad de adquirir
deuda de largo plazo, puesto que solo presenta deuda de corto plazo pero de baja
envergadura, con lo cual como se especifico anteriormente, la empresa posee una estrategia

de financiamiento conservadora.
4.5. Cementos Bio Bio S.A.

= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La firma, pose dos areas de negocio perfectamente identificables, estas son: el area
cemento y el area ceramicos, con las cuales apunta principalmente hacia clientes vinculados
con la construccién, mineria y retail. Como se mencion6 la empresa posee estas dos
divisiones, cada una de las cuales pertenece a un sector distinto, pero de igual modo ambos
negocios estan relacionados con la actividad central de la compafiia. Por lo cual la

estrategia de crecimiento desarrollada por la empresa es la Diversificacion Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad mantiene financiamiento por medio de deuda de largo y corto plazo,
pero sus indices de leverage son bajos. Ademas, posee un ratio de colocacioén de acciones
en un valor igual a cero, mientras que su coeficiente de inversion es manifiestamente
superior a todos los demas ratios analizados e indicados, por lo que se puede concluir que la
sociedad tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora, puesto que esta
retiene una proporcion importante de sus utilidades con la finalidad de utilizarlos como

medio de financiamiento sin riesgo.

= Observacion de sus estrategias
La sociedad, posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora, puesto
que no posee altos indices de leverage, esto es que la deuda representa un pequefio
porcentaje de su patrimonio, mas bien la compafiia se financia por medio de la reinversion
de las utilidades obtenidas por sus dos negocios los cuales no pertenecen al mismo sector
industrial, pero si se relacionan con la principal actividad de la compaiiia, sin la necesidad

de recurrir a fuentes externas de financiamiento.
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4.6. Cencosud S.A.

= Estrategia de Crecimiento Corporativo Adoptada

La empresa dedica su actividad a los negocios de supermercados, homecenters,
tiendas por departamento, centros comerciales y servicios financieros, siendo la compaiiia
de capitales latinoamericanos mas diversificada del Cono Sur y con la mayor oferta de
metros cuadrados. Cencosud S.A., también posee otras lineas de negocio como es el
corretaje de seguros, centros de entretencion familiar y agencia de viajes. Por todo esto, la

empresa posee una estrategia de Diversificacion No Relacionada.

* Estrategia de Financiamiento Adoptada
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Cencosud S.A. es una de las empresas que utiliza todas las fuentes de
financiamiento en su desarrollo, es decir, tiene un endeudamiento a corto y largo plazo,
pero a niveles bajos de leverage, por lo que se descarta el apalancamiento financiero como
fuente de financiamiento. Por otro lado, la colocacion de acciones resulta significativa a lo
largo de los periodos, pero no se compara con la reinversion de utilidades que realiza la
sociedad alcanzando niveles de 70% de retencidon en promedio durante los cinco afios en
estudio. Por ello, se considera que la sociedad posee una estrategia de financiamiento

altamente conservadora.
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= QObservacion de sus estrategias

El Grupo Cencosud, esta diversificado puesto que realiza actividades en distintos
sectores industriales, a través de los cuales ha logrado tener participacion en distintos
sectores y a su vez llegar a una mayor cantidad de clientes, todo ello se traduce en un
aumento considerable de los ingresos percibidos, los que ayudan a la compaiiia a reinvertir
dichas utilidades, por lo cual la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente

conservadora puesto que no necesita de fuentes externas para financiarse.
4.7. Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa, brinda un servicio de transporte maritimo ya se sea en contenedores
(para carga seca, refrigerada o congelada); a granel (cobre, productos forestales, carga de
proyectos) o transporte de vehiculos (automdviles, camiones, buses y maquinaria), por lo
cual la firma participa solo en el sector industrial del transporte maritimo y realiza s6lo
dicha actividad, por lo cual la compafiia posee una estrategia de crecimiento de

Concentracion Especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 8
Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento
1,80
1,60
- 1,40 @] cverage Total
g 1’38 ] @[ cverage C/P
E 0:80 | E ? Leverage-L/P )
£ 0,60 @ Coef. Reinversion
0,40 @ Coef. Em. Acc.
0,20
0,00 -
2004 2005 2006 2007 2008
Periodos

Fuente: Soto y Jaque (2009)
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Como se puede apreciar en la grafica, la empresa no reinvierte utilidades ya que en
los periodos que tiene resultado positivo, distribuye dividendos y cuando tiene resultado
negativo distribuye de todas formas lo que quedo como utilidades retenidas del periodo
anterior. Ademas, la sociedad no emite acciones de pago, solo en el tltimo periodo aparece
esta partida y aun asi no logra opacar el indice de apalancamiento financiero que en los
ultimos afios sobrepasa en 1,5 veces la porcion de deuda sobre el patrimonio. La deuda a
corto plazo es minima en comparacion con la deuda de largo plazo que todos los periodos
fueron aumentando considerablemente, por todo lo anterior se puede aseverar que la

sociedad tiene una estrategia de financiamiento apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La empresa posee como fuente de financiamiento la deuda, mayoritariamente de
largo plazo, por lo cual la empresa tiene una estrategia de financiamiento apalancada, y
ademads, posee una estrategia de crecimiento concentrada especializada, puesto que realiza
una sola actividad dentro de un sector industrial. Puede deberse a esta razon que la empresa
se encuentre apalancada puesto que no posee otros ingresos aparte de su actividad de
transporte de carga con lo cual le es imposible reinvertir utilidades y por ello la empresa se

debe endeudar para poder realizar su actividad.
4.8. Clinica Las Condes S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, es lider en el mercado de prestadores de salud Chileno, para ello posee
tecnologia, infraestructura y equipamiento de ultima generacion, médicos especialistas y
procesos seguros y de calidad con los cuales satisface las necesidades de sus clientes. La
empresa desempefia solo esta actividad por lo cual posee una estrategia de crecimiento

corporativa de Concentracion Especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada:
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La sociedad claramente muestra un financiamiento de todos los tipos. Por un lado
mantiene deudas tanto a corto como a largo plazo, y por otro reinvierte utilidades y coloca
acciones de pago en todos los periodos. Lo que se puede descartar de plano es la fuente de
financiamiento externa, ya que las deudas fueron contraidas a bajos niveles de leverage, lo
mismo ocurre con la colocacion de acciones excepto en el cuarto afio donde representa una
parte importante del capital pagado. Por tltimo, la sociedad reinvierte en promedio un 60%

de sus utilidades, por tanto posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La empresa, es lider en su actividad, posee amplia experiencia en ello, lo cual le
permite ser acreedora de prestigio y preferencia de sus clientes, con lo cual recibe ingresos
por su actividad desarrollada y a su vez éstos ingresos son reinvertidos para mejorar su
tecnologia y equipos con el fin de satisfacer cada dia la demanda de sus pacientes, por ello
la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora con la cual se

financia de sus propias utilidades sin necesidad de adquirir financiamiento externo.
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4.9. Club Espaiiol de Valparaiso S.A.

= [Estrategia de Crecimiento Corporativa Adoptada

La empresa se dedica al negocio de alquiler de propiedades, el cual esta inmerso en
el sector industrial de las actividades inmobiliarias realizadas con bienes propios o
arrendados, como la compaiiia se dedica solo a ésta actividad y dentro de un solo sector
industrial, se puede concluir que la estrategia corporativa que utiliza es la Concentracion

especializada.

= Estrategia de Financiamiento Adoptada
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La presente sociedad obtuvo resultados considerablemente distintos a lo que se
hubiese esperado luego de aplicar el andlisis, provocando con ello que no se pueda dar a
esta una clasificacion concluyente de acuerdo a la estrategia de financiamiento adoptada,

por ello es que se clasifica como Indeterminada.
= QObservacion de sus estrategias

La sociedad, posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion

especializada, puesto que realiza una sola actividad dentro del sector industrial, pero en
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cuanto a su estrategia de financiamiento, no se pudo concluir nada puesto que la sociedad

tenia un comportamiento anomalo el cual se puede apreciar en la grafica anterior.
4.10. Club Hipico de Antofagasta S.A.

= Estrategia de Crecimiento Corporativa Adoptada

La Sociedad, se dedica al rubro de las apuestas hipicas, y posee gran experiencia en
dicha actividad, es por ello que se ha clasificado a esta sociedad como aquella que posee

una estrategia de Crecimiento Corporativo de Concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento Adoptada
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La deuda de corto plazo, es la fuente principal de financiamiento para la empresa y
segun se puede ver, con el paso de los periodos se va incrementando el nivel de esta deuda.
Por otro lado, no se contrae deuda de largo plazo y tampoco se efectia una colocacion de
acciones, por lo que se descarta esta fuente financiera. Si se considera solo el coeficiente de
reinversion, se emitiria el juicio de que esta es una sociedad conservadora, sin embargo esto
no es tal, ya que utilidades retenidas sirven s6lo para saldar las pérdidas acumuladas.
Mientras que la deuda de corto plazo es la que financia el negocio, por lo tanto la empresa

tiene una estrategia de financiamiento Altamente Apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion
Especializada, puesto que participa en un solo sector industrial desarrollando su actividad.
Por otro lado, en cuanto a financiamiento, posee una estrategia altamente apalancada ya que

se financia principalmente con deuda de corto plazo para poder llevar a cabo su negocio.
4.11. Club Hipico de Punta Arenas S.A.

Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad posee una estrategia de crecimiento de Concentracion Integrada, puesto
que participa en el sector de espectaculos de la hipica realizando diversas actividades en
dicho sector, los cuales van desde la crianza y mejoramiento de los Caballos hasta la

preparacion de los desfiles y eventos ecuestres.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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En la presente sociedad se obtuvieron resultados considerablemente distintos a lo
que se hubiese esperado. Es en virtud de lo anterior, que se considera que la sociedad tiene
una estrategia de financiamiento indeterminada, ya que tiene un comportamiento financiero

imposible de ser interpretado.
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= QObservacion de sus estrategia

La sociedad posee un comportamiento financiero andémalo que no permite clasificar
a la misma en cuanto a estrategia de financiamiento adoptada, sin embargo, si se pudo
clasificar en cuanto a estrategia de crecimiento adoptada la cual corresponde a una

estrategia de concentracion integrada, puesto que realiza varias actividades dentro de un

mismo sector industrial.
4.12. Club Hipico de Santiago S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad participa en el sector de espectaculos de la hipica realizando diversas
actividades en dicho sector, los cuales van desde la crianza de los Caballos hasta la
preparacion de los desfiles y eventos ecuestres. Por todo lo anterior, la firma posee una

estrategia de crecimiento de Concentracion Integrada

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Soto y Jaque (2009)

La sociedad posee una estructura de financiamiento con caracteristicas

conservadoras, porque tiene deuda de largo plazo que va en decrecimiento, una deuda de

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 52



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

corto plazo con carécter oscilante pero con bajos niveles de leverage que no superan el 7%
del patrimonio. No realiza colocacion de acciones en todo el tramo del periodo de analisis,
por lo que solo le queda fomentar su financiacion por medio de la reinversion de
utilidades. Es asi como la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente

conservadora.
= QObservacion de sus estrategias

La empresa posee una estrategia de crecimiento de concentracion integrada y una
estrategia de financiamiento altamente conservadora, es decir, la empresa realiza diversas
actividades dentro del sector en el cual participa, por las que percibe ingresos, los cuales

son reinvertidos en la empresa, evitando de este modo contraer financiamiento externo.
4.13. Coca Cola Embonor S.A.

= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada
La sociedad se dedica a la produccion, comercializacion y distribucion de bebidas
analcohdlicas, por lo cual ha sabido implementar una estrategia de crecimiento integrado,

con la que realiza las actividades claves dentro del sector industrial.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa en el primer afio tiene pérdidas en su resultado y tiene un
financiamiento por medio de deuda, sobre todo a largo plazo. Conforme avanzan los
periodos, disminuye significativamente el nivel de deuda, mientras que la utilidad de la
empresa aumenta constantemente y junto con esta la reinversion de utilidades. La sociedad
no realiza colocacion de acciones en ninguno de los periodos analizados. La firma,
reinvierte en promedio un 60% de sus utilidades, con lo que se puede inferir que la

sociedad tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La compania, posee una estrategia de crecimiento integrado, puesto que desarrolla
tres actividades dentro del sector industrial, y ademads, posee una estrategia de
financiamiento altamente conservadora, debido a que mayoritariamente se financia con

reinversion de utilidades.
4.14. Colbun S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa produce, transporta, distribuye y suministra energia eléctrica, ademas
esta transporta, distribuye, suministra y comercializa gas natural. Como si esto fuese poco
también la firma estd facultada para prestar asesorias en el area de la ingenieria en Chile
como en el extranjero. Por lo cual, la empresa posee una estrategia de Diversificacion
Relacionada, puesto que participa en diversos sectores industriales pero todos relacionados

a la actividad principal.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad presenta en el ultimo periodo una importante colocacion de acciones
que hace aumentar considerablemente el monto del capital pagado, pero se deben
considerar otros aspectos como el financiamiento por medio de deuda que en la sociedad es
altisimo en términos monetarios, pero bajo en comparacion con el patrimonio. La
reinversion de utilidades es la forma de mayor financiamiento en la mayoria de los afios a
pesar de tener pérdidas el afio 2007. Este afio se distribuyeron utilidades de todas formas,
pero de las retenidas que poseia de periodos anteriores. Por ello se puede afirmar que la

empresa tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= QObservacion de sus estrategias

La compaiia es altamente conservadora en términos de financiamiento por ello es
que se financia mayormente con la reinversion de utilidades, las cuales fueron obtenidas a
través de los ingresos por sus actividades desarrolladas, las cuales se ubican en sectores
distintos pero tienen directa relacion con la actividad central de la firma, por ello que se ha
clasificado como una empresa con una estrategia de crecimiento corporativo de

diversificacion relacionada.
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4.15. Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa tiene como objetivo dar solucidon a todas las necesidades del agricultor,
para lo cual ha diversificado su oferta para poder lograrlo. Entre los productos que ofrece se
encuentran: articulos de ferreteria, semillas, fertilizantes, agroquimicos, veterinaria,
combustibles etc. Por ello es que se ha clasificado a esta empresa como aquella que posee
una estrategia de crecimiento corporativo de Diversificacion Relacionada, puesto que si
bien participa en sectores industriales distintos, todos se relacionan con el negocio central

de la empresa.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa muestra un claro financiamiento con fuentes externas. Esto se identifica
al ver las curvas de leverage financiero que notoriamente superan la unidad en los 5
periodos estudiados, ademds la empresa realiza reinversion de utilidades en todos los
periodos analizados, no obstante el nivel de leverage correspondiente al endeudamiento es
mucho mayor alcanzando incluso niveles de leverage total de 3,9 veces el total del

patrimonio. A lo anterior, también se agrega que el endeudamiento a corto plazo es
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significativamente superior en todo el periodo coyuntural a la deuda de largo plazo con lo
cual se tiene la claridad suficiente para determinar que la estrategia de financiamiento

adoptada por la empresa es altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de financiamiento altamente apalancada, lo cual
llama la atencion puesto que la misma posee una estrategia de crecimiento de
diversificacion relacionada, lo cual haria pensar en que tiene mas posibilidades de percibir
ingresos y por lo mismo no requerir tanto de financiamiento externo, lo cual no sucede en
la compaifiia y més aun pone a la empresa en una situacion riesgosa en el caso de que no sea

capaz de enfrentar su deuda, la cual alcanza dimensiones significativas.
4.16. Compaiiia Chilena de Fosforo S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La compaiiia posee una estrategia de crecimiento de concentracion integrada, puesto
que participa en un sector industrial pero realizando diversas actividades como lo es la
produccion y comercializacion de fosforos, ademds la empresa posee sus propias
plantaciones de dlamos lo cual le sirve sin duda para realizar de mejor manera su actividad
puesto que de ésta forma posee su materia prima que es clave para el desarrollo del

negocio.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Como se puede apreciar en el grafico, el nivel de deuda que la sociedad adquiere en
el transcurso de los periodos, lo hace a bajos indices de apalancamiento, por lo que se
puede agregar que no se financia con deuda de ningln tipo. Ademas, no realiza colocacién
de acciones en ningtn periodo y s6lo la reinversion de utilidades asoma como la fuente de
financiacion mas probable, por ello es que se considera que la sociedad mantiene a lo largo

del periodo una estrategia de financiamiento altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

La sociedad, es una empresa que posee actividades en los diversos eslabones de la
cadena del sector industrial en el cual se desempena, a su vez, posee una estrategia de
financiamiento altamente conservadora, con lo cual evita adquirir deuda del exterior y

principalmente se abastece de la reinversion de sus utilidades.
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4.17. Compaiiia Electro Metalurgica S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa se caracteriza por ser una compaiia diversificada, y a su vez, ésta
diversificaciéon es no relacionada, puesto que participa en sectores industriales que no
tienen relacion entre si. La compafia participa en cuatro areas identificadas que son:

Fundicién de acero, Contenedores, Vino y finalmente en las Comunicaciones.
= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al analizar el promedio de reinversion de utilidades en los cinco afios de estudio, se
ve que éste supera el 75% sobre las utilidades generadas, acumulando a diciembre de 2008
un monto superior a M$ 240 millones de utilidades retenidas. Con esto se puede concluir
que la fuente principal de financiamiento de la sociedad son los recursos propios. De esta

manera su estrategia de financiamiento es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La compatiia es altamente conservadora, puesto que se financia principalmente con

recursos propios, especificamente reinvirtiendo sus utilidades, todo ello lo puede realizar
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puesto que la empresa al estar diversificada, posee ingresos de distintos sectores en los
cuales ella participa con lo que se genera la oportunidad de reinvertir dichos ingresos y de

esta manera no solicitar financiamiento de fuentes externas.
4.18. Compaiiia General de Electricidad S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, divide su actividad en tres areas que son: el sector eléctrico, el sector
gas y el sector servicios, estando las dos primeras en cierto modo relacionadas, pero el
tercer sector difiere completamente con la idea central de la compafia, puesto que los
servicios prestados en este tercer sector se relacionan con: la innovacion, informatica,
transformadores, logistica, inmobiliaria, entre otras. Es por ello que la sociedad posee una

estrategia de crecimiento de Diversificacion No Relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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El financiamiento de CGE proviene claramente de fuente interna, tal como se puede
apreciar en el grafico. Si bien las magnitudes de obligaciones tanto a corto como a largo
plazo son significativas, éstas son realizadas a niveles bajos de leverage, por lo que no

constituyen un financiamiento real para la sociedad. La reinversion de utilidades se
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presenta como una opcion clara de financiamiento por sobre las demas, reinvirtiendo en
promedio un 40% de sus utilidades anuales, Lo que permite concluir que la sociedad posee

una estrategia de financiamiento altamente apalancada.

= Observacion de sus estrategias

La empresa posee una estrategia de crecimiento de diversificacion no relacionada,
puesto que participa en distintos sectores industriales realizando actividades, sin embargo, a
pesar que se pudiese pensar que la firma tuviese un comportamiento conservador, se ha

visto que posee una estrategia de financiamiento altamente apalancada.
4.19. Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa anteriormente sefialada, posee una estrategia de crecimiento corporativa
de Concentracion Integrada, puesto que realiza diversas actividades dentro de un mismo
sector industrial y esto se traduce a la ejecucion, construccion y explotacion de la concesion

municipal de los estacionamientos subterraneos de la Plaza Arturo Prat de Iquique.
* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad en el primer periodo presenta un leverage financiero total por sobre la
unidad, al mismo tiempo que mantiene un coeficiente de reinversion igual a uno. Lo que
indica que la sociedad busco una forma de financiacidén concatenada entre recursos internos
y externos. Luego el leverage financiero total comienza a disminuir, mientras que el
coeficiente de reinversion se mantiene en uno, por lo cual se ve que la sociedad no se
endeuda y no entrega dividendos, fortaleciendo su politica de financiamiento interno por
sobre el externo. Es por ello que la estrategia de financiamiento de la sociedad es altamente

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La empresa es altamente conservadora financieramente, puesto que utiliza mas
financiamiento interno que externo. Por otro lado, posee una estrategia de crecimiento de
concentracion integrada lo cual le permite realizar su actividad de mejor manera y asi
reducir los costos al poseer el control de todas las actividades en el sector en el cual se
desenvuelve por lo mismo eso provoca que posea ingresos que le sirven como medio de

financiamiento y de esta forma no lo solicita a terceros.
4.20. Curauma S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad participa en el mercado inmobiliario a través de dos de sus filiales,
estas son: Inmobiliaria Curauma S.A. e Inmobiliaria La Aldea S.A., pero a la vez posee
otras filiales dedicadas a negocios completamente distintos como por ejemplo: CB
Transportes S.A., CB Factoring S.A. y CB Inversiones Mobiliarias S.A., por esta razon es

que se clasifica a la empresa con una estrategia de Diversificacion No Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 21
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La sociedad no posee deuda de largo plazo en ningln periodo, y a su vez no realiza
colocacion de acciones por lo que el financiamiento utilizado, es extremadamente
apalancado o extremadamente conservador. Al estudiar las dos alternativas restantes, se
puede inferir que la deuda a corto plazo si bien posee un importante incremento a medida
que transcurren los periodos estudiados, lo hace a bajos niveles de leverage. Por otro lado
la reinversion de utilidades nos refleja una estabilidad en la unidad, distribuyendo utilidad
solo en dos afos (2006 y 2008) y reteniendo el resto. Se puede concluir entonces que la

sociedad tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La firma posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora, lo cual
refleja que la empresa no posee deuda de largo plazo y més bien se financia a través de la
reinversion de utilidades, las cuales son obtenidas del ejercicio de las diferentes filiales
que posee, de las cuales, so6lo dos persiguen el rubro de la matriz que es el negocio
inmobiliario, y las otras pertenecen a sectores industriales distintos, por lo cual se ha
clasificado a la sociedad como aquella que posee una estrategia de crecimiento corporativo

de Diversificacion No Relacionada.
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4.21. Deportiva Audax S.A.
=  Estrategia de Crecimiento Corporativa Adoptada

Esta compania realiza una sola actividad dentro del sector industrial en el cual
participa que es el inmobiliario, y ésta actividad corresponde al arriendo de inmuebles, lo
cual permite concluir que su estrategia de crecimiento corporativo adoptada es la

Concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad presenta resultados considerablemente distintos a lo que se hubiese
esperado, provocando con ello que no se pueda dar una clasificacion concluyente a la
estructura de financiamiento. En virtud de lo anteriormente expuesto, es que se clasifico a
esta sociedad como aquella que posee una estructura de financiamiento indeterminada, ya

que tiene un comportamiento financiero imposible de ser interpretado.

= Observacion de sus estrategias

Como se pudo apreciar, la empresa posee una estrategia de crecimiento de

concentracion especializada, debido a que s6lo participa en una actividad del sector en el
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cual se desarrolla, ademés posee un comportamiento inusual en cuanto al tema de

financiamiento, por lo cual se hace dificil relacionar dichas estrategias perseguidas.

4.22. Electroandina S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La compaiiia se encarga de la generacion de energia, para lo cual posee dos
unidades, lo cual permite que la misma lleve a cabo de forma Optima su actividad, por lo
que se considera que la empresa posee una estrategia de Concentracion Especializada,

puesto que realiza solo la generacion de energia.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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Si se aprecia el grafico y analizando las deudas, estas si constituyen una fuente clara
de financiamiento a pesar de los bajos niveles de leverage, y sobre todo las obligaciones de
largo plazo que son mayores en tres periodos a las de corto plazo. Por ello la estrategia de

financiamiento de la empresa es apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La empresa se desempefia en una sola actividad especifica la cual corresponde a la
generacion de energia, para ello la empresa debe recurrir a financiamiento externo, mas
especificamente a deuda para poder financiar parte de sus procesos, principalmente la

empresa contrae deuda de largo plazo, lo cual le da el caracter de apalancada.
4.23. Empresa Eléctrica de Arica S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa realiza tres actividades dentro del sector industrial, por lo cual, se ha

considerado que posee una estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion

Integrada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad tiene una estrategia de financiamiento altamente conservadora, puesto
que, si bien es cierto en los cinco periodos estudiados mantiene deuda tanto a corto como a
largo plazo, esta la obtiene a niveles bajos de leverage lo que supone que se esta

financiando mayormente con recursos propios. Los niveles de emision de acciones son
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nulos durante todo el periodo coyuntural, mientras que la reinversion de utilidades nos
muestra que la empresa reinvierte beneficios en una magnitud cercana al 30% del total de
sus utilidades anuales. Durante el ultimo periodo en estudio se produce un aumento
considerable en el leverage de largo plazo debido a que la empresa contrajo créditos
bancarios con la intencién de refinanciar el préstamo de largo plazo con una empresa

relacionada, lo cual no modifica la politica de financiamiento anteriormente descrita.
= QObservacion de sus estrategias

La sociedad, posee una estrategia de crecimiento integrada, esto quiere decir que
realiza mas de una actividad en el sector en el cual participa, lo cual permite que la misma
pueda realizar su actividad sin requerir gran cantidad de deuda, mas bien lo que hace es
reinvertir sus utilidades y de este forma obtener los recursos necesarios para poder realizar

sus actividades, por ello que la sociedad es altamente conservadora.
4.24. Empresa Eléctrica de Iquique S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La firma realiza tres actividades dentro del sector industrial, que son la transmision,
distribucion y comercializacion de energia eléctrica, por lo cual, se ha considerado que

posee una estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion Integrada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Si bien el endeudamiento a corto plazo de la sociedad va aumentando
paulatinamente conforme avanzan los afios, lo hace a niveles bajos de Leverage. El
endeudamiento a largo plazo por su parte presenta un importante crecimiento el tltimo afio
de estudio. La explicacion a esto es que la sociedad contrajo una obligacion crediticia con
una institucion bancaria a largo plazo pero no para financiar algiin activo, sino mas bien
para pagar una deuda de largo plazo que mantenia con la sociedad matriz. Ante lo cual se
puede detectar que se opta por una combinacién de las politicas de financiamiento,
haciendo uso tanto de recursos externos como propios. Es por ello que la empresa posee

una estrategia de financiamiento conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad, tiene un comportamiento conservador en cuanto a financiamiento,
puesto que no presenta un apego a la deuda de largo plazo. Por otro lado, en cuanto a su
estrategia de crecimiento, se distingue que la empresa posee una concentracion integrada, lo
cual provoca que la empresa participe en varias actividades dentro del sector industrial y
con ello pueda reducir sus costos al hacer por si misma dichas actividades y no depender de

terceros, lo cual es positivo para la organizacion y para su funcionamiento.
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4.25. Empresa Pesquera Eperva S.A.

= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada
La empresa, posee inversiones en Corpesca S.A., sociedad que se dedica a la
extraccion de pesca pelagica de la zona norte y la elaboracion y venta de harina y aceite de
pescado; en Servicios Corporativos SerCor S.A., la cual se dedica al desarrollo de estudios
econdémicos y asesorias corporativas; y en Sigma S.A., que se dedica a la explotacion de
sistemas de informacién y prestaciones de servicios de computacion y sistemas, siendo sin
duda la primera de ellas la actividad principal de la sociedad. Por todo lo anterior, se

considera que la empresa posee una estrategia de crecimiento de Diversificacion No

Relacionada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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El grafico muestra claramente la reinversion de utilidades es significativa, a pesar
que el segundo afio el coeficiente resultdé negativo producto de un pago de dividendos
mayor a la utilidad del periodo, lo que puede significar que distribuyo utilidades retenidas
del afio anterior. Por ello es que la empresa posee una estrategia de financiamiento

altamente conservadora.
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= Observacion de sus estrategias

Como se pudo ver en el grafico, la empresa principalmente se financia con
reinversion de sus utilidades, lo cual quiere decir que sus negocios estdn funcionando
correctamente puesto que le permiten obtener utilidades que posteriormente se asignan para
mejorar el funcionamiento de la empresa, es por ello que su diversificacion ha contribuido
para que la empresa pueda recibir recursos que sean reutilizados y de éste modo no tener la

necesidad de acceder a financiamiento externo.
4.26. Empresas la Polar S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad se desempefia en la administracion de tiendas por departamento,
ofreciendo diversos productos para sus clientes, pero se destaca que la compania ha
implementado una serie de servicios para complementar su actividad, entre estos servicios
se encuentra la opcidn de crédito que les da a sus clientes a través de su tarjeta, dandoles la
posibilidad de pagar sus compras a plazo, y también ofrece cobertura de seguros generales
y de vida. Por lo cual se considera que la empresa posee una estrategia de crecimiento

corporativo de Diversificacion Relacionada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pagina 70




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Como se puede apreciar en el grafico anterior, el primer afio en estudio muestra un
leverage financiero total bajo la unidad (0,95), los periodos que le siguen este indicador se
emplaza sobre uno y con una notoria tendencia al alza. Ademaés, el coeficiente de
reinversion muestra una clara tendencia a la baja lo que supone una menor reinversion de
utilidades producto de una mayor distribucion de dividendos. Existe una oscilacion del
leverage de corto y largo plazo en los periodos, ya que cuando uno aumenta el otro
disminuye y asi sucesivamente conforme avanzan los periodos estudiados. Por lo tanto, la

estrategia de financiamiento que posee la sociedad es apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La empresa posee un evidente comportamiento apalancado puesto que como se
puede apreciar en el grafico anterior, el leverage de largo plazo tiene una clara tendencia al
alza, al igual que el leverage total, por otro lado, se ve que la compania ha desempefiado
actividades en distintos sectores industriales pero €stos a su vez potencian la actividad
central de la misma, por ello se ha clasificado como aquella que posee una estrategia de

diversificacion relacionada.
4.27. Essbio S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

Esta empresa posee dos negocios claramente identificables los cuales estan
presentes en dos sectores industriales distintos, estos negocios son el abastecimiento de
agua potable y la recoleccion de aguas servidas, es decir, esta presente desde la produccion
hasta la evacuacion de aguas y su saneamiento, de este modo, la estrategia corporativa

utilizada es la de Diversificacion relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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El financiamiento de Essbio S.A. estd marcado principalmente por las deudas
contraidas sobre todo a largo plazo. No se financia con la emision de acciones. Si bien
conserva utilidades en un principio, posteriormente distribuye toda la utilidad obtenida y
parte de las utilidades retenidas en periodos anteriores. La deuda a largo plazo estd en
creciente aumento haciendo que el leverage total sobrepase la unidad en los tres Gltimos

afos, es por ello que la empresa posee una estrategia de financiamiento apalancado.
= Observacion de sus estrategias

La firma, posee participacion en sectores industriales distintos pero €stos a su vez se
relacionan con la actividad principal de la compafiia, por lo cual se sefiala que posee una
estrategia de crecimiento de diversificacion relacionada, a su vez, la forma adoptada por la
empresa para financiarse es a través de deuda, principalmente de largo plazo, por ello posee

una estrategia de financiamiento apalancado.
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4.28. Forus S.A.
= [Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

Dicha sociedad, desarrolla el disefio, produccidon, importacion y comercializacion
tanto de vestuario como de calzado de grandes marcas reconocidas, las cuales son puestas a
la venta dentro de sus tiendas propias como en las principales tiendas por departamentos del
pais como del extranjero. Es por ello que se considera que su estrategia de crecimiento

corporativo adoptada es la Concentracion Integrada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La firma, presenta un financiamiento proveniente de todas las fuentes. Lo que se
puede detectar en primera instancia es que el financiamiento externo equivalente a deudas
lo realiza a niveles de bajo leverage teniendo incluso deuda a largo plazo nula en los dos
ultimos periodos. La colocacion de acciones si bien es considerable, sélo la realiza en 2006,
mientras que la reinversion de utilidades afio tras afio aumenta en un rango importante. Es

asi como la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora.
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= Observacion de sus estrategias

La empresa es altamente conservadora en cuanto a financiamiento puesto que si
bien posee todos los tipos de financiamientos, lo que mas se destaca dentro del periodo de
estudio es la reinversion de utilidades, ademas no posee gran cantidad de deuda puesto que
varias de las actividades desarrolladas dentro del sector en el cual participa, son
desarrolladas por la empresa, ante lo cual no depende de terceros para desarrollarlas y asi se

evita recurrir a financiamiento externo para tal efecto.

4.29.Gerens Capital S.A.

= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada
Analizando la actividad realizada por la compaiia, se puede distinguir que la misma
se aboca a la administracion de fondos de capital de riesgo y similares, por lo cual se
considera que al no desempenar actividades diferentes o mas bien dicho en otros sectores
industriales, la empresa ha sido clasificada como aquella que posee una estrategia de

crecimiento corporativo de Concentracion Especializada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa prefiere financiarse por medios distintos a la deuda. Esto, ya que el
indice de apalancamiento financiero total resulta en los cinco periodos ser inferior a 1.
Llama la atencion el leverage del primer periodo negativo, esto debido a que el patrimonio
total es menor a cero, ya que la sociedad arrastraba pérdidas acumuladas de periodos
anteriores. El capital pagado de la empresa sufre un notorio aumento a lo largo del periodo
de andlisis, segun lo expresa el comportamiento del coeficiente de emision de acciones que
se puede ver en el grafico anterior. Por esta razon, la estrategia de financiamiento adoptada
por la empresa es conservadora. Ya que si bien el coeficiente de reinversion sugiere un
financiamiento altamente conservador, no es tal, debido a que la sociedad no distribuye

dividendos porque no cuenta con utilidades para ello.
= Observacion de sus estrategias

La empresa tiene un comportamiento conservador en cuanto a financiamiento,
puesto que mayoritariamente lo que hace es reinvertir utilidades, lo cual puede realizar
debido a que posee un conocimiento acabado en su actividad, lo que le permite tener
clientes cautivos que prefieren sus servicios y estan dispuestos a pagarlos con lo cual la
empresa se puede financiar sin problemas y asi evita acceder a financiamiento externo que

traiga consigo un costo mayor a la firma.
4.30. Industrias Alimenticias Carozzi S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa participa en distintos sectores industriales con las diversas marcas que
posee, y estos sectores a la vez van todos dirigidos hacia el area de la alimentacion, por lo
cual se puede decir que la empresa posee una estrategia de crecimiento de Diversificacion

Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa tiene claramente un financiamiento con recursos internos, ya que si bien
posee un nivel de endeudamiento a corto plazo que va en aumento a medida que
transcurren los periodos, esto lo hace a bajos niveles de leverage lo que supone que no se
financia de esta forma, mas bien lo hace de un modo mas conservador, al no considerar la
colocacion de acciones, lo cual se refleja al analizar el coeficiente de emision de acciones
que se apega al origen en los cinco afios de estudio. De tal forma, se concluye que la

estrategia de financiamiento adoptada por la empresa es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La compaiia, posee una gran variedad de marcas con las cuales apunta a distintos
consumidores de acuerdo al producto del cual se trate, por lo mismo hay que sefialar que se
estd en presencia de una empresa exitosa y que sabe manejar muy bien sus negocios, es asi
como es posible detectar que su estrategia de financiamiento es altamente conservadora,
puesto que busca privilegiar el financiamiento por fuentes internas y no contraer deuda con

terceros o al menos hacerlo con bajos niveles de leverage.
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4.31. Industrias Forestales S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La firma es lider en Chile en la produccion de papel periddico, lo cual ha sido
posible mediante el eficiente desempenio de la empresa, que posee para desarrollar su
actividad bosques propios, de los cuales obtiene la materia prima para realizar el papel
periddico y ademads la firma exporta su producto al exterior, por lo que se concluye que la

firma posee una estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion Integrada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 32
Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento

0,80

0,60
« 0,40 9 Leverage Total
g 0.20 / \ / @] everage C/P
-g ' Leverage L/P
% 0,00 7 @ Coef. Reinversion
= -0,20 @ Coef. Em. Acc.

-0,40

-0,60

Periodos

Fuente: Soto y Jaque (2009)

La deuda que posee la firma durante los periodos estudiados va claramente a la baja
tendiendo a cero la curva de leverage en la grafica anterior. No existe emision de acciones
en ninguno de los periodos y la reinversion de utilidades es ciclica conforme avanzan los

afos. Por ello, la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

La firma, es altamente conservadora debido a que principalmente se financia por
medio de la reinversion de las utilidades que percibe por su actividad. A su vez, como se
vio anteriormente, posee una estrategia de crecimiento de concentracion integrada puesto

que desarrolla varias actividades dentro del sector en el cual participa lo cual contribuye a
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que la empresa no se endeude puesto que al realizar varias actividades, la firma no solicita a
terceros que realicen estas, por ello la empresa puede financiarse internamente con sus

utilidades.
4.32. Infodema S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad posee una estrategia de Concentracion Especializada, porque se aboca a
la fabricacion de lo que la firma denomina “Superficies Inteligentes”, dejando en mano de

otras empresas la distribucion de sus productos tanto en Chile como en el extranjero.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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El leverage financiero muestra un comportamiento oscilatorio por sobre y bajo la
unidad, pero siempre manteniéndose por sobre el coeficiente de inversion. Por otro lado, el
coeficiente de reinversion en los primeros periodos tiene una constante igual a uno, para
luego pasar a tener una tendencia a la baja, lo que demuestra una menor reinversion de
utilidades. Del mismo modo se puede captar que en aquellos periodos en que se produjo
una caida en el leverage financiero total se debi®6 a que la sociedad utilizé un
financiamiento por medio de la emision de acciones. Es por ello, que se puede aseverar que

la sociedad tiene una estrategia de financiamiento apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de financiamiento apalancada, debido a que su
coeficiente de reinversion cada vez se va reduciendo y de este modo utiliza financiamiento
externo para poder solventar su actividad, ademas, se ha visto que la compaiiia tiene una

estrategia de crecimiento especializada, es decir realiza solo una actividad dentro del sector

en el cual participa.
4.33. Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa realiza mas de una actividad dentro del mismo sector industrial en el
cual participa, que es basicamente el sector inmobiliario, por ello es que se ha concluido

que la estrategia de crecimiento corporativo de la empresa es la Concentracion Integrada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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El periodo analizado se inicia con una distribucion de dividendos significativa, es
por esta razoén que el coeficiente de reinversion tiene valor negativo. Pero luego en el
segundo periodo se retorna a la politica de contener una cierta proporcion de las utilidades

con el fin de financiar por ese medio las inversiones de la empresa. No existe colocacion de
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accion de la empresa, por lo que se ve una manifestacion de elementos conservadores de
financiamiento. Por otra parte, la firma no contrae deuda de largo plazo, pero si de corto
plazo, la cual va aumentando afio tras afio pero a niveles de leverage bajos desde el punto
de vista patrimonial, por lo cual no se considera una actitud arriesgada en los medios de
financiamiento. Por lo anterior, la empresa posee una estrategia de financiamiento

altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Al observar las estrategias adoptadas por la compania, se puede distinguir que la
firma es altamente conservadora en cuanto a financiamiento, esto es que no posee deuda de
largo plazo, mas bien preferencia la deuda de corto plazo, lo cual tiene relacion con su
estrategia de crecimiento adoptada, puesto que, la firma realiza diversas actividades dentro
de su sector, con lo cual tiene la oportunidad de reducir sus costos al no tener que depender

de terceros, y asi puede seguir con su plan de ser conservadora en cuanto a financiamiento.
4.34. Invernova S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, desarrolla diversas actividades, pero todas se vinculan con los
inmuebles, por lo que se ha considerado que su estrategia de financiamiento adoptada es la

de Diversificacion Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

La firma obtuvo resultados considerablemente distintos a lo que se hubiese
esperado, provocando con ello que no se pueda clasificar la estrategia de financiamiento
utilizada por la empresa, es por ello que en virtud de lo anteriormente expuesto, se
clasificara a esta sociedad como indeterminada, ya que tiene un comportamiento financiero

imposible de ser interpretado.
= Observacion de sus estrategias

La empresa presenta un comportamiento andmalo en cuanto a financiamiento, por
ello es que es dificil relacionar sus estrategias. En cuanto a estrategia de crecimiento se
puede ver que posee una diversificacion relacionada, sin embargo por los motivos antes

sefaladas no se pueden relacionar ambas.
4.35. Jugos Concentrados S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

Como JUCOSA lleva a cabo solo una actividad que es la fabricacion de jugos
concentrados en el sector industrial de la elaboracidon y conservacion de frutas, legumbres y
hortalizas, se puede sefalar que la estrategia seguida por la empresa es de Concentracion

especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad presenta claramente un financiamiento que no proviene de reinversion
de utilidades, ya que el ejercicio arroja pérdidas en todos los periodos estudiados. Si bien el
nivel de deudas contraidas es importante en el cuarto afo, a lo largo de periodo coyuntural
no forman gran parte de la estructura de financiamiento de la sociedad, por lo que se
descarta también el financiamiento proveniente de esta fuente. Por otra parte, la colocacion
de acciones si es importante, a pesar que sélo lo hace en dos periodos, estas forman una
parte importante del capital pagado y hacen aumentar el patrimonio total en todos los
periodos analizados. Por ello, la empresa posee una estrategia de financiamiento

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad, posee una estrategia de financiamiento conservadora y una estrategia
de crecimiento corporativo de concentracion especializada, lo cual implica que la compafiia
al realizar solo una actividad dentro del sector en el cual participa, no requiere reunir gran
cantidad de financiamiento, por lo menos como se aprecia en el grafico se distingue
claramente que la deuda de corto y largo plazo no son relevantes, pero a su vez, pareciera

que al realizar s6lo una actividad, pareciera ser que la cantidad de ingresos no fuese
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significativa ya que la empresa no es capaz de reinvertir utilidades, siendo la forma de

financiamiento mas notoria dentro de la compaiia la colocacion de acciones.
4.36. Leasing Nacional S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa solo se dedica a la actividad de leasing, por lo tanto se clasifica a la
sociedad como aquella que posee una estrategia de crecimiento corporativo de

Concentracion Especializada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa analizada, arrojo resultados considerablemente distintos a lo que se
hubiese previsto, provocando con ello que no se pueda realizar una clasificacion de la
estrategia de financiamiento que ésta posea. Es por ello, que se ha clasificado su estrategia

de financiamiento como indeterminada.

= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de financiamiento indeterminada, puesto que posee

un comportamiento inexplicable como se pude presenciar en el grafico anterior. Por otro
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lado, la firma posee una estrategia de crecimiento de concentracion especializada, puesto
que se dedica solo a una actividad especifica dentro de su sector industrial. Como se
explicé anteriormente no se puede realizar una relacion entre las estrategias puesto que la

empresa es indeterminada financieramente.
4.37. Marbella Country Club S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa, es una sociedad que posee una estrategia de crecimiento corporativo ce
Concentracion Especializada, puesto que se dedica exclusivamente a brindar a sus clientes
instalaciones aptas para el deporte y la recreacion, para lo cual cuenta con lugares

equipados para dichas actividades.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa, obtuvo resultados distintos a los que se hubiese esperado, provocando
con ello que no se pueda dar una clasificacion concluyente, por tanto se ha establecido que

su estrategia de financiamiento adoptada es indeterminada.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 84



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

= Observacion de sus estrategias

No se puede realizar un andlisis acabado sobre la relacion entre las estrategias de la
sociedad, debido a que la misma es indefinida financieramente. Por otra parte, la empresa
posee una estrategia de crecimiento de concentracion especializada puesto que como se

menciono anteriormente se dedica a una actividad en particular dentro de su sector.
4.38. Pacifico V Region S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa desarrolla diversas actividades, las cuales se encuentran en distintos
sectores industriales, por lo cual se ha considerado clasificar a la presente sociedad como

aquella que posee una estrategia de crecimiento de Diversificacion No Relacionada.
= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa tiene un financiamiento proveniente de recursos propios, puesto que no
existe colocacion de acciones en ninglin periodo analizado y por otro lado el financiamiento
agresivo que podria tener referente a deudas tanto a corto como a largo plazo no es tal

debido a que estas deudas que mantiene representan un leverage bajo. Es asi como la firma
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solo se financia con reinversion de utilidades. Por ello, la sociedad posee una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Al analizar la empresa, es posible comprobar que posee una estrategia altamente
conservadora en cuanto a financiamiento, por lo cual la firma se financia principalmente
con la reinversion de sus utilidades obtenidas de las distintas actividades realizadas por la

compaiiia, lo cual le permite evitar contraer deudas con terceros.
4.39. Puerto de Lirquén S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad posee una estrategia de crecimiento de Concentracion Especializada,
puesto que su actividad cosiste basicamente en facilitar la exportacion e importacion de

productos desde sus instalaciones.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa no posee deuda a largo plazo en ninguno de los periodos estudiados, y
la deuda de corto plazo es infima en comparacion a la porcion de patrimonio de los 5

periodos analizados. No emite acciones en los periodos y solo queda analizar la reinversion
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de utilidad que, si bien es cierto el tercer ano distribuy6 toda la utilidad del mismo afio y un
poco de la utilidad retenida del afio anterior, los otros periodos realiz6 pago de dividendos y
conservo una parte importante como utilidades retenidas que, en promedio estos montos
superan en casi cuatro veces la deuda que adquiere a corto plazo. Es por esto que la

estrategia de financiamiento de la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La empresa posee una estrategia de crecimiento de concentracion especializada, y
por otro lado posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora, puesto que su
deuda tanto de corto como de largo plazo son minimas, lo cual se puede deber a que la
empresa se ha especializado en su actividad y por ello hace més eficiente su gestion y a raiz

de esto reduce sus costos con lo cual no se hace necesario contraer deuda.
4.40. Puerto Ventanas S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad realiza varias actividades relacionadas a su giro original, entre estas
actividades se encuentra la estiba y desestiba, almacenaje, transporte terrestre, atencion de
naves, servicio de remolcadores y el servicio de bunkering (combustibles para barcos).
Como la empresa realiza todas estas actividades, se considera que la empresa posee una

estrategia de crecimiento de Diversificacion Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Las deudas que posee la sociedad, son de bajo nivel de leverage, por otro lado, la
emision de acciones no es un punto relevante en cuanto a financiamiento debido a que no
tiene una tendencia clara en los dos primeros. Es en el tercer afio de estudio que se ve una
tendencia mas marcada en cuanto a la reinversion de utilidades que el afio anterior. Por todo

ello, se considera que la empresa es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad es altamente conservadora, puesto que no posee gran cantidad de deuda
y por las actividades que la empresa realiza, posee mas posibilidades de percibir ingresos,
por lo cual la misma reinvierte sus utilidades como medio de financiamiento sin recurrir a

terceros.
4.41. S.A.C.IL Falabella.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La firma, desarrolla actividades dentro de sectores industriales diferentes, por lo
cual se considera que la estrategia de crecimiento corporativo que adopta la sociedad es la

Diversificacion No Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Si se observa el coeficiente de reinversion, este presenta indices altos sugiriendo una
reinversion de utilidades en los tres primeros afios del orden del 65%. El cuarto afio
disminuye la reinversion en un 20%, pero el ultimo afio se eleva sobre el 75%. Por ello, la

estrategia de Financiamiento de la compatfiia es altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

Como se puede observar, la compaiia se desenvuelve en distintas areas, teniendo
bastante éxito en cada una de ellas, lo cual se refleja en su capacidad para financiarse a si
misma a través de la reinversion de sus utilidades, es asi como la compafiia no posee una
cantidad elevada de deuda, mas bien son pequefias cantidades que son irrelevantes para la

magnitud de su patrimonio.
4.42. San Antonio Terminal Internacional S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La firma realiza dicha actividad de buena manera por lo cual es reconocida por su
capacidad y eficiencia, al participar s6lo en éste sector industrial, se puede decir que posee

una estrategia de Concentracion Especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 43
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

La empresa posee financiamiento proveniente principalmente de deudas con
instituciones financieras las cuales son de largo plazo. Aunque la empresa no distribuye
utilidades en los cinco afios analizados, el monto de utilidades obtenidas no se compara con
la magnitud de las deudas descritas anteriormente en los ultimos tres afios. Por ello, se

sostiene que la empresa posee una estrategia de financiamiento apalancada.

= Observacion de sus estrategias

La empresa posee una estrategia de financiamiento apalancada puesto que posee una
importante cantidad de deuda de largo plazo, la cual es mas representativa que la cantidad

de utilidades que se obtienen de su operacion.
4.43. Santana S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La empresa se dedica a realizar inversiones en otras sociedades, no tienen negocios
productivos propios sino que realiza inversiones en otras sociedades, por lo cual se

considera que su estrategia de crecimiento adoptada es la Concentracion Especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

Santana se financia principalmente con fuentes internas, particularmente con la
reinversion de utilidades, ya que a través de colocacion de acciones no lo hace. Ahora si se
observa el endeudamiento de la sociedad, ha ido disminuyendo paulatinamente. La
sociedad también realiza distribucion de utilidades todos los afios, pero siempre reinvierte
alrededor del 60% de utilidades, con excepcion del ultimo afio en que genera pérdidas, lo
que explica el coeficiente de reinversion mayor a uno. Por estas razones es que se considera

que la empresa posee una estrategia de financiamiento altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

La compaiia, como se muestra graficamente, tiene una gran capacidad para
reinvertir sus utilidades, las cuales son percibidas a través de las inversiones que la misma
realiza, por lo cual no requiere financiamiento externo, remitiéndose basicamente a

financiarse por si misma.
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4.44. Sociedad Anonima de Deportes Manquehue.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, se ha propuesto convertirse en la opcion mas divertida en cuanto a lo
deportivo y social dirigida hacia las familias Chileno-Alemanas y sus mas cercanos, por
ello es que la firma es clasificada como aquella que posee una estrategia de crecimiento de

Concentracién Integrada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa posee deuda de corto y largo plazo durante el periodo de analisis, es por
esto que se aprecia un incremento en estos leverage financieros, sin embargo estos
endeudamientos son bajos respecto del patrimonio total. Durante los cinco afios de estudio,
la sociedad no realiza distribucion de dividendos. Tampoco se realiza la colocacion de
acciones como medio de obtencion de recursos financieros. Es por esto que se considera

que la estrategia de financiamiento de la sociedad es altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

Como se puede ver, la empresa es altamente conservadora financieramente, puesto

que se financia practicamente por medios internos teniendo bajos niveles de deuda de
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terceros ya sea de corto y largo plazo. Realiza su actividad teniendo gran experiencia en
ello por lo cual el hecho de ser una empresa especializada en el area le permite seguir
manteniendo el prestigio conseguido hasta ahora y con ello poder seguir recibiendo las

utilidades que percibe por su negocio.
4.45. Sociedad Anonima Viiia Santa Rita.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

Vifia Santa Rita posee distintos negocios, entre ellos se encuentran: Vifas,
Restaurante y Hotel. Esta empresa tiene una estrategia de Diversificacion, si se considera
ademas, que los negocios de Restaurante y Hotel, son desarrollados en los terrenos de la

Viia, la estrategia utilizada es Diversificacion Relacionada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa tiene una mayor cantidad de deuda a largo plazo que de corto plazo, lo
que se refleja en los leverage de corto y largo plazo, sin embargo los montos de
endeudamiento suscritos son significativamente inferiores al patrimonio total de la
sociedad, por ello se descarta la presencia de una estructura de financiamiento de

caracteristicas arriesgadas. Si se analizan los ratios conservadores, queda en evidencia que
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la empresa busca financiamiento por medio de la reinversion de utilidades y la emision de

acciones. Por todo lo anterior, la estrategia de financiamiento de la sociedad es

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Dicha sociedad, tiene un prestigio el cual se ha ganado a través de un arduo trabajo
que desarrollado hasta hoy, teniendo presencia en diversos sectores los cuales estan
vinculados a su actividad central. Por otro lado, se distingue que posee un comportamiento
conservador financieramente, ya que se financia principalmente con reinversion de sus
utilidades y emision de acciones, todo ello puede ser logrado por la capacidad de la

empresa de generar ingresos al desarrollar sus negocios con profesionalismo.
4.46. Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad posee tres areas de negocios que son: agricola, alimentos y
biocombustibles, todas ellas pertenecientes a sectores industriales distintos, por lo cual la

sociedad se clasifica como aquella que posee una estrategia de Diversificacion No

Relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad tiene una forma de financiamiento del tipo conservador, puesto que en
el primer periodo tiene deuda so6lo de corto plazo y esta es rapidamente saldada a través de
una colocacion de acciones, logrando con ello extinguir todas las obligaciones con terceros
en el corto plazo. No hay contratacion de deuda de largo plazo, en todo el periodo de
analisis. Por otro lado se puede ver que el coeficiente de reinversion tiene una baja en dos
periodos, todo eso provocado por la reparticion de dividendos, pero en una proporcion
menor a las utilidades. Del mismo modo en aquellos puntos en que se produce la
reparticion de utilidades también se realiza la colocacion de acciones pero con un indice
menor al de la reinversion de los recursos obtenidos. Por ello se considera que la estrategia

de financiamiento de la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La compaiiia se financia basicamente con los recursos obtenidos por la ejecucion de
sus actividades y no posee deuda de largo plazo, lo cual habla muy bien de su gestion
puesto que se ve que utiliza muy bien los recursos obtenidos y a la vez, desarrolla su
actividad eficientemente lo cual permite que no incurra en costos elevados, de tal manera
que no le es necesario requerir financiamiento externo, mas aun si realiza diversas
actividades en sectores diferentes, con lo cual se disminuye el riesgo ante la crisis de alguna

de sus actividades.
4.47. Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad participa captando a sus clientes y desarrollando inversiones, por lo
cual, se considera que la estrategia de crecimiento adoptada por la firma es la

Concentracion Integrada, ya que no realiza otras actividades.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La firma mantiene a lo largo del periodo analizado financiamiento con recursos
propios provenientes de reinversion de utilidades, a pesar que en ultimo afio hayan
distribuido la totalidad de utilidades retenidas y el coeficiente de reinversion haya dado una
cifra negativa y extremadamente alta. Si se observan los coeficientes de apalancamiento se
mantienen cercanos a cero durante los cinco afios, por lo que se entiende que no se financia
con deuda y como ademads no existe colocacion de acciones en ningin periodo tampoco se
financia de esta manera. La sociedad distribuyo casi la totalidad de las utilidades retenidas
que poseia, pero aun asi se considera que su estrategia de financiamiento es altamente

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Como se estableci6 anteriormente, la firma posee una estrategia de financiamiento
altamente conservadora, esto puesto que no es conveniente que la empresa se endeude
debido a lo delicado de su actividad, el participar en inversiones hace que la empresa sea
cuidadosa al financiarse, por ello la preferencia de utilizar fuentes internas mas que

externas.
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4.48. Sociedad Punta del Cobre S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad posee una estrategia de crecimiento de Concentracion Integrada, puesto
que se dedica a la explotacion de yacimientos de cobre, y ademds le agrega valor a los

minerales extraidos en sus propias plantas de beneficios.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa refleja que la deuda no es su principal fuente de financiamiento,
fundamentado esto en el hecho de que en todos los periodos estudiados el leverage
financiero total no sobrepasa la unidad. La sociedad no coloca acciones, en cuanto a las
utilidades se observa que hace ciertas retenciones con el fin de financiarse por esta via, con
la excepcidn del altimo periodo en el que la empresa distribuye la totalidad de las utilidades
obtenidas y retenidas, es por ello que el indice es negativo, también se explica con ello el
alza de la deuda, ya que la empresa busco sanear el vacio de recursos que se produce al
distribuir dividendos. Por todas esas razones se sostiene que la estrategia de financiamiento

es altamente conservadora.
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= Observacion de sus estrategias

Con un caracter financiero altamente conservador, la firma ha logrado desarrollar
sus actividades, las cuales estan dentro de un mismo sector industrial, por ello es que se ha
considerado que posee una estrategia de crecimiento de concentracion integrada, ya que no

requiere de terceros que lleven a cabo dichas actividades y con ello la empresa evita poseer

deuda con el exterior.
4.49. Sopraval S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativa adoptada

Al analizar la empresa se pueden detectar varias actividades claramente
identificables que se encuentran en un mismo sector industrial. Las actividades estan
integradas en el sector de la produccion de alimentos provenientes del pavo. Lo que arroja

que la estrategia utilizada por la empresa es la Concentracion integrada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa posee financiamiento tanto de fuentes internas como externas, el

financiamiento con fuentes externas proveniente de las deudas contraidas lo realiza a
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niveles bajos de leverage. En cuanto al financiamiento interno la emision de acciones no
existe para ninguno de los periodos estudiados y la reinversion de utilidades asoma como la
fuente principal de financiamiento. A su vez, distribuye dividendos en todos los periodos,
no obstante el nivel de utilidades retenidas el Gltimo afo supera los M$ 12 millones, por

todo ello es que la estrategia de financiamiento de la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia altamente conservadora en términos de
financiamiento, lo cual se debe al cuidado que debe tener de su negocio, puesto que la firma
no se arriesga a poseer deuda de largo plazo en grandes cantidades, sino mas bien utiliza
financiamiento interno para solventar sus actividades, las cuales se desempefian dentro del
mismo sector industrial, por ello es que se clasifica como una sociedad que posee una

estrategia de concentracion integrada.
4.50. Soprocal Calerias e Industrias S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

Soprocal, posee una estrategia de crecimiento de Diversificacion Relacionada,
puesto que se dedica a la produccion de cales, pero diferencia claramente diferentes tipos

de ésta, pero en si todas ellas estan relacionadas con el negocio central.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 51

Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento

1,20

1,00
/ @ | everage Total
0,80 / @ | everage C/P

0,60 Leverage L/P
0.40 - @ Coef. Reinversion
2
@ Coef. Em. Acc.

0,20 —

Indicadores

0,00
2004 2005 2006 2007 2008
Periodos

Fuente: Soto y Jaque (2009)

Al analizar el grafico, se puede ver que la estructura de financiamiento de la
sociedad tiene un comportamiento conservador, puesto que con el paso de los periodos se
distingue un incremento en el coeficiente de inversion y durante todo el periodo
coyuntural no busca financiarse por medio de la emision de acciones. También, tiene una
tendencia a la baja del leverage financiero total y al desglosar este, se ve que la deuda de
corto plazo es superior a la de largo plazo, pero ambas estan disminuyendo con el paso de
los afos. La empresa utiliza como recurso financiero para sus inversiones la reinversion de
las utilidades obtenidas. Por todo lo anterior, se considera que la estrategia de

financiamiento que posee la empresa es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad es altamente conservadora financieramente, porque prevalece en ella la
financiacion por medio de reinversion de sus utilidades, lo cual se relaciona con su
estrategia de crecimiento corporativo que es la diversificacion relacionada, esto es, que la
firma al ofrecer mas productos, en este caso distintas variedades de cales, puede acceder a

mayores ingresos que le permitan financiar su actividad.
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4.51. Soprole S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La compafia, posee una estrategia de crecimiento de diversificacion relacionada,
puesto que posee una amplia gama de productos, pero los cuales estan todos ligados al area
de alimentos, destacandose entre ellos los productos que se mencionan en la descripcion

anterior.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Los elementos de una estructura conservadora se visualizan en esta sociedad, ya que
utiliza, la reinversion de las utilidades hasta el periodo 2008. Por otra parte tiene una
deuda de largo plazo que va disminuyendo al punto de desaparecer. La deuda de corto
plazo se va incrementando a medida del paso de los periodos, pero lo hace a niveles muy
bajos de leverage, endeudandose no mas de un 20% de patrimonio. En ninguno de sus
periodos realiza colocacion de acciones, por lo que se descarta esta via de obtencion de
recursos. En el altimo periodo, se realiza una distribucion de dividendo llegando a valores
negativos, sin embargo no se observa un aumento importante en otro medio de
financiacion, por lo que la estrategia de financiamiento que posee la sociedad es altamente

conservadora.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 101




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

= Observacion de sus estrategias

Soprole, como se menciond anteriormente posee diversas lineas de productos, de las
cuales recibe ingresos que posteriormente permiten a la empresa financiarse y de este
modo no endeudarse con terceros, lo cual previene que la compania pueda experimentar

alguna situacion riesgosa financieramente.
4.52. Telecomunicaciones Internacionales S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La compafiia posee una estrategia de Diversificacion Relacionada, puesto que
participa en sectores distintos, pero todos relacionados al area de las comunicaciones, sean

estas radiales, televisivas o telefonicas.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

La sociedad busca financiamiento por medio de deuda de corto plazo dado que el
indice de apalancamiento de este item, se va incrementando con el paso del tiempo. Si se
observa la deuda de largo plazo y la emision de acciones, al estar ausentes en la gréfica, se
estd indicando que la sociedad no utiliza estos medios de financiacion, en favor de la deuda

corto placista y la reinversion de utilidades, siendo el primer medio manifiestamente
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superior al segundo. De este modo se considera que la empresa posee una estrategia de

financiamiento altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La compaiiia posee una estrategia de financiamiento altamente apalancada, si bien
la deuda que posee es solo de corto plazo, se aprecia en la grafica que la dimension de ésta
es mayor a la reinversion de utilidades, es por ello que se considera que la empresa sea
altamente apalancada, a pesar que la empresa esté diversificada pero con sus negocios
relacionados, de todas formas la firma requiere financiamiento externo, y no es capaz de
financiarse con sus utilidades, lo cual hace que la firma se endeude. El aspecto positivo es
que la deuda contraida no es de largo plazo, ahora so6lo existe la preocupacion de que la

firma pueda hacerse cargo del pago de la deuda cortoplacista.
4.53. Tres Mares S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La compaiiia, se aboca a las inversiones, principalmente a aquellas relacionadas con
la industria aérea, es por ello que se concluye que la estrategia perseguida por la sociedad

es la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Si se ve el grafico, se puede observar que existe solo deuda de corto plazo, sin
embargo esta se contrae en montos significativamente inferiores al patrimonio total de la
sociedad, por lo cual se tiende a anular la presencia de este tipo de recurso econdmico. Por
tanto se esta ante una sociedad conservadora, ya que, en primer lugar no efectua la
colocacion de acciones y en segundo, al analizar el coeficiente de reinversion, se depara en
que este es mayor que el resto de los indicadores en gran parte de los periodos,
destacandose el segundo periodo en el cual es negativo producto que se efectué una
distribucion de dividendos mayor que la utilidad obtenida en ese mismo ano. Por ello es

que la estrategia de financiamiento de la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad es altamente conservadora financieramente, ello debido a que la
actividad que realiza es delicada y la empresa debe evitar arriesgarse y contraer deudas que
quizés no sea capaz de responder, por ello es que tiene dicho comportamiento, que le

permite realizar sus inversiones en el rubro aéreo sin temor a caer en deudas que no pueda

pagar.
4.54. Viiiedos Emiliana S.A.
= Estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada

La sociedad, realiza diversas actividades dentro del ciclo productivo de la empresa,
destacandose ésta por poseer alrededor de 1500 hectareas en los mejores valles de Chile, a
su vez realiza todo el proceso productivo y adicionalmente posee grandes bodegas entre el
valle de Rapel y Maipo. Por lo cual se considera que la sociedad posee una estrategia de

Concentracion Integrada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

Los niveles de deuda solo alcanzan como indice mas alto un 0,16 por lo que
financiamiento con deuda no tiene. Por otro lado, financiamiento por medio de acciones
tampoco posee puesto que no existen colocaciones de este instrumento en todo el periodo
estudiado. Finalmente el coeficiente de reinversion de utilidades es poco claro debido a que
los cuatro primeros afios estudiados resulta negativo producto de una mayor distribucion de
utilidades en comparacion a la generada en el periodo, pero se sabe que la compaiiia
mantiene parte de las utilidades retenidas con las cuales se financia, por lo que la estrategia

de financiamiento que posee la empresa es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La firma es altamente conservadora, lo cual indica que posee la preocupacion de ser
sigilosa con su financiamiento, y por ello evita poseer deuda, lo cual se ha logrado por la
integracion que la empresa posee, esto es que al participar en distintas actividades de la
cadena, la empresa evita depender de terceros para realizar dichas actividades, y con ello
estd evitando la deuda, por lo cual se puede decir que la integracion de la compafiia ayuda a
que ésta no se endeude y por ello es que su estrategia de financiamiento es altamente

conservadora.
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4.55. Aeropuerto Cerro Moreno Sociedad Concesionaria S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad se encuentra dentro del sector del transporte regular por via aérea,
presentando solo un negocio dentro de este sector desarrollando la actividad como
Concesionaria de aeropuerto. Esta empresa de acuerdo a la actividad que realiza y al
negocio que desarrolla, se puede dirimir que utiliza una estrategia de concentracion

especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta empresa durante el afo 2004 adquirié una deuda de largo plazo para financiar
diversos proyectos de esta. Lo anterior provocd que el leverage financiero total fuera
superior a uno, e incluso superior al resto de los indicadores. La reinversion de utilidades
se mantiene constante en la unidad hasta el afio 2007, cayendo posteriormente, a
indicadores negativos, esto producido por la distribucion de dividendos. Hay que destacar
que la empresa posee una reserva importante de utilidades, estas le permiten un continuo
financiamiento de sus proyectos. De acuerdo a los antecedentes, se llega a la conclusion de
que la sociedad es conservadora, esto por su politica de conjugar recursos tanto arriesgados

como conservadores.
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= Observacion de sus estrategias

Se esta frente a una sociedad que utiliza una estrategia de crecimiento corporativo
de concentracion especializada, en donde la empresa desarrolla una actividad dentro de un
sector industrial, abarcando solo un negocio de este. El negocio percibe ingresos mediante
la conjugacion de herramientas de financiamiento, como la reinversion de utilidades y la
deuda de largo plazo, pero esta ultima en menor medida, es por esto que la empresa utiliza

una estrategia de financiamiento conservador.
4.56. Aguas Araucania S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Los negocios de esta empresa se dividen en dos, estos negocios son el
abastecimiento de agua potable y tratamiento de aguas servidas, a su vez, estos negocios se
encuentran en sectores industriales distintos pero relacionados entre si, es decir, esta
presente desde la produccion hasta la evacuacion de aguas y su saneamiento, de este modo,

la estrategia corporativa utilizada es la de Diversificacion relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)
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A través de la grafica, se puede observar que esta sociedad financia sus proyectos
tanto con recursos propios como externos. Por otra parte, se descarta la colocacion de
acciones como principal fuente de financiamiento, ya que se efectud solo una colocacion.
Se ve también, que el coeficiente de reinversion no sufre variaciones durante los 5 periodos
de estudio, debiéndose esto a que no se efectua ninguna distribucion de dividendos. De
acuerdo a lo anterior, se concluye que la fuente de financiera es la reinversion de utilidades

obtenidas, por lo tanto, la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad Aguas Araucania, se caracteriza por utilizar una estrategia de
crecimiento corporativo de diversificacion relacionada, esto por los negocios que esta
empresa desarrolla, como lo son, el tratamiento de aguas servidas y el abastecimiento de
agua potable, a su vez, estos negocios se encuentran presentes en sectores industriales
distintos pero que se relacionan entre si. Esta sociedad, financia sus proyectos a través de
una estrategia de financiamiento altamente conservadora, reinvirtiendo utilidades que

obtiene de su actividad.
4.57. Aguas Chaiar S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta empresa, al igual que la mencionada anteriormente, posee dos grandes
negocios que se identifican con claridad, estos son, el negocio de la produccion y
abastecimiento de agua potable y el de la recoleccion de aguas servidas. Esta sociedad, esta
presente en dos sectores industriales distintos, pero estos se relacionan entre si a través de
sus distintos negocios. Es por lo mencionado anteriormente que la estrategia de crecimiento

corporativo utilizado por Aguas Chaiar es la de diversificacion relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 58
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Fuente: Soto y Jaque (2009)

En el primer periodo de andlisis de esta sociedad, se observa un financiamiento
mixto, proveniente de todas las fuentes, esto debido a que coloca acciones, reinvierte el
total de las utilidades generadas en el periodo y adquiere deudas tanto de corto como de
largo plazo. En los posteriores periodos se muestra una tendencia a financiarse de una
manera mas agresiva que conservadora, apreciandose claramente en el grafico, en el cual se
observa que el financiamiento externo lo realiza a niveles de leverage superiores a la
unidad, reafirmando que su financiamiento proviene de deudas. Siguiendo por la misma
linea y analizando cada una de las deudas, se puede ver que la empresa financia sus
inversiones con deudas de largo plazo, esto si bien no constituye un financiamiento tan

agresivo, esta sociedad se considera como apalancada.
= Observacion de sus estrategias

A través de la estrategia de diversificacion relacionada, esta sociedad ha
desarrollado sus negocios, ademads, la empresa financia sus proyectos de inversion a través

de un financiamiento apalancado, esto debido a las deudas de largo plazo que posee.
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4.58. Aguas de Antofagasta S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta empresa posee dos negocios, estos son la produccion y distribucion de agua
potable, ademés de la recoleccion, tratamiento y disposicion de aguas servidas. Estos
negocios se encuentran presentes en dos sectores industriales distintos, pero que se
relacionan entre si por las actividades realizadas. Es por esto que la estrategia de

crecimiento corporativo adoptada, es la de diversificacion relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Durante el periodo coyuntural, se puede ver que la sociedad no contrajo deuda de
largo plazo y tampoco realiza una colocacion de acciones en ninguno de los periodos. Dado
lo anterior, quedan dos medios de financiacion, la deuda de corto plazo y la reinversion de
utilidades. La deuda de corto plazo, es contraida en montos pequefios en proporcion al
patrimonio. Contrario a lo anterior, se puede ver que la sociedad se financia al 100% por la
reinversion de utilidades en los 3 primeros periodos, y posterior al ultimo, comienza a

distribuir dividendos pero en una baja proporcion respecto a las retenciones acumuladas.
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Por lo tanto, la estrategia de financiamiento seguida por Aguas Antofagasta es altamente

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Esta empresa se caracteriza por ser altamente conservadora, ya que financia sus
negocios a través de la reinversion de utilidades. Los principales negocios que la empresa
necesita financiar son la produccion y distribucion de agua potable, ademas de la
recoleccion, tratamiento y disposicion de aguas servidas, ademads de proyectos futuros que

puede desarrollar.
4.59. Aguas Magallanes S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad posee dos negocios identificables, estos estan presentes en dos
sectores industriales distintos, estos negocios son el abastecimiento de agua potable y la
recoleccion de aguas servidas, por lo tanto, la empresa esta presente desde la produccion
hasta la evacuacion de aguas y su saneamiento, de este modo, la estrategia corporativa

utilizada es la de diversificacion relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Fuente: Soto y Jaque (2009)
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Al observar detenidamente el grafico, es posible detectar que la sociedad financia
sus inversiones de manera arriesgada, esto por la tendencia que tiene a financiarse con
deuda de largo plazo. Esta deuda, muestra leverages de largo plazo, altos en los primeros
periodos de estudio, disminuyendo posteriormente. A través de la grafica, también se puede
ver que existe una emision de acciones en el periodo 2004, a su vez, la empresa también
reinvierte utilidades. Por lo tanto se considera que la empresa posee una estrategia de

financiamiento Conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad cuenta con dos negocios que se definen en el abastecimiento de agua
potable y la recoleccion de aguas servidas. Esta sociedad adopta una estrategia de
financiamiento conservadora y a su vez desarrolla una estrategia de crecimiento de

diversificacion relacionada.
4.60. AT&T Chile S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El negocio de la compaiiia consiste en el servicio de las telecomunicaciones y redes, por

lo cual se considera que la estrategia de la empresa es la Diversificacion Relacionada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad AT&T, utiliza la combinacion de dos instrumentos financieros, que al
analizar el nivel de riesgo, se contraponen entre si. Se descarta el resto de las herramientas
con las cuales podria financiar sus proyectos (deuda largo plazo y emision de acciones).
Durante el periodo de estudio, la sociedad no realiza ninguna distribucion de dividendos,
permitiendo con esto reinvertir todas las utilidades que se obtienen en los distintos
periodos. Por otra parte, se observa que tiene altos niveles de deuda de corto plazo,
marcando incluso leverage de hasta 3,45 veces, con lo que queda demostrado que la
sociedad no es adversa al riesgo. Luego de comparar los niveles de leverage de ambos
recursos financieros, se puede llegar a la conclusion de que la sociedad se financia
principalmente con deuda de corto plazo, pero a su vez, con el objetivo de minimizar el
riesgo, utiliza la reinversion de utilidades. Es por lo anterior, que se concluye que la

empresa es una sociedad altamente apalancada.
* Observacion de sus estrategias

La compafiia es altamente apalancada financieramente, a pesar que posee
participacion en varios sectores todos ellos relacionados a las telecomunicaciones, la

empresa se financia principalmente con deuda.
4.61. Banchile Securitizadora S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad compite en el mercado financiero a través de la actividad de servicios
de securitizacion, siendo la tnica actividad que desarrolla dentro de su sector industrial,

siendo este el motivo de su estrategia de concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 62
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Esta sociedad, presenta una tendencia clara a un financiamiento arriesgado, como se
observa en la grafica, el leverage de corto plazo alcanza niveles que superan los 15 puntos,
lo que representa niveles de deuda extremadamente elevados. Siguiendo con el andlisis, es
posible detectar que la empresa durante ninglin periodo contrae deuda de largo plazo, por lo
que la obligacidon con terceros es netamente a corto plazo, ademds se puede ver que la
empresa no realiza colocacion de acciones. Para poder disminuir el riesgo que corre la
sociedad, esta reinvierte sus utilidades, viéndose expresadas en el coeficiente de reinversion

que fluctia entre 1,12 y 2,58.

Dado los antecedentes anteriores, la sociedad se considera altamente apalancada,
debido a que su estrategia de financiacién consta de la deuda de corto plazo y leves

intenciones a neutralizar el riesgo mediante la financiacion por utilidades retenidas.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad posee una estrategia de concentracion especializada ya que se
encuentra presente solo en un sector industrial desarrollando una tnica actividad. Ademas

esta sociedad percibe ingresos para financiar su negocio, de manera altamente apalancada,
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ya que en la sociedad predomina la fuente externa de financiamiento, como lo es la deuda

de corto plazo.
4.62. BGA Chile Comunicaciones S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad, presenta solo un negocio que a su vez se desarrolla en un solo sector
industrial, es por esto que se considera que esta sociedad desarrolla una estrategia de

crecimiento corporativo de concentracion especializada.
= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad posee un financiamiento proveniente de distintas fuentes, como lo son
la colocacion de acciones, obtencion de deuda y solo el ultimo periodo con reinversion de
utilidades. Hay que destacar de esta sociedad, si bien realiza colocacion de acciones durante
el primer afio, esta constituye el total del capital pagado en todos los afios. Debido a que
este andlisis esta centrado en el financiamiento a lo largo del periodo coyuntural, hay que
sefialar que el unico financiamiento que se mantiene constante en el tiempo es el que

proviene de las deudas de corto plazo ya que no posee deudas de largo plazo. Es por lo
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anterior, que la sociedad es considerada como altamente apalancada en lo que a

financiamiento se refiere.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad desarrolla un solo negocio dentro de su sector industrial, este negocio
se basa en proveer servicios de larga distancia. A su vez, este negocio es financiado a través
de un financiamiento mas bien arriesgado, esto debido a que su financiamiento es
principalmente a través de deuda de corto plazo. Es por esto que las estrategias utilizadas
por esta sociedad son, la estrategia de financiamiento altamente apalancada y la estrategia

de concentracion especializada.
4.63. Buses Metropolitana S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad consta de un solo negocio, el cual se define como la prestacion de
servicios de transporte publico via licitacion, este negocio se desarrolla dentro de solo un
sector industrial, es por esto que la estrategia de crecimiento corporativo desarrollada por la

sociedad es la de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Como se ve en la grafica, se puede distinguir que la deuda de largo plazo comienza
a disminuir considerablemente, por lo cual esta no seria la forma de financiamiento de la
compaiiia, pero si se puede ver que el coeficiente de reinversion se mantiene en bajos
niveles, pero su comportamiento es constante en todo el periodo de estudio, por lo cual se

considera que la estrategia de financiamiento adoptada por la compafia es Conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad se caracteriza por poseer un solo negocio identificable, este es la
prestacion de servicios de transporte publico via licitacion, esta actividad consta en la
explotaciéon de la Troncal 5 en el marco del Plan de Transporte Transantiago. A su vez, la
empresa posee una estrategia de financiamiento Conservadora y como se menciono
anteriormente, al participar en una sola actividad, ésta posee una estrategia de crecimiento

corporativo de concentracion especializada.
4.64. Celfin Capital Administradora de Fondos de Capital Ext. S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La compafnia se dedica a representar Fondos Mutuos internacionales para
inversionistas institucionales. Por lo tanto se concluye que su estrategia de crecimiento

corporativo es la Concentracion Especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 65
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La principal fuente de financiamiento es la interna, ya que las externas
practicamente no existen. De acuerdo a la financiacion interna, la sociedad no realiza
colocacion de acciones y aunque la grafica no resulta muy clara, se llega a la conclusion de
que el financiamiento de esta empresa proviene principalmente de la reinversion de
utilidades. El indicador de reinversion resulta negativo en dos periodos, esto producto a que
la distribucion de dividendos es mayor que la utilidad, esto fue posible, por la cantidad de
utilidades retenidas con las que contaba la sociedad. Esta sociedad se clasifica como
altamente conservadora, esto ya que a pesar de haber distribuido altos niveles de utilidad en
dos periodos, la cantidad de utilidades retenidas es suficiente como para financiar futuras

inversiones.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad realiza s6lo una actividad dentro de su sector, por lo cual, posee una
estrategia de financiamiento altamente conservadora, puesto que al poseer solo una
actividad, la empresa busca la forma de no adquirir deuda de terceros privilegiando la

financiacidn interna.
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4.65. Cia. Portuaria Mejillones S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad ha desarrollado dos actividades dentro del contrato de concesion,
estando ambas actividades en el mismo sector industrial, es por esto que se puede dirimir

que la empresa utiliza la estrategia de crecimiento corporativo de concentracion integrada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 66
Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento
9,00
8,00
- 7,00 - e |_everage Total
4
5 6,00 o] everage C/P
< 5,00
2 Leverage L/P
s 4,00 . »
= 3,00 @ Coef. Reinversion
2,00 Coef. Em. Acc.
1,00
0,00 y . ' :
2004 2005 2006 2007 2008
Periodos

Fuente: Soto y Jaque (2009)

La La compaiia portuaria de Mejillones, se financia principalmente con deuda de
largo plazo, a pesar que luego del afio 2005 su nivel decae. No obstante el nivel de leverage
no se reduce mas allad de 3 veces, por lo que se reafirma que es la principal fuente de
financiamiento. Cabe mencionar, que el coeficiente de reinversion, es igual a uno, debido a
que las utilidades son obtenidas, retenidas y reinvertidas, pero los montos de la reinversion
son inferiores a la deuda de largo plazo en todos los afios, por lo que se concluye que esta

sociedad es financieramente apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La sociedad Compafiia Portuaria de Mejillones posee una combinacién de
estrategias como la concentracion integrada y el apalancamiento financiero. La primera se
debe principalmente porque la sociedad realiza dos actividades dentro de su negocio como
lo son la construccion del terminal portuario y la operacion de este. El apalancamiento
financiero viene dado esencialmente por la adquisicion de deuda de largo plazo, con la cual

financia sus proyectos de inversion.
4.66. Club Hipico de Concepcion S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad desarrolla solo un negocio, el cual se centra en la explotacion de la
actividad hipica, esta actividad, a su vez, se encuentra en un solo sector industrial, por lo
cual, la estrategia de desarrollo corporativo desarrollado por el Club Hipico de Concepcion

es la estrategia de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La empresa posee un financiamiento con deuda, ya que su leverage total es superior
a la unidad en todo el periodo coyuntural y la tendencia que se observa al indice de largo
plazo es similar a la del indice total, por lo que se puede afirmar que la sociedad se financia
con deuda de largo plazo. Lo anterior sugiere como conclusion que la sociedad presenta un
financiamiento apalancado ya que la deuda de corto plazo no es tan significativa, lo que

significa que su financiamiento no es tan agresivo.
= Observacion de sus estrategias

Las estrategias utilizadas en esta sociedad, son la estrategia de financiamiento
apalancada, esto debido a que financia su negocio y proyectos principalmente con deuda de
largo plazo, y la estrategia de concentracion especializada, ya que desarrolla un solo

negocio el cual consta de la practica de la actividad hipica en la ciudad de concepcion.
4.67. Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad se considera que posee como unico negocio el leasing inmobiliario,

por lo cual la estrategia de crecimiento corporativo adoptada es la de concentracion

especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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De acuerdo a la grafica, queda de manifiesto que la sociedad se financia de manera
conservadora, esto ya que durante la primera mitad del periodo coyuntural, la empresa no
contrae deuda alguna, esto hace que el leverage financiero total, sea igual a cero. Si bien se
contrae una deuda durante el 2007, pero ya hacia el afio posterior se observa la contraccion
de dicha deuda, expresandose ello en el paso de un leverage de corto plazo igual a 1,14 a
uno igual a 0,74. El comportamiento antes descrito, es de una visible aversion al riesgo, por

lo que se puede dirimir que la sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Esta como se ha mencionado, posee como unico negocio el leasing inmobiliario.
Este negocio es financiado principalmente a través de la reinversion de utilidades
generadas. Este financiamiento es considerado como conservador, ademas esta estrategia es

combinada con la estrategia de crecimiento corporativo de concentracion especializada.
4.68. Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad se encarga de la distribucion y transmision eléctrica, siendo este su
unico negocio, es por esto que se considera que la empresa desarrolla la estrategia de

concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 69
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Esta sociedad presenta tanto deuda de corto plazo como deuda de largo plazo, que
unidas, no logran superar el 20% del patrimonio durante los cinco periodos estudiados.
También cabe mencionar que las deudas, estan en una franca disminucién hacia los ultimos
periodos. Por otra parte, la empresa no realiza colocacion de acciones, es por esto que no se
encuentra representada en la grafica. En lo que respecta al coeficiente de reinversion, este
presenta indices muy bajos, llegando a ser negativo durante el periodo 2007, esto producto
a que se distribuyo dividendos por sobre las utilidades obtenidas en el mismo periodo. Se

concluye entonces que la sociedad se financia de modo altamente conservador.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad Eléctrica Osorno se considera altamente conservadora debido a que
financia su negocio de distribucion y transmision eléctrica, a través de la reinversion de
utilidades, ademas la estrategia de crecimiento corporativo que utiliza esta sociedad para el

desarrollo de su negocio es la de concentracion especializada.
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4.69. Concesion Aeropuerto La Florida S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta empresa se encuentra dentro del sector del transporte regular por via aérea, a
su vez presenta un negocio dentro de este sector, desarrollando la actividad como
Concesionaria de aeropuerto. Esta empresa de acuerdo al negocio que desarrolla, se puede

dirimir que utiliza una estrategia de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada:
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El financiamiento de esta sociedad a lo largo de los periodos, proviene
principalmente de la reinversion de utilidades, exceptuando el primer afio, en el cual
mantiene pérdidas. Durante el primer afio, también son mayores las deudas, pero los indices
de apalancamiento son negativos, dado que el patrimonio es inferior a cero. A pesar que el
ultimo periodo, las deudas disminuyen ostensiblemente respecto a los demas periodos, su
tendencia a financiarse de esta forma es muy marcada, es por ello que se considera a esta

sociedad como apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad posee una combinacion de estrategias que son, la estrategia de
crecimiento corporativo de concentracion especializada y la estrategia de financiamiento
apalancada, debido a que se financia principalmente a través de deuda, la cual permite

cubrir las necesidades financieras del negocio.
4.70. Concreces Leasing S.A.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad posee como Unico negocio el leasing inmobiliario, estando este
ademas en un solo sector industrial, es por esto que se considera que esta sociedad posee

una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al analizar la gréfica, lo primero que llama la atencion en el andlisis, es el nivel de
leverage que posee la sociedad. Se puede agregar que si bien se reinvierten parte de sus
utilidades en algunos periodos, en otros, distribuye mas de las obtenidas, por lo que el

coeficiente de reinversion resulta negativo. Por ultimo, el nivel de deuda es relevante
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alcanzando niveles de leverage total de 4,74 veces, y ademas es la deuda a corto plazo la
que aumenta considerablemente, mientras que la de largo plazo desciende afo a afo. De
acuerdo a lo anterior, se puede considerar que se estd ante una sociedad altamente

apalancada, puesto que su deuda de corto plazo es considerablemente mayor que la deuda

de largo plazo.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion
especializada, ya que desarrolla solo el negocio del leasing inmobiliario. Esta empresa
financia su negocio a través de una estrategia de financiamiento altamente apalancada ya

que su principal financiamiento proviene de deuda de corto plazo.

4.71. Conect S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

El principal y unico negocio de esta sociedad, se basa en la prestacion de servicios
intermedios de telecomunicaciones, computacion e informatica. Es por esto que se

considera que la sociedad utiliza una estrategia de concentracion especializada.
= Estrategia de Financiamiento adoptada
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En la presente sociedad se obtuvo resultados considerablemente distintos a lo que se
hubiese esperado, provocando asi, no poder darle una clasificacion concluyente a la
estructura de financiamiento. En virtud de lo anteriormente expuesto, es que se clasificara a
esta estructura de financiamiento como indeterminada, ya que tiene un comportamiento

financiero imposible de ser interpretado.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad presenta un comportamiento de financiamiento distinto a la gran
mayoria de las Sociedades anénimas que se han analizado, puesto que la sociedad durante
el periodo de analisis, emite acciones y a su vez reinvierte utilidades para poder financiarse,
es por esto que se considera como una estrategia de financiamiento indeterminada. Sumado
a lo anterior y debido a que la sociedad desarrolla solo un negocio, su estrategia de

crecimiento corporativo se considera como una concentracion especializada.
4.72. Consorcio S.A. Administradora General de Fondos.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La compaiiia se dedica basicamente a la administraciéon de Fondos, por lo cual se

considera que su estrategia de crecimiento corporativo es la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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En esta sociedad se puede observar que sostiene un financiamiento de tipo
conservador. Esta empresa no realiza en ningun periodo colocacion de acciones,
transforméandose asi, la reinversion de utilidades en la principal fuente de financiamiento
durante el periodo estudiado, esto debido a que reinvierte en promedio, mas del 90% de sus
utilidades y solo durante el ultimo periodo, distribuye mas de las utilidades obtenidas,
explicando asi el coeficiente de reinversion negativo durante el periodo 2008. Sin embargo,
y a pesar de haber realizado esa distribucion, la sociedad mantiene utilidades retenidas para
futuras inversiones, por lo cual se puede clasificar su estructura de financiamiento como

altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La firma es altamente conservadora financieramente, ello debido a la complejidad
de su actividad puesto que debe buscar la manera de no endeudarse para asi no poner en

riesgo su actividad, por ello privilegia mayormente la financiacion interna.
4.73. Convergia Chile S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Convergia Chile es una sociedad que se dedica a prestar servicios de
telecomunicaciones, siendo su principal negocio la larga distancia internacional, es por esto

que su estrategia de crecimiento corporativo es la de concentracion especializada.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 128




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 74
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Al analizar esta sociedad, se puede sefialar en primera instancia que lo que llama
mas la atencion es la alta presencia de deuda de corto plazo contraida durante los cinco
afios de estudio. Si bien en los dos primeros periodos, el leverage de corto plazo resulta
negativo, se puede deber a que el patrimonio de la sociedad es menor a cero, producto de
cuantiosas pérdidas acumuladas de afios anteriores. La sociedad utiliza las utilidades
obtenidas en disminuir la pérdida acumulada y en ningin caso como fuente de
financiamiento. La deuda a corto plazo es la unica fuente de financiamiento de Convergia

Chile S.A. es por ello que se clasifica como altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La deuda de corto plazo predomina en el financiamiento de esta sociedad, es por eso
que su estrategia se considera altamente apalancada, a su vez la empresa desarrolla una
estrategia de concentracion especializada, ya que desarrolla solo un negocio dentro de un

sector industrial.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 129




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

4.74. Corp. Capital Administradora General de Fondos S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La actividad predominante en la empresa es la administracion de fondos, por lo cual

se considera que su estrategia de financiamiento es la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad se caracteriza por mantener un comportamiento conservador, esto
debido a que sus niveles de deuda se mantienen bajos. Sumado a lo anterior, se ve que el
leverage de corto plazo oscila entre un 0,01 y un 0,13. Mientras que la empresa no contrae
deuda de largo plazo en ninguno de los periodos. Al realizar un analisis de los ratios
conservadores, se puede observar que se utiliza las utilidades como principal herramienta
para financiar sus proyectos. Esta retencion y reinversion se realiza en los cuatro primeros
periodos, mientras que en el quinto se distribuyen dividendos por montos superiores a la
utilidad obtenida pero en baja proporcion a la utilidad retenida. Con los antecedentes
expuestos y considerando que no existe una colocacion de acciones, se considera a la

sociedad como altamente conservadora.
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= Observacion de sus estrategias

Como se sefialdo anteriormente, se puede ver que la empresa es altamente
conservadora, puesto que participa en una sola actividad en su sector, por lo cual debe velar
por el buen funcionamiento de la empresa y por ello opta por no adquirir gran cantidad de

deuda y mas bien se financia con fondos propios.
4.75. Corp Group Banking S.A.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

La compafiia se dedica exclusivamente a la actividad financiera, teniendo gran éxito
y buen desempefio en la misma. Por lo cual se considera que su estrategia de crecimiento

adoptada es la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al observar la grafica, se puede ver que si bien, su financiamiento proviene en parte
por deudas contraidas, sus niveles son bajos en comparacion con el patrimonio de la
empresa. La reinversion de utilidades es la principal fuente de financiamiento de la

sociedad. Se podria pensar que no reinvierte utilidades, por eso fue necesario considerar el
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monto de utilidades retenidas al final del afo 2008 que supera los M$ 154 millones. Es por

lo antes expuesto que se considera a esta sociedad como altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

La firma es altamente conservadora financieramente por lo cual privilegia el
financiamiento interno antes que el externo, ademas, la empresa posee una estrategia de
crecimiento de concentracion especializada, con lo cual la empresa al realizar s6lo una

actividad especifica, evita endeudarse para con ello proteger a la compania de una situacion

financiera mas compleja.
4.76. Cruz del Sur Administradora General de Fondos S.A.

* Estrategia de Crecimiento adoptada

El propésito de la compania es administrar fondos mutuos, fondos de inversion de
capital extranjero y cualquier otro tipo de fondos cuya fiscalizacion se encomienda a la
Superintendencia de Valores y Seguros. Por lo cual es que se concluye que su estrategia de

crecimiento corresponde a la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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A través de la grafica, se puede dirimir que la principal fuente de financiamiento de
esta sociedad, es la reinversion de las utilidades que genera en el negocio. Si bien la
sociedad presenta una deuda de corto plazo, esta es proporcionalmente inferior al
financiamiento que se realiza a través de la reinversion. Es por esta razon, que se considera

que esta sociedad es financieramente conservadora.

= Observacion de sus estrategias:

La compaiia se financia principalmente a través de la reinversion de las utilidades
generadas por el negocio, lo que la hace ser una sociedad conservadora. Ademads, la
compaifiia posee una estrategia de crecimiento de concentracion especializada, ya que posee

solo un negocio, la administracion de fondos.
4.77. DCV Registros S.A.

* Estrategia de Crecimiento adoptada

Las actividades de la sociedad, corresponden al servicio de Administracion de
Registros de Accionistas con lo cual permite que las S.A. externalicen un trabajo
especializado y ajeno a su giro, con lo cual se puede decir que al dedicarse solo a dicha

actividad, la empresa posee una estrategia de Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad no presenta riesgos al momento de financiarse, apreciandose en la
grafica que la deuda que se contrajo a corto plazo se realiza a niveles minimos de leverage,
ademas la sociedad no presenta deuda a largo plazo en el periodo coyuntural. Por otra parte,
la financiacion interna es mas significativa ya que durante el segundo afio de estudio la
sociedad se financia con colocacion de acciones y los tres ultimos afios lo hace mediante la
reinversion de sus utilidades. En virtud de los tres Gltimos afios de andlisis que muestran
una clara tendencia de financiamiento para futuros periodos es que se considera a la

sociedad como altamente conservadora en términos de financiamiento.
= Observacion de sus estrategias

La firma es altamente conservadora, debido a que realiza s6lo una actividad en su
sector, por lo cual busca la forma de ser lo menos arriesgada posible evitando contraer

deuda de largo plazo que pueda hacer que la empresa se endeude.
4.78. Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta empresa posee dos negocios identificables, estos estdn presentes en dos
sectores industriales distintos, estos negocios son el abastecimiento de agua potable y la
recoleccion de aguas servidas, la estrategia corporativa utilizada es la de Diversificacion

relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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De la grafica, se puede dirimir que la sociedad posee un nivel muy importante de
deuda proveniente de obligaciones de largo plazo por sobre las de corto plazo. Esta
empresa no coloca acciones de pago en ningun periodo del estudio y a su vez, reinvierte
utilidades a niveles muy bajos, exceptuando el afio 2006 que reinvierte cerca de un 80% de
sus utilidades. A pesar de la notoria reinversion, esta empresa presenta un claro
financiamiento con deuda que disminuye a lo largo del periodo coyuntural, ya que el
patrimonio ha ido en aumento producto de las utilidades que hacen aumentar este
concepto. Debido a que el nivel de deuda que presenta la sociedad, no es indiferente, se

considera a esta sociedad como apalancada financieramente.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad desarrolla una estrategia de crecimiento corporativo de diversificacion
relacionada, ya que los dos negocios que posee, se encuentra en sectores industriales
distintos, ademds esta empresa financia los negocios que se mencionan anteriormente a
través de una estrategia de financiamiento apalancada debido a que se financia

principalmente con deuda de largo plazo.
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4.79. Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad posee solo un negocio, la distribucion y transmision eléctrica, es por
esto que se considera que la empresa desarrolla la estrategia de concentracion

especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Se puede observar que la sociedad desde sus inicios es financiada principalmente
por la reinversion de utilidades, es por este motivo que la empresa no efectia distribucion
de dividendos sino hasta el cuarto periodo. Durante el quinto periodo, el coeficiente de
distribucion es negativo ya que la empresa distribuye dividendos mayores a las utilidades
generadas en el periodo, sin embargo no distribuye la totalidad de las utilidades retenidas,
para poder financiar sus actuales y futuros proyectos. Hay que mencionar que la sociedad
también tiene deuda de corto plazo, pero esta es a niveles de leverage bajos, por lo que su
influencia en la estructura de financiamiento es casi nula. De acuerdo a lo anterior se

considera esta sociedad como altamente conservadora.
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= Observacion de sus estrategias

La estrategia de financiamiento altamente conservadora, permite que la sociedad
financie su negocio principalmente por la reinversion de utilidades. El negocio que posee
esta sociedad es el de distribucion y transmision eléctrica, por lo cual la estrategia de

crecimiento corporativo seguido es la de concentracion especializada.
4.80. Empresa Eléctrica Guacolda S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad Eléctrica Guacolda, participa dentro del mercado con dos actividades
dentro de un mismo sector industrial, es por esta razéon, que la estrategia seguida por la

empresa es la Concentracion integrada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Las fuentes de financiamiento que posee esta sociedad, son muy diversas, pero hay
que aclarar que si bien la grafica muestra un alto indice de reinversion de utilidades, el
financiamiento de esta empresa no proviene de esta via. El financiamiento de esta sociedad,

proviene principalmente de deuda, ya que la magnitud de deuda es muy superior respecto a
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la reinversion de utilidad. Més explicitamente, el financiamiento es mas bien a largo plazo,

lo que revela que la sociedad sigue una financiacion apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion
integrada, ya que participa dentro con dos actividades dentro del sector industrial de
generacion, captacion y distribucion de energia eléctrica. Ademas para financiar sus
proyectos de inversion, esta empresa adquiere como principal fuente, la deuda de largo

plazo, siendo su estrategia de financiamiento la apalancada.
4.81. Entel PCS Telecomunicaciones S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La empresa Entel PCS telecomunicaciones participa en el mercado a través de solo
una actividad y esta se encuentra dentro de un solo sector industrial, por lo tanto la

estrategia de crecimiento corporativo utilizada es la de Concentracion especializada.
* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad Entel PCS posee un financiamiento proveniente de recursos propios,
principalmente de la reinversion de utilidades, pero a lo largo del periodo coyuntural
muestra un claro descenso, debiéndose a un aumento de distribucion de utilidades a lo largo
de los afos. Por otra parte, la deuda que adquiere la empresa va en un constante aumento y
aunque el indice de apalancamiento no sea mayor a la unidad. Ademas se puede inferir que
el financiamiento de la sociedad proviene principalmente de deuda de corto plazo, es por

esto que la sociedad Entel PCS es considerada como apalancada.
= Observacion de sus estrategias

Al observar la combinacion de estrategias utilizada por la sociedad, se observa que
por el hecho de poseer un negocio dentro del sector industrial de las telecomunicaciones sin
actividades que destacar, se estd ante la presencia de la utilizacion de la estrategia de
concentracion especializada, ademas de esto, el negocio es financiado por medio de deuda
de corto plazo, por lo que la estrategia de crecimiento corporativo se combina con la de

financiacion apalancada.
4.82. Entel Telefonia Personal S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad tiene como negocio la comercializacion de equipos telefonicos a los
abonados a dicho servicio, es por esto que se considera que Entel Telefonia Personal

desarrolla una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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A través de la grafica, se puede observar claramente que la sociedad se financia
mediante la reinversion de utilidades, dejando de lado las demas fuentes de financiacion. Al
observar la reinversion de utilidades, se distingue que estas van decreciendo afio a afio, esto
se debe fundamentalmente a que la cantidad de dividendos que se distribuyen, van en
aumento, superando en los dos ultimos periodos las utilidades obtenidas. Dado los
antecedentes, es posible darse cuenta que se estd frente a una sociedad altamente

conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad presenta una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion
especializada, debido a que la empresa solo desarrolla un negocio en un sector industrial.
Sumado a lo anterior, la sociedad financia su negocio a través de la reinversion de sus

utilidades, es por esto que se considera como altamente apalancada.
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4.83. Equant Chile S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Equant Chile posee como negocio, la comercializacion de productos y servicios
relacionados con el suministro de comunicaciones de telefonia, es por esto que se concluye

que la sociedad desarrolla una estrategia de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad se financia a través de la reinversion de utilidades, ya que el 100% de
estas son reinvertidas durante el periodo coyuntural, no obstante esta reinversion es
ejecutada con el afan de saldar pérdidas acumuladas que arrastra de periodos anteriores y
presentes. Por otra parte se aprecia que la sociedad contrae deuda de C/P para financiar el
ejercicio de las actividades. En el comienzo el leverage C/P es bajo, pero en la segunda
parte del periodo coyuntural se incrementa. De acuerdo a lo anterior, es que se concluye

que esta sociedad es altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad se muestra como preferente al riesgo, ya que se ha financiado durante

el periodo de estudio, principalmente con deuda, lo que la hace ser una empresa con una
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estrategia de financiamiento altamente apalancada. Esta estrategia le permite financiar su
negocio de comercializaciéon de productos y servicios relacionados con el suministro de
comunicaciones de telefonia, es por esto que combina la estrategia antes mencionada con la

estrategia de concentracion especializada.
4.84. Eurocapital S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Eurocapital S.A. desarrolla una actividad dentro de un solo sector industrial, es por
esto que la estrategia de crecimiento corporativo adoptada por la empresa es la de

concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada:
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Mediante la grafica, se puede observar que Eurocapital posee un financiamiento
bastante agresivo, si bien la empresa coloca acciones de pago en el primer afio, estas no
constituyen la real fuente de financiamiento de la sociedad. Cabe destacar que las deudas de
corto plazo son muy superiores a las de largo plazo, llegando a alcanzar niveles de
apalancamiento superior a cinco veces el patrimonio. Por lo tanto, esta sociedad es

considerada como altamente apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La sociedad financia su negocio y sus proyectos de inversion a través de la deuda de
corto plazo, lo que quiere decir que estd adoptando una estrategia de financiamiento
altamente apalancada. Como se ha mencionado, su principal negocio es el Factoring, sin

poseer otra actividad a desarrollar. La estrategia de financiamiento va de la mano con la

estrategia de concentracion especializada.
4.85. Inmobiliaria Mapsa S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El negocio de esta sociedad se basa principalmente en el leasing habitacional, este
negocio se encuentra inserto en solo un sector industrial, por lo que su estrategia de

crecimiento corporativo seguida es la de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La inmobiliaria Mapsa, durante todo el periodo coyuntural, presenta niveles de
leverage de corto plazo que fluctuan entre 1,86 y 3,04 veces. Se puede observar que en el

primer periodo, la sociedad se financia por medio de la reinversion de utilidades y la deuda
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de corto plazo, pero luego de este periodo la reinversion comienza a decrecer hasta
convertirse en negativa en el ultimo periodo. Por otro lado la deuda de corto plazo va en
incremento con el paso de los periodos. Finalmente, se concluye que la deuda de corto
plazo es la que posee mayor impacto en la financiacion de los proyectos de la empresa y es

por esto que se considera a la sociedad como altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

El alto apalancamiento que posee esta sociedad como estrategia de financiamiento,
se debe principalmente a la preferencia a la deuda de corto plazo al momento de
financiarse. Esta financiacion le permite sustentar el negocio que posee, el leasing
habitacional, es por esto que se combina esta estrategia de financiamiento con la estrategia

de concentracion relacionada.
4.86. Inversiones y Rentas S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad, se dedica a invertir en toda clase de bienes muebles e inmuebles;
administra por cuenta propia o ajena todo tipo de bienes muebles o inmuebles, corporales o
incorporales, pudiendo percibir sus frutos; ademas, se dedica a la explotacion de toda
actividad industrial, agricola, forestal, minera, comercial y de transporte; presta servicios de
asesorias técnica en las dreas nombradas anteriormente; también se dedica a la exportacion,
compra y venta por cuenta propia o ajena de bienes muebles, articulos y productos de
diversas especies. Por lo cual se concluye que la sociedad posee una estrategia de

Diversificacion No Relacionada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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El financiamiento que presenta esta sociedad se considera mayormente conservador.
Si bien la empresa mantiene deudas de corto y largo plazo éstas las realiza a niveles bajos
de leverage alcanzando s6lo un nivel de leverage total de 0,19 veces el patrimonio como
mayor indice el afio 2006. La reinversion de utilidades ha ido en aumento a lo largo del
periodo coyuntural, teniendo como promedio un 50% de reinversion de utilidades en todo
el periodo estudiado. Al final del ano 2008 la sociedad tiene un importante fondo de
utilidades retenidas, lo que sefiala que la sociedad tiene un criterio altamente conservador

para financiar sus inversiones.
= Observacion de sus estrategias

La compaifiia, es altamente conservadora, a raiz de la participacion en distintos
sectores industriales como se describid anteriormente, por lo cual posee més opciones de
recibir ingresos con los cuales se puede financiar a si misma y asi evitar la solicitud de

financiamiento externo.
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4.87. ITAU Chile Administradora General de Fondos S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad tiene como objeto exclusivo la administraciéon de fondos por cuenta y
riesgo de terceros, dichos fondos corresponden en su totalidad a fondos mutuos, por lo cual
se considera que la empresa posee una estrategia de crecimiento corporativo de

Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al analizar la grafica, se puede observar que la sociedad se financia principalmente
con recursos propios. En lo que respecta al coeficiente de reinversion, este se mantiene
durante todos los periodos en la unidad ya que no realiza distribucion de dividendos. La
empresa si adquiere deudas durante el periodo coyuntural, pero solo a corto plazo y a
niveles bajos de leverage por lo que no son una clara fuente de financiamiento. Retomando
la reinversion de utilidades, se debe sefalar que las utilidades generadas van en
considerable aumento afio a afio y no distribuye dividendos en ningun periodo estudiado y,

por lo mismo el monto de utilidades retenidas va en considerable aumento alcanzando
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niveles importantes con los que se pueden financiar inversiones futuras. Es por estos

antecedentes que se considera a la sociedad como altamente conservadora.

= Observacion de sus estrategias

La sociedad, es altamente conservadora financieramente, lo cual se debe a que
realiza so6lo una actividad dentro de su sector industrial, por lo cual la firma debe ser
precavida y evitar contraer deuda de largo plazo que pudiese perjudicar a la compaiiia, y

mas bien esta empresa decide financiarse con recursos propios.
4.88. Las Américas Administradora de Fondos de Inversion S.A.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad, realiza las tareas de deteccion de oportunidades de negocio,
evaluacion, negociacion y control de la gestion de los mismos, especialmente enfocados al
mercado inmobiliario y a la industria de concesiones de infraestructura. Por lo cual se
puede decir que posee una estrategia de Concentracion Integrada puesto que realiza todo un
proceso previo a la inversion y a su vez luego q invierte controla los resultados de dicha
inversion.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad tiene una marcada tendencia a financiar sus proyectos mediante deuda
de corto plazo, pero al momento en que se analizan las de mas herramientas, se puede
percibir que ademas, la empresa se financia con utilidades retenidas. Lo anterior quiere
decir que la sociedad ocupa estos fondos para su financiacion y ademas cubrir los montos
de dividendos que distribuye. A su vez, se puede ver que la empresa no posee deuda de
largo plazo y la deuda de corto plazo que posee se va reduciendo afio a afio, es por esto que

se considera esta sociedad como altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La firma, es altamente conservadora financieramente y a su vez, posee una
estrategia de crecimiento corporativo de concentracion integrada, por lo cual, se puede
entender que el hecho de realizar diversas actividades dentro del sector en el cual participa,
le permite a la compaiia utilizar fondos propios para financiarse y con ello no requiere de

financiamiento de terceros por ello su caracter conservador.
4.89. MBI Administradora General de Fondos S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La Sociedad se dedica basicamente a administrar los siguientes fondos: MBI
Arbitrage Fondo de Inversion, FIP MBI Acciones, FIP MBI Global Quantitative, FIP MBI
Puerto Montt y FIP MBI Multistrategy. Por lo tanto se considera que posee una estrategia

de Concentracion Especializada, debido a que solo se dedica a la administracion de fondos.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 90
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Esta La sociedad MBI a través de su grafica, muestra que su politica de
financiamiento es mas bien conservadora, esto ya que durante el primer periodo se financia
a través de la colocacion de acciones y la reinversion de utilidades. Sumado a lo anterior, se
observa que el coeficiente de reinversion se mantiene siempre en la unidad hasta el cuarto
periodo y el quinto lo distribuye como dividendos por montos que incluyen utilidades
retenidas. De acuerdo a todos los antecedentes que se mencionan, es que se concluye que

esta es una sociedad altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La compaiiia es altamente conservadora financieramente, principalmente, porque al
desarrollar una actividad especifica, debe velar por la proteccion de sus recursos y con ello
debe evitar realizar acciones que puedan traer consecuencias financieras a la compatfiia, por

ello su caracter conservador.
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4.90. Metrogas S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El negocio que posee esta sociedad, es el abastecimiento de gas natural, este
negocio se encuentra inserto en solo un sector industrial, por lo tanto la estrategia de

crecimiento corporativo seguido por Metrogas es la de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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S.A. financia sus proyectos de inversion principalmente a través de tres
instrumentos. En una primera instancia esta la deuda de corto plazo, la cual es contraida en
montos muy bajos en proporcion al patrimonio, por lo mismo marca niveles de leverage
bajos y con el transcurso de los periodos la deuda se incrementa, pero a niveles casi
imperceptibles. Luego se encuentra la reinversion de utilidades, que en los dos ultimos
periodos la empresa no distribuye dividendos reinvirtiendo sus utilidades. En los otros
periodos se distribuyen dividendos, lo que produce que las utilidades a invertir sean
inferiores, ante lo cual la empresa recurre a la deuda de largo plazo para financiarse. Esta
deuda mantiene un leverage promedio en le periodo coyuntural igual a 0,61 veces, lo que
en teoria es bajo pero sus montos son superiores a los demas medios de financiacion, por lo

cual la sociedad es financieramente apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

En conjunto con la estrategia de concentracion especializada, esta sociedad
desarrolla una estrategia de financiamiento apalancada. Estas estrategias se definieron de
esta forma debido a que la sociedad cuenta con un solo negocio y a su vez financia este a

través de deuda.
4.91. Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding se encuentra presente en el sector
industrial agroalimentario, debido a esto la empresa desarrolla distintos negocios en
distintos sectores industriales, pero que a su vez se relacionan entre si, es por esto que la

sociedad desarrolla una estrategia de diversificacion relacionada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Las fuentes internas son las que marcan claramente el modo de financiarse de esta
empresa Metrogas S.A. financia sus proyectos de inversion principalmente a través de tres

instrumentos. En una primera instancia esta la deuda de corto plazo, la cual es contraida en
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montos muy bajos en proporcion al patrimonio, por lo mismo marca niveles de leverage
bajos y con el transcurso de los periodos la deuda se incrementa, pero a niveles casi
imperceptibles. Luego se encuentra la reinversion de utilidades, que en los dos ultimos
periodos la empresa no distribuye dividendos reinvirtiendo sus utilidades. En los otros
periodos se distribuyen dividendos, lo que produce que las utilidades a invertir sean
inferiores, ante lo cual la empresa recurre a la deuda de largo plazo para financiarse. Esta
deuda mantiene un leverage promedio en le periodo coyuntural igual a 0,61 veces, lo que
en teoria es bajo pero sus montos son superiores a los demas medios de financiacion, por lo

cual la sociedad es financieramente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

En conjunto con la estrategia de concentracion especializada, esta sociedad
desarrolla una estrategia de financiamiento apalancada. Estas estrategias se definieron de
esta forma debido a que la sociedad cuenta con un solo negocio y a su vez financia este a

través de deuda.
4.92.Netline Multicarrier S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Sociedad dedicada a las telecomunicaciones, siendo su principal y unico negocio la
prestacion de servicios de larga distancia, es por esto que se considera que esta empresa

posee una estrategia de concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad se financia principalmente a través de fuentes externas, y sobre todo
con deuda de corto plazo. La grafica pareciera indicar que esto no ocurre en los primeros
afos, y es confuso debido a que en el afio 2004 la sociedad tiene pérdidas, lo que explica el
valor negativo del leverage de corto plazo. La sociedad no distribuye dividendos, pero la
utilidad anual que reinvierte es menor en términos comparativos a las obligaciones a corto
plazo que la sociedad adquiere. De acuerdo a los antecedentes anteriormente expuestos y
considerando que la sociedad mantiene un financiamiento mayormente agresivo, es que se

clasifica como una empresa altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion
especializada, debido a que desarrolla un negocio dentro de un sector industrial, ademas
este negocio es financiado a través de un financiamiento agresivo, como es la deuda de
corto plazo, esta ultima se considera como estrategia de financiamiento altamente

conservadora.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 153




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

4.93. Penta Administradora General de Fondos S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad realiza una sola actividad que es la administracion de fondos mutuos,
por lo cual se considera que la estrategia de crecimiento corporativo adoptada por la

sociedad es la Concentracion Especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al analizar el comportamiento de esta empresa, hay que tener en consideracion que
la sociedad es creada el afio 2004, lo cual es reflejado en el coeficiente de emision de
acciones que es igual a uno en tal periodo, esto se traduce en que la empresa al momento de
su creacion se financio principalmente por via conservadora. Al continuar con el analisis de
esta sociedad, se puede observar que el coeficiente de reinversion, es igual a la unidad hasta
el tercer periodo y a partir del cuarto comienza a decaer producto que se inicia la
distribucion de dividendos, pero a bajos niveles por lo que es claro de que la sociedad
financia sus inversiones a través de la reinversion de utilidades, por lo que se considera que

la sociedad es altamente conservadora.
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= QObservacion de sus estrategias

Al realizar s6lo una actividad, la empresa debe ser muy precavida para no poner en
riesgo su actividad, por lo cual, la firma ha implementado una estrategia de financiamiento
altamente conservadora con el fin de resguardar sus recursos y evitar contraer deuda que

pueda poner en riesgo a la compaifiia.
4.94. Profactoring S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad, solo realiza una actividad dentro del sector industrial de la
intermediacion financiera, de acuerdo a esto, es que la estrategia de crecimiento corporativo

adoptado por Profactoring es la concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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La sociedad Profactoring, posee dos fuentes de financiamiento que a su vez estos
son completamente opuestos. Se observa que la empresa adquiere deudas de largo plazo y a
su vez se financia también con reinversion de utilidades, claro que a un nivel menor que
con respecto al endeudamiento. La empresa no coloca acciones de pago en ningiin periodo

en estudio y tampoco adquiere deudas a largo plazo. Por otra parte el indice de
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apalancamiento financiero a corto plazo es mayor a la unidad en los cinco periodos del
estudio con lo cual se establece claramente el origen de la fuente de financiamiento de la
sociedad. Es por lo anterior que la sociedad posee una estructura de financiamiento

altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La combinacion de estrategias que realiza esta sociedad, son la estrategia de
financiamiento altamente apalancada, debido a que su fuente de financiacion es mas bien la
deuda de corto plazo y por el lado de las estrategias de crecimiento corporativo, esta
empresa adopta la estrategia de concentracion especializada, ya que posee solo un negocio

dentro del sector industrial en donde esta inserto y no desarrolla otro tipo de actividades.
4.95. Puerto Panul S.A.
» Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad posee una estrategia de crecimiento de Concentraciéon Especializada,
puesto que su actividad cosiste basicamente en facilitar la exportacion e importacion de

productos desde sus instalaciones.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al observar la grafica de Puerto Panul, se puede apreciar el descenso del leverage
financiero total, lo que indica una disminucion en el financiamiento con deuda y a su vez
un aumento en la capitalizacion de sus utilidades al aumentar la reinversion de este
concepto producto de una menor distribucion de dividendos por parte de la empresa. Esta
utilidad que aumenta cada ano no es distribuida, lo que refleja un criterio mas bien
conservador en términos de financiamiento. Lo anterior lleva a determinar que Puerto Panul

S.A. posee un financiamiento conservador.
= Observacion de sus estrategias

Esta sociedad posee una estrategia de crecimiento de Concentracion Especializada,
debido principalmente a que su actividad es la facilitacion de importacion y exportacion de
productos desde sus instalaciones. Esta empresa financia su actividad mediante una
estrategia de financiamiento conservador, debido al aumento sostenido de financiaciéon a

través de recursos internos de la sociedad.
4.96. Santander Asset Management S.A Adm. General de Fondos.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad, se dedica a la administracion de fondos mutuos, fondos de inversion,
fondos de capital extranjero, fondos para la vivienda y cualquier otro cuya fiscalizacioén sea
encomendada a la Superintendencia de Valores y Seguros, es por ello que se clasifica como
aquella que posee una estrategia de crecimiento corporativo de Concentracion

Especializada, puesto que se dedica exclusivamente a la administracion de fondos.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad posee deudas de corto plazo, pero en niveles muy bajos y ademas van
en descenso a medida que transcurren los afios. Por otra parte, la empresa no posee deudas
de largo plazo asi como también colocacion de acciones por lo que la financiacion de esta
empresa no proviene de estas fuentes. Respecto al coeficiente de reinversion, se observa
que presenta una baja afio a afio producto de una mayor distribucioén de utilidades en los
ultimos periodos con lo que se concluye que la sociedad mantiene un criterio de

financiamiento altamente conservador.

= Observacion de sus estrategias

La sociedad, realiza una actividad que es la administracion de fondos, en lo cual
posee gran experiencia y por lo cual, la firma es conservadora financieramente para evitar

cualquier riesgo y con ello protege con mayor fuerza sus recursos.
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4.97. Securitizadora Bice S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El negocio de esta sociedad se basa en la securitizacion, este negocio se encuentra
en un solo sector industrial, por lo que se considera que la estrategia de crecimiento

corporativo seguido por Securitizadora Bice es la de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al momento de analizar la estructura de financiamiento, se aprecia que la grafica es
poco clara, ya que se ve una curva de coeficiente de reinversidon con marcados niveles
negativos, es decir, en tres de los cinco periodos contemplados se distribuyen dividendos
por sobre las utilidades obtenidas, haciendo uso para tal distribucion, de las utilidades
retenidas acumuladas durante los periodos anterior. Para hacer frente a sus proyectos de
inversion, la empresa contrae deuda de corto plazo, pero dicha deuda es a bajos niveles de
leverage. La sociedad no utiliza emision de acciones y deuda de largo plazo, pero se puede
ver que la sociedad sufrid6 una transicion de un modo de autofinanciacion a un
financiamiento por recursos externos, es por esto que la sociedad es considerada como

altamente apalancada.
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= Observacion de sus estrategias

La estrategia de concentracion especializada es desarrollada por esta empresa en
conjunto con la estrategia de financiamiento altamente apalancado. Su negocio se basa en la
securitizacion de instrumentos financieros, hipotecarios, créditos, entre otros. Esta actividad

es financiada principalmente con recursos externos.
4.98. Servihabit S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad, participa en el mercado a través de una sola actividad, la que desarrolla
desde sus inicios, por lo tanto tiene una vasta experiencia en el rubro, lo cual arroja que su

estrategia desarrollada es la de Concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Servihabit S.A. es una sociedad con niveles bajos de endeudamiento, lo que a priori
denota una tendencia hacia financiamiento conservador. Esto se refleja por intermedio de
los niveles de leverage corto plazo el que tiene un valor de 0,03 veces durante el periodo
coyuntural, mientras que el leverage de largo plazo comienza con 0,06 y finaliza con 0,04

veces. A su vez si es analizado el leverage financiero total, se puede ver que en el primer
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periodo coyuntural se inicia con 0,10 y finaliza con 0,07 veces, lo que denota que la
sociedad estaria saldando sus deudas con terceros. Por otra parte si se compara el leverage
financiero total con el coeficiente de reinversion, por lo cual la empresa estaria
reinvirtiendo las utilidades obtenidas. De acuerdo a los antecedentes de la sociedad se

concluye que utiliza un tipo de financiacion altamente conservador.
= Observacion de sus estrategia

Esta sociedad combina una estrategia altamente conservadora en su forma de
financiamiento y una concentracion especializada como estrategia de crecimiento
corporativo. La principal fuente de financiacion de la empresa, es la reinversion de

utilidades, la cual permite financiar todos sus proyectos de inversion.
4.99. Sociedad Austral de Electricidad S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La empresa se encarga de la distribucion y transmision eléctrica, siendo este su
unico negocio, es por esto que se considera que la empresa desarrolla la estrategia de

concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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De acuerdo a la grafica que presenta esta sociedad, se puede observar que se
financia preferentemente con recursos internos. En el primer periodo la empresa tiene los
dos tipos de deudas mas la reinversion de utilidades y la emision de acciones, combinacion
de recursos que le permite financiar sus proyectos con cifras importantes. Por otro lado, el
nivel de reinversiéon se mantiene constante en uno. Es por esto que se considera que la

sociedad es altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

La estrategia de concentracion especializada es la seguida por esta sociedad para el
desarrollo de su negocio, a su vez la empresa financia su actividad mediante la reinversion
de sus utilidades, es por ello que la estrategia de financiamiento seguida en combinacion
con la estrategia de crecimiento corporativo es la de un financiamiento altamente

conservador.
4.100. Sociedad Concesionaria Autopista Central S.A.
* Estrategia de Crecimiento adoptada

La sociedad Concesionaria Autopista Central posee como negocio la concesion vial
de la autopista central, es debido a que posee este tnico negocio, es que se considera que la

empresa posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad se financia en gran medida con deuda de largo plazo, marcando esta
niveles de leverage de hasta 5,37 veces en el inicio del periodo de andlisis. Se puede
observar también que la curva de leverage financiero total, se comporta de igual manera
que la de largo plazo, reafirmando con ello la idea que la sociedad se financia
principalmente por deuda a largo plazo. Finalmente cabe mencionar que tiene un
coeficiente de reinversion igual a uno, lo que indica que se hace una total reinversion de las
utilidades obtenidas y una nula distribucion, de dividendos, por lo cual se concluye que la

sociedad es apalancada.
= Observacion de sus estrategias

La sociedad Concesionaria Autopista Central posee una estrategia de financiamiento
apalancada, esto debido a la preferencia que posee la empresa a la financiacion con deuda.
Esta financiacion se adquiere principalmente para sustentar su negocio, la concesion vial de
dicha autopista. Ademés a esto se considera que la sociedad posee una estrategia de
concentracion especializada, debido a que es el unico negocio que desarrolla y el cual esta

inserto solo en un sector industrial.
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4.101. Sociedad Concesionaria Autopista del Sol S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad tiene como negocio la concesion vial de la Autopista del Sol, es por
esta razon que se considera que la empresa posee una estrategia de crecimiento corporativo

de concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Al analizar la sociedad Concesionaria Autopista del Sol, se puede observar que el
financiamiento de la sociedad proviene de fuentes externas, ya que las internas no son
significativas. Respecto al financiamiento externo se aprecia que la deuda a largo plazo
representa un mayor financiamiento por sobre el de corto plazo y hacia niveles importantes
de leverage, lo que hace creer que la sociedad mantiene un creciente financiamiento

apalancado.
= Observacion de sus estrategias

La estrategia de concentracion especializada es desarrollada por esta empresa en
conjunto con la estrategia de financiamiento apalancado, esto debido a que la sociedad

desarrolla solo una actividad y esta es financiado a través de deuda de largo plazo.
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4.102. Sociedad Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Al igual que la sociedad mencionada anteriormente, esta tiene como negocio la
concesion vial, pero de la Autopista Los Libertadores, es por esta razoén que se considera
que la empresa posee una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion

especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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De acuerdo a la gréfica, se puede ver que el nivel de leverage largo plazo es alto, ya
que se inicia con indices de 2,32 veces y remata en el tltimo periodo con un valor de 5,01
veces. A su vez, el leverage financiero total tiene un comportamiento similar al leverage de
largo plazo, por lo que las obligaciones con terceros seria casi en un 100% deuda de este
tipo. Hay que agregar que el nivel de emision de acciones es nulo en todos los periodos,
mientras que el coeficiente reinversion de utilidades, oscila entre -1,64 y 1, produciéndose
el valor negativo por la distribucion de dividendos superior a las utilidades obtenidas en tal

periodo. De acuerdo a los antecedentes de esta sociedad, se considera como apalancada.
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= Observacion de sus estrategias:

El negocio de concesion vial de esta sociedad, es desarrollado a través de la
estrategia de concentracion especializada. A su vez, la empresa es considerada como
apalancada debido a los niveles de deuda que posee, esta deuda, es utilizada para financiar

la actividad que la sociedad desarrolla.
4.103. Sociedad Eléctrica Santiago S.A.

= Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad se encarga de la distribucion y transmision eléctrica, siendo este su

unico negocio, es por esto que se considera que la empresa desarrolla la estrategia de

concentracion especializada.

= [Estrategia de Financiamiento adoptada

Grdfico N° 104
Grafico comparativo de Indicadores de
Financiamiento
2,00
1,00 ——

@ | everage Total

e | everage C/P

<o

(=]

(=] (=]
.

2004 2005 2006 2007 2008
Leverage L/P

\ / @ Coef. Reinversion
-2,00
\ / @ Coef. Em. Acc.

Indicadores
;
k=)

-3,00

-4,00
Periodos

Fuente: Soto y Jaque (2009)

En la Sociedad Eléctrica Santiago, se observa que no realiza colocacion de acciones
de pago en ningun periodo analizado. Respecto al financiamiento externo, llama la atencion
que el leverage financiero nunca supera la unidad y esto se debe a que el nivel de

patrimonio es muy elevado por el monto de capital pagado que posee. No obstante a lo
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largo del periodo coyuntural la deuda a largo plazo es el financiamiento mas relevante que

tiene, por lo que la sociedad es financieramente apalancada.

= Observacion de sus estrategias

El apalancamiento financiero que posee esta empresa como estrategia de
financiamiento, esta enfocado a financiar su negocio, el cual consiste en la distribucion y
transmision eléctrica. Debido a que esta sociedad desarrolla solo un negocio dentro de un

sector industrial, por lo cual su estrategia de crecimiento corporativo desarrollado es el de

concentracion especializada.
4.104. Sodimac S.A.

* Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad se encuentra presente en dos sectores industriales con actividades
igualmente distintas en cada uno de ellos. Estas actividades si bien no son las mismas, se
encuentran relacionadas entre si, por lo que se puede dirimir que la estrategia utilizada por

Sodimac es la diversificacion relacionada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad inicia el periodo coyuntural con un nivel de leverage sobre la unidad
y mantiene constante esta cifra, eso si con una leve caida en el segundo periodo producto de
una reduccion en el nivel de deuda de largo plazo. Respecto a la deuda de corto plazo, esta
sociedad mantiene un comportamiento similar al leverage financiero total, por lo que se
puede afirmar que la sociedad basa su financiamiento a través de deuda de corto plazo.
Contrario a los antecedentes expuestos, se ve que el coeficiente de reinversion es a niveles
muy bajos y a su vez se ve una nula emision de acciones. Si se compara los promedios de
los niveles de coeficiente de reinversion con el nivel de leverage financiero total, se detecta
que el ultimo es superior durante todo el periodo coyuntural. Debido a estos antecedentes

que la empresa se considera como altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

Sodimac se encuentra presente en el mercado con dos negocios que son, la venta de
productos para mejoramiento del hogar y la venta de materiales de construccion, estos
negocios se encuentran dentro de dos sectores industriales distintos. Para financiar sus
proyectos, la sociedad contrae principalmente deuda, siendo la de corto plazo la que mas
predomina, es por esto que se considera como una estrategia de financiamiento altamente

apalancada.
4.105. Telmex S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

Su negocio es prestar todo tipo de servicios de telecomunicaciones de larga
distancia nacional e internacional. La estrategia de crecimiento corporativo seguido por esta

sociedad es la de concentracion especializada.
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= Estrategia de Financiamiento adoptada
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Los niveles de deuda en esta empresa son bastante importantes, lo que da a pensar
que es su principal medio de financiacion. Respecto a la deuda de corto plazo, esta se
superpone a la de largo plazo, teniendo en promedio una diferencia de leverage de 1,10. Por
otra parte, el coeficiente de reinversion es constante en la unidad en todo el periodo
coyuntural, pero este valor no podria ser distinto en este caso en particular, ya que la
empresa ha sufrido pérdidas en la mayoria de los periodos, siendo la excepcion el ano 2005.
Finalmente, si bien es cierto que los niveles de leverage financieros totales son bajos, lo
cual significaria que la sociedad es conservadora, pero esto no es asi, porque la deuda es el
unico medio de financiamiento que encuentra por lo que se considera a esta sociedad como

altamente apalancada.
= Observacion de sus estrategias

En conjunto con la estrategia de concentracion especializada, esta empresa financia
su actividad a través de una estrategia altamente apalancada, esto por el nivel de deuda que
posee la sociedad. Como se menciond, el principal negocio de esta empresa es el de prestar

servicios de telecomunicaciones.
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4.106. Terminal Puerto Arica S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El principal negocio que realiza esta sociedad, es la explotacion de terminal
portuario, este negocio pertenece solo a un sector industrial, por lo cual se considera que su

estrategia de crecimiento corporativo desarrollada es la de concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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La presente sociedad utiliza recursos financieros, dandole un cierta prioridad al
financiamiento via deuda de largo plazo. Es de esta forma que a partir del segundo afio, la
sociedad define o perfecciona su estructura financiera, hacia una combinacion de deuda de
largo plazo con reinversion de utilidades, siendo la primera opcidon mayor a la segunda. La
combinacion de recursos que presenta esta sociedad, la realiza para contar con un
financiamiento con riesgo restringido o disminuido, dado las caracteristicas que guarda su
negocio. Se concluye que la sociedad es financieramente apalancada, debido a que contrae

deuda de largo plazo y reduce el riesgo mediante la reinversion de las utilidades.
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= Observacion de sus estrategias

La sociedad es considerada como financieramente apalancada, esto debido a que
contrae deuda de largo plazo para financiar su negocio. Ademas desarrolla una estrategia de
crecimiento corporativo de concentracion especializada, por el hecho de poseer solo un

negocio dentro de un sector industrial.
4.107. Union del Transporte S.A.
= Estrategia de Crecimiento adoptada

El negocio que desarrolla esta sociedad es la de proveer servicios de transporte, es
por esto que se considera que la sociedad desarrolla una estrategia de crecimiento

corporativo de concentracion especializada.

= Estrategia de Financiamiento adoptada
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A través de la grafica se puede apreciar que los niveles de leverage corto plazo son
altos a partir del tercer afo, entre 1,12 y 2,1 veces. Por otro lado, la sociedad se financia en
el primer periodo solo por medio de la colocacion de acciones y ya desde el tercer periodo
se ve como de forma discreta aparece la deuda de largo plazo. Hay que sumar a lo anterior

que la empresa a partir del cuarto afio, busca recursos a través de la reinversion de utilidad,
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por lo que se obtiene hacia finales del periodo coyuntural, una financiacién combinada de
tres recursos financieros. Se concluye que la deuda de corto plazo es la principal fuente de

financiamiento, por lo que se considera a esta sociedad como altamente apalancada.

= Observacion de sus estrategias

Se considera a esta sociedad como altamente apalancada debido a que financia su
negocio principalmente con financiamiento externo de corto plazo. Sumado a lo anterior, y
de acuerdo al negocio que desarrolla la sociedad, es que se considera que posee una

estrategia de crecimiento corporativo de concentracion especializada.
4.108. VTR Global Carrier S.A.

* Estrategia de Crecimiento adoptada

Esta sociedad posee como negocio el desarrollo de servicio de telecomunicaciones,
es por esto que se considera que esta sociedad desarrolla una estrategia de crecimiento

corporativo de concentracion especializada.

* Estrategia de Financiamiento adoptada
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Esta sociedad durante el primer periodo posee un leverage negativo, lo que llama
profundamente la atencion, esto se debe principalmente a que la sociedad arrastra una
deuda acumulada de periodos anteriores, lo que le hace tener un patrimonio negativo. Por
otra parte, para poder financiar proyectos, la empresa emite acciones y contrae deuda de
corto plazo. Gracias a las inversiones precedentes se logro que ya en el segundo periodo se
saldasen las pérdidas acumuladas, por lo cual la sociedad retiene las utilidades excedentes y
las reinvierte. Pero es la reinversion de unidades lo que la empresa usa en mayor nivel para

financiarse por lo es una sociedad altamente conservadora.
= Observacion de sus estrategias

Se considera a esta sociedad como altamente conservadora, debido a que se financia
principalmente a través de la reinversion de utilidades, ademas a esto, la empresa desarrolla
una estrategia de crecimiento corporativo, debido a que desarrolla solo el negocio de la

prestacion de servicio de telecomunicaciones.
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CAPITULO V: ANALISIS DE LAS ESTRATEGIAS CORPORATIVAS
ADOPTADAS POR LAS S.A. EN ESTUDIO.

Como se ha podido leer, se han analizado las estrategias de Crecimiento
Corporativo y las estrategias de Financiamiento adoptadas por 108 Sociedades An6énimas
Chilenas (Ver Tabla N°1 en Anexo 1). Ante lo cual es necesario destacar, que en cuanto a
financiamiento se encontrd una nueva categoria que no se habia considerado previamente, y
esta es la categoria de “Indeterminada”, puesto que dichas compafiias poseian un
comportamiento andémalo financieramente lo cual hace que no se pudiese agrupar en las

categorias previamente establecidas.

A su vez, es importante mencionar, que se ha revisado el comportamiento de los
distintos indicadores de financiamiento considerando para ello un periodo de estudio de
cinco anos es decir (2004-2008), para tal efecto se ha calculado la Moda, Promedio,

Desviacion Estandar, Maximo y Minimo de dichos indicadores afio a afio.

Se realiz6 dicho célculo para el total de Sociedades Andnimas Estudiadas, y
posteriormente, se segmentd dicho analisis segun la estrategia de crecimiento perseguida
por dichas sociedades, (Ver Tabla N°3, Anexo 1), siendo estas: Diversificacion
relacionada, Diversificacion No Relacionada, Concentracion Integrada y Concentracion

Especializada.

Una vez sefialado lo anterior, se procedera a continuacion a explicar los resultados

obtenidos a raiz de la elaboracion de la Tabla mencionada anteriormente.
5.1. Analisis Por aino de estudio.

Al ver el comportamiento de las variables en estudio en cuanto a financiamiento por
parte de las sociedades andnimas, es decir del Leverage de Corto plazo, Leverage de Largo
Plazo, Leverage Total, Coeficiente de Reinversion de Acciones y Coeficiente de emision de

acciones, durante los cinco afios de estudio, se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla N°2: Promedios de los distintos indicadores en los 5 aiios de estudio

Promedio Leverage Total 1,03
Promedio Leverage Corto Plazo 0,69
Promedio Leverage Largo Plazo 0,34
Promedio Coeficiente de reinversion 0,35
Promedio Coeficiente de Emision de Acciones 0,04

Fuente: Elaboracion Propia

A través de la tabla se observa la tendencia de las sociedades hacia una financiacion
de caracter apalancado, esto debido a que existe un promedio de leverage total superior a la
unidad. Por otro lado si se ve el promedio correspondientes a la emision de acciones, este
se muestra a niveles minimos, lo que indica que las sociedades no estdn emitiendo acciones
como principal fuente de financiamiento. Finalmente, se puede ver que las sociedades
reinvierten sus utilidades a niveles cercanos a las deudas adquiridas. Por lo tanto de puede
dirimir que las sociedades utilizan como medio de financiamiento una combinacién de

deuda y de reinversion a niveles bajos.

Ahora, si se analiza detenidamente cada indice, se puede ver con mayor precision su
comportamiento. Es asi como se parte el estudio con el indice de Leverage Total, en el cual

durante el periodo 2004-2005 se puede observar la tendencia al apalancamiento financiero.

Se puede distinguir a través de la tabla N° 3 que posee un Promedio de Moda
equivalente a 0,00, lo que indica una clara tendencia de estas sociedades a no poseer
deuda, o bien poseer una deuda bastante baja. A su vez se puede ver un Promedio de
Desviacion Estandar de 9,72 indicando esto cuanto se alejan los indicadores de Leverage
total del promedio de este. Por otra parte, a través del analisis se puede observar el
promedio de los méximos y minimos que corresponden a un promedio de valores que
como se puede apreciar a continuacion son valores bastante extremos, puesto que el
maximo alcanza 60,22 y el minimo alcanza -38,55, esto debido a los altos niveles de deuda
que poseen algunas empresas y a su vez porque muchas de estas presentan pérdidas de afos

anteriores.
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Tabla N°3: Indicadores de Tendencia de Leverage Total

Promedio Moda Leverage Total 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Total 9,72
Promedio Mdaximo Leverage Total 60,22
Promedio Minimo Leverage Total -38,55

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacion se revisa el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, se puede
ver que al igual que el indicador anterior posee un Promedio de Moda 0,00, indicando una
tendencia a una baja o nula financiacién con deuda de corto plazo. La Desviacion Estandar
del Leverage de Corto Plazo es menor que la del Leverage Total pero aun asi, los datos
muestran una desviacion respecto al promedio de 8,98 indicando que los datos se

encuentran considerablemente alejados de la media.

Continuando con el andlisis se puede ver que el Promedio de los Méximos del
Leverage de Corto Plazo también se encuentra bajo el correspondiente al Leverage Total
alcanzando 56,26, por otra parte el Promedio de los minimos del Leverage de Corto Plazo
Alcanzo a -33,38, estos ultimos datos son considerados como extremos puesto que alcanzan
cifras completamente opuestas al comportamiento de gran parte de las empresas, es decir,
cantidades altas positivas y cantidades considerablemente negativas, como se muestra a

continuacion:

Tabla N°4: Indicadores de Tendencia de Leverage Corto Plazo

Promedio Moda Leverage Corto Plazo 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Corto Plazo 8,98
Promedio Mdaximo Corto Plazo 56,26
Promedio Minimo Corto Plazo -33,38

Fuente: Elaboracion Propia

Continuando con el analisis y revisando el Leverage de Largo Plazo, se observa que
¢éste posee una moda de cero, lo cual implica que en promedio las sociedades no tienden
mayoritariamente a endeudarse a largo plazo o bien lo hacen de manera reducida, a su vez
se tiene que el promedio de la desviacion estandar es de 2,13 lo cual implica que los valores
se ubican a poca distancia de la media. Ahora si se ve el comportamiento de los méximos y

minimos se observa que son bastante menores a los del leverage de corto plazo puesto que
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su maximo fue de 11,86 y su minimo de -10,11 lo cual implica el comportamiento oscilante

de esta variable es decir, posee un maximo alto y un minimo también significativo.

Tabla N°5: Indicadores de Tendencia de Leverage Largo Plazo

Promedio Moda Leverage Largo Plazo 0,00
Promedio Desviacion estiandar Largo Plazo 2,13
Promedio Mdaximo Largo Plazo 11,86
Promedio Minimo Largo Plazo -10,11

Fuente: Elaboracion Propia

A continuaciéon se estudia el coeficiente de reinversion, como se aprecia a
continuacion en la tabla, posee un promedio de moda de 0,56 lo que implica que las
sociedades utilizaron como medio de financiamiento la reinversion de utilidades, ahora si
se observa el promedio de la desviacion estandar se puede notar que existe una distancia
considerable de los datos con respecto a la media, puesto que la desviacion alcanza el valor
de 4,76. Por otro lado, si se observa los valores maximos y minimos en promedio, se tiene
que existe una tendencia mas alta hacia el lado de los minimos, puesto que los minimos

superan las 40 unidades mientras que los maximos no alcanzan a llegar a las 12 unidades.

Tabla N°6: Indicadores de Tendencia de Coeficiente de Reinversion

Promedio Moda Coeficiente de Reinversion 0,56
Promedio Desviacion estandar Coeficiente de Reinversion 4,76
Promedio Mdaximo Coeficiente de Reinversion 11,59
Promedio Minimo Coeficiente de Reinversion -42,53

Fuente: Elaboracion Propia

Si se analiza el coeficiente de emision de acciones se ve que posee un promedio de
cero, lo cual implica que las sociedades no poseen un financiamiento tendiente a la emision
de acciones, ahora si se observa la desviacion estandar se puede ver que en promedio no se
encuentra distante a su media puesto que posee una desviacion bastante pequena, lo cual se
refleja también al ver los maximos y minimos se puede ver que la diferencia entre ambos
es pequefia puesto que los maximos no alcanzan la unidad y los minimos llegan a cero y no
toman valores negativos con lo cual se concluye que la emision de acciones no es un medio

preferido por las sociedades.

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pagina 177




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla N°7: Indicadores de Tendencia de Emision de Acciones

Promedio Moda Coeficiente de Emision de Acciones 0,00
Promedio Desviacion estandar Coeficiente Emision de Acciones 0,14
Promedio Mdximo Coeficiente de Emision de Acciones 0,83
Promedio Minimo Coeficiente de Emision de Acciones 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

Luego de realizar el anélisis a nivel general considerando los cinco afos de estudio,

a continuacion se hara el analisis afio a afno.
= Ajio 2004

Si se comienza el andlisis verificando el Leverage Total de la compaiiia, esto es,
identificar cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2004, se
puede distinguir que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue la Compania
Portuaria Mejillones S.A., cuyo indice alcanzo a 6,18; por otro lado, la compaiia que
menor indicador tuvo fue VTR Global Carrier S.A., cuya cifra fue de -46,77, esto debido a

las pérdidas acumuladas que posee la empresa.

Ahora si se analiza el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se
determina cuadnto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la
Sociedad con mayor indice fue Eurocapital S.A. con 4,39 y la Sociedad con menor indice
fue VTR Global Carrier S.A., cuya cifra fue de -46,77; aqui se puede concluir que esta
ultima sociedad posee el mismo minimo en su Leverage de Corto Plazo y el Leverage
Total. Esta cifra tan baja es alcanzada por la empresa debido a que esta posee pérdidas

acumuladas de afios anteriores.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la Compafiia Portuaria Mejillones S.A. con 5,65; en cambio el

minimo indicador lo obtuvo la Concesion Aeropuerto La Florida S.A. con -24,75.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compafiia que mayor indicador
obtuvo fue Jugos Concentrados S.A. con 2,04; por otro lado, la Sociedad que menor indice

tuvo fue Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A. alcanzando -1,87; cabe senalar que el
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coeficiente de reinversion permite determinar la proporcion de beneficios que no se pagan

como dividendos, que son retenidos y reinvertidos en la empresa.

Si se observa en el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a mas de
una sociedad que son: Aguas Araucania S.A., Aguas Chafar S.A., Aguas Magallanes S.A.,
BGA Chile Comunicaciones S.A., Buses Metropolitana S.A., Conect S.A., Penta
Administradora General de Fondos S.A., Terminal Puerto Arica S.A. y Unién del
Transporte S.A., todas ellas obtuvieron 1,00. Ahora si se analiza la sociedad con menor
indicador se tiene a 91 Sociedades con valor 0,00. Cabe sefialar que dicho indicador nos
permite visualizar el aumento o reduccioén de capital, producto de la emision de acciones

que la sociedad realiza en un periodo determinado.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2004:

Tabla N°8: Resumen indicadores aiio 2004

Leverage | Leverage | Leverage Lol iz Cocfi czle 1'1{e

de de Emision
Total c/P L/P . ., .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio -0,39 -0,51 0,12 0,68 0,12
Desviacion Estandar 6,23 5,35 2,57 0,55 0,31

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar, con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee
una moda de 1,00; los demas indicadores poseen una moda de 0,00. En cuanto al promedio,
se puede ver que tanto el Leverage Total como de Corto plazo poseen promedios negativos,
siendo éste ultimo aun mas negativo que el anterior, mientras que el Leverage de Largo
Plazo al igual que el coeficiente de Reinversion y de Emision de Acciones poseen
promedios positivos. Finalmente, se puede apreciar que la desviacion estandar mayor es la
del Leverage Total que alcanza un 6,23; mientras que la menor desviacion la posee el
Coeficiente de Emision de Acciones lo cual implica el grado de distancia que hay con

respecto a la media.
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Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,
se puede distinguir que el indicador mas alto es el Coeficiente de Reinversion, y a su vez,
se ve, que el promedio de los Leverage tanto de corto plazo como total, son negativos y a
ademas, el Leverage de Largo Plazo es pequefio comparado con el Coeficiente de
Reinversion. Por lo cual se puede decir que durante el afio 2004, la estrategia de
financiamiento preponderante es la Conservadora, puesto que en promedio el indicador mas
utilizado por las compaiiias fue el de reinversion de utilidades y como se puede ver el

Leverage Total es menor a la unidad.
Aiio 2005

Al analizar el Leverage Total de la compaiiia, esto es, identificar cuanto del
patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2005, se puede distinguir que la
Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue la Concesion Aeropuerto La Florida S.A,
cuyo indice alcanzo a 46,26; por otro lado, la compania que menor indicador tuvo fue
Convergia Chile S.A., cuya cifra fue de -144,85, esta sociedad alcanza este nivel de

leverage por las pérdidas que posee tanto de periodos anteriores como del periodo actual.

Ahora si se ve el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se
determina cuanto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la
Sociedad con mayor indice fue la Concesion Aeropuerto La Florida S.A. con 13,25 y la
Sociedad con menos indice fue Convergia Chile S.A., cuya cifra fue de -144,85; aqui se
puede ver que esta ultima sociedad posee el mismo minimo en su Leverage de Corto Plazo

y el Leverage Total.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la Concesion Aeropuerto La Florida S.A. con 33,01; en cambio

el minimo indicador fue obtenido por 50 Sociedades Andénimas, cuyo valor alcanzé 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compafiia que mayor indicador
obtuvo fue el Club Hipico de Antofagasta S.A. con 1,72. La Sociedad que menos indice

tuvo fue Vinedos Emiliana S.A. alcanzando un resultado importante de -83,36; cabe sefialar
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que el coeficiente de reinversion permite determinar la proporcion de beneficios que no se

pagan como dividendos, que son retenidos y reinvertidos en la empresa.

Si se revisa el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a Gerens
Capital S.A., que alcanza 0,95. Ahora si se analiza la sociedad con menor indicador se tiene
a mas de 90 Sociedades con valor 0,00. Cabe sefalar que dicho indicador permite
visualizar el aumento o reduccion de capital, producto de la emision de acciones que la

sociedad realiza en un periodo determinado.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2005:

Tabla N°9: Resumen indicadores aiio 2005

Leverage | Leverage | Leverage | Coeficiente de SZ%Z";?;Z
Total c/P L/P Reinversion .

de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,08 -0,56 0,64 -0,19 0,03
Desviacion Estandar 12,06 11,21 3,27 8,12 0,12

Fuente: Elaboracion Propia

Como se aprecia, con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una
moda de 1,00; los demés indicadores poseen una moda de 0,00. En cuanto al promedio, se
distingue que el existen indicadores negativos correspondientes al Coeficiente de
Reinversion que alcanza un valor de -0,19 y el leverage de corto plazo con un -0,56. El
Coeficiente de Emision de Acciones, si bien es positivo, es de bajo nivel. Finalmente, se
aprecia que la desviacion estandar mayor es la del leverage total que alcanza a 12,06, y la
Desviacion mas pequeia es la correspondiente al Coeficiente de Emision de Acciones con

0,12.

Ahora, si se consideran los promedios de los indicadores de financiamiento durante
el ano 2005, se puede ver que durante el afio fueron mas bien apalancadas, y se distingue
que es mas significativo el Leverage de Corto y Largo Plazo que el Coeficiente de
Reinversion y de Emision de Acciones, lo cual corrobora que durante 2005, las empresas

fueron mas bien apalancadas.
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= Aiio 2006

Al ver el comportamiento del Leverage Total de la compaiiia, esto es, identificar
cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2006, se puede distinguir
que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Convergia Chile S.A., alcanzando
165,53, esto debido al nivel de deuda alcanzado por la sociedad y las bajas utilidades
obtenidas; por otro lado, la compaiiia que menor indicador tuvo fue Deportiva Audax S.A.

cuyo Leverage Total alcanz6 -0,51.

Si se revisa el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se
determina cuanto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la
Sociedad con mayor indice fue Convergia Chile S.A., con 165,53 y la Sociedad con menos

indice fue Deportiva Audax S.A., cuya cifra fue de -0,51.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la Compania Portuaria Mejillones S.A con 6,28; al igual que los
afios 2004 y 2005 esta compaiiia posee el mayor indice; en cambio el minimo indicador lo

obtuvieron 49 Sociedades, cuyo indice fue 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compafia que mayor indicador
obtuvo fue Banchile Securitizadora S.A con un valor de 2,58; por otro lado, la Sociedad
que menos indice tuvo fue Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A con -3,53.
Cabe sefialar que el coeficiente de reinversion permite determinar la proporcion de
beneficios que no se pagan como dividendos, que son retenidos y reinvertidos en la

empresa.

Si se analiza el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por €ste concepto y en este caso corresponde a Forus
S.A con un valor de 1,11. Ahora si se revisa la sociedad con menor indicador se tiene que
mas de 100 Sociedades no emiten acciones, puesto que poseen valor 0,00. Cabe sefalar que
dicho indicador permite visualizar el aumento o reduccion de capital, producto de la
emision de acciones que la sociedad realiza en un periodo determinado, en este caso

durante el afio 2006.
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A continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de cada uno

de los indicadores antes sefialados para el ano 2006:

Tabla N°10: Resumen indicadores aiio 2006

Leverage | Leverage | Leverage Coef:'lcetente 52?};;??‘;2
Total c/pP L/P . ., .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 2,50 2,10 0,39 0,66 0,01
Desviacion Estandar 15,97 15,98 0,94 0,65 0,11

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede apreciar y como ha sido para los afios anteriores, con excepcion del
Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00; los demas indicadores poseen una
moda de 0,00. En cuanto al promedio, se ve que no existen indicadores negativos,
destacandose el Leverage de largo plazo sobre el de corto Plazo. El Coeficiente de Emision
de Acciones, si bien es positivo, es de bajo nivel. Finalmente, se tiene que la desviacion
estandar mayor es la del Leverage Total y Leverage de Corto Plazo alcanzando
respectivamente 15,97 y 15,98. La Desviacion mdas pequefia es la correspondiente al

Coeficiente de Emision de Acciones con 0,11.

Como reflexion, se puede decir que durante el afio 2006, las sociedades en promedio
tuvieron un comportamiento mas bien apalancado, puesto que su Leverage Total fue
superior a la unidad. De tal modo durante el afio 2006, predominaron en promedio las

estrategias de financiamiento apalancado.

= Ao 2007

Si se parte revisando el comportamiento del Leverage Total, esto es, identificar
cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2007, se puede detectar
que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Convergia Chile S.A., alcanzando
un valor de 87,08; por otro lado, las companias que poseen un menor indicador son 17 y

poseen un valor de 0,00.

Analizando el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se

determina cuanto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la
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Sociedad con mayor indice fue Convergia Chile S.A., alcanzando un valor de 87,08 y las

Sociedades con menores indices fueron 17 que posee un indicador de 0,00.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee Buses Metropolitana S.A con un valor de 9,37; en cambio el

minimo indicador lo obtuvieron 52 Sociedades, cuyo indice fue 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se puede ver que la compaiiia que mayor
indicador obtuvo fue Colbin S.A. con un valor de 2,00; por otro lado, la Sociedad que
menos indice tuvo fue Vifiedos Emiliana S.A con un indice de -4,74. Se puede sefialar que
el coeficiente de reinversion permite determinar la proporcion de beneficios que no se

pagan como dividendos, que son retenidos y reinvertidos en la empresa.

Por ultimo, si se analiza el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir
a la Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a
Buses Metropolitana S.A con un valor de 0,75. Ahora si se ve la sociedad con menor
indicador se tiene que la gran mayoria obtiene como resultado un indicador 0,00, es decir
no emiten acciones. Es importante destacar que dicho indicador permite visualizar el
aumento o reduccion de capital, producto de la emision de acciones que la sociedad realiza

en un periodo determinado, en este caso durante el afio 2007.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estdndar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2007:

Tabla N°11: Resumen indicadores ario 2007

Leverage | Leverage Leverage Loch o Cocfi cre ’?fe

de de Emision
Total c/P L/P . ., .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 2,37 1,95 0,42 0,57 0,03
Desviacion Estandar 10,90 10,89 1,19 0,80 0,11
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Con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00; los
demas indicadores poseen una moda de 0,00. En cuanto al promedio, se ve que no existen
indicadores negativos, destacandose el Leverage de Largo Plazo sobre el de Corto Plazo, a
su vez, el Leverage Total es mayor a uno lo cual refleja un comportamiento financiero
apalancado. El Coeficiente de Emision de Acciones, si bien es positivo, es de bajo nivel.
Finalmente, se puede ver que la desviacion estdndar mayor es la del Leverage Total y
Leverage de Corto Plazo alcanzando respectivamente 10,90 y 10,89. La Desviacion mas

pequeiia es la correspondiente al Coeficiente de Emision de Acciones con 0,11.

A raiz de la tabla anterior, se puede decir que durante el afio 2007, las sociedades en
promedio tuvieron un comportamiento mas bien Apalancado financieramente hablando,
puesto que su Leverage Total fue superior a la unidad, y ademés su Leverage de Corto
Plazo fue superior al Coeficiente de Reinversion de acciones y al Leverage de Largo Plazo,
y como se puede ver claramente en promedio practicamente el Coeficiente de Emision de

Acciones es muy pequefio.

" Aiio 2008
Revisando primeramente el comportamiento del Leverage Total de la compania,
esto es, identificar cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2008,
se puede detectar que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue
Telecomunicaciones Internacionales S.A., alcanzando un valor de 11,04; por otro lado, la
sociedad que poseen un menor valor es Buses Metropolitana S.A con un indice de -30,60,
esta cifra llama la atencion, y analizando los balances de la sociedad, se ha llegado dirimir

que este valor tan bajo se ha alcanzado por las pérdidas acumuladas de la empresa.

Si se analiza el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se ve
cudnto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la Sociedad
con mayor indice fue Telecomunicaciones Internacionales S.A alcanzando un valor de
11,04 y la Sociedad con menor indice fue Buses Metropolitana S.A. con un valor de -4,78,
al igual que en la situacion del Leverage de largo plazo de esta sociedad, esta cifra se ha

alcanzado por las pérdidas que posee la empresa.
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El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la Sociedad Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. con
un valor de 5,01; en cambio el minimo indicador lo obtuvo Buses Metropolitana S.A con
un valor de -25,82, la situacion del Leverage negativo, se repite en este caso, y como se dijo

anteriormente, se debe principalmente a las pérdidas acumuladas que posee la sociedad.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compafiia que mayor indicador
obtuvo fue Tres Mares S.A. con un valor de 2,45; por otro lado, la Sociedad que menos
indice tuvo fue la Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A, cuyo indicador alcanz¢ el valor
de -59,56. Cabe senalar, que el coeficiente de reinversion permite determinar la proporcion
de beneficios que no se pagan como dividendos, que son retenidos y reinvertidos en la

cempresa.

Por ultimo, al ver el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a Gerens
Capital S.A. con un valor de 0,34. Ahora si se observa la sociedad con menor indicador se
tiene que la gran mayoria obtiene como resultado un indicador 0,00, es decir no emiten
acciones. Es importante destacar que dicho indicador permite visualizar el aumento o
reduccion de capital, producto de la emision de acciones que la sociedad realiza en un

periodo determinado, en este caso durante el afio 2008.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2008:

Tabla N°12: Resumen indicadores aiio 2008

Leverage | Leverage Leverage | Coeficiente de gog,iClF ’.’fe

Total (04 L/P Reinversion ¢ mniston

de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,58 0,45 0,13 0,01 0,02
Desviacion Estandar 3,46 1,46 2,66 5,85 0,06

Fuente: Elaboracion Propia

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 186




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Todas las modas de los indicadores fueron 0,00, con excepcion del Coeficiente de
Reinversioén que obtuvo un valor igual a 1,00, lo que indica que gran parte de las sociedades
optan por una financiacion mas bien conservadora por medio de la reinversion de

utilidades.

En cuanto al promedio, se ve que los niveles de leverage son superiores a los
indicadores de reinversion y emision de acciones, pero a su vez, estos niveles de deuda son
bajos, no superando la unidad. Al observar la desviacion estandar de los indicadores, se

puede dirimir que las sociedades se alejan bastante de la media de estos.

Como se pudo detectar a raiz de lo expuesto anteriormente, se tiene que el
comportamiento en promedio de las sociedades es mas bien conservador puesto que las
empresas mantienen bajos niveles de deuda, sean estas tanto de corto como de largo plazo,
lo cual hace pensar que las empresas son mayormente adversas al riesgo. También cabe
destacar que el coeficiente de emision de acciones es bajo en comparacion con los otros
indicadores de financiamiento, lo cual permite detectar la poca preferencia de éste tipo de
financiacion. Por ultimo, se detecta que las sociedades reinvierten sus utilidades a niveles
muy parecidos a los niveles de deuda, lo cual hace pensar que las sociedades utilizan una
combinacion de deuda y de reinversion de utilidades siendo la primera de éstas a niveles

bajos, con lo cual se corrobora el cardcter conservador de las sociedades.
5.2. Analisis en Cuanto a Estrategia de Crecimiento Corporativo.

A continuacion se realizara un analisis en cuanto a estrategias de crecimiento
corporativo, de las cuales 32 sociedades anonimas han adoptado una estrategia de

diversificacion, a su vez, 76 sociedades han desarrollado una estrategia concentrada.
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Grdfico 110
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Fuente: Elaboracion Propia

Del total de sociedades anonimas analizadas, se observa que el 70% de ellas opta
por desarrollar una estrategia de crecimiento corporativo concentrada, lo cual nos indica
que la mayor parte de las empresas en analisis, realizan una o més actividades, insertos solo

en un sector industrial.

Seguido a lo anterior, un 30% de las 108 sociedades analizadas, desarrollan una
estrategia de crecimiento corporativo de diversificacion, ya sea relacionada como no
relacionada, la principal caracteristica que tienen estas sociedades, es que poseen mas de un

negocio y estos participan en sectores industriales distintos.

Como respaldo a lo anteriormente planteado, se encuentra el analisis realizado a
cada sociedad con el fin de determinar la cantidad de negocios que poseen aquellas
empresas que persiguen una estrategia de Diversificacion, y en el caso de las estrategias
concentradas se determind la cantidad de actividades que realiza dentro del sector industrial

en el cual participa (Ver Tabla N°4, Anexo 1).
5.2.1. Estrategias de Diversificacion.

A continuacidén se analizaran las sociedades que desarrollan una estrategia de
crecimiento corporativo de diversificacion, incluyendo en esta las estrategias de

diversificaciones tanto relacionadas como no relacionadas. Este andlisis se realizara en una
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primera instancia considerando todo el periodo coyuntural y luego un andlisis por afio de

estudio.

Al analizar todo el periodo coyuntural se obtuvieron los promedios de los distintos
indicadores, de esto se puede distinguir claramente una inclinacion por el financiamiento
externo, con un leverage total de 1,11 y a su vez con un alto leverage de corto plazo de
0,84, lo que indica que las sociedades que poseen una estrategia de crecimiento corporativo,
poseen una alta tendencia a un financiamiento riesgoso. Si bien el nivel de endeudamiento
de estas sociedades es alto, también se observa que ellos reinvierten gran parte de sus
utilidades para hacer frente a sus proyectos, destacandose esto con un 0,63. Finalmente, se
ve como el promedio del Coeficiente de Emision de Acciones es el menor en comparacion

con los otros indicadores, puesto que éste tltimo solo alcanza el valor de 0,04.

Tabla N°13: Indicadores de sociedades diversificadas

Promedio Leverage Total 1,11
Promedio Leverage de Corto Plazo 0,84
Promedio Leverage de Largo Plazo 0,27
Promedio Coeficiente de reinversion 0,63
Promedio Coeficiente de Emision de Acciones 0,04

Fuente: Elaboracion Propia

Ahora, al analizar cada indice, se puede ver con mayor precision su
comportamiento. Es asi como se comienza el estudio con el indice de Leverage Total
durante el periodo 2004-2005, de este indicador se puede distinguir que posee un Promedio
de Moda equivalente a 0,00 lo cual implica que durante el periodo mayoritariamente dicho
indicador se acerca a cero lo que significa que existe un comportamiento conservador;
también se tiene un promedio de desviacion estandar de 3,50 es decir, que los valores se
encuentran alejados de la media en 3,5; se ve ademds un promedio de los maximos
experimentados que alcanza 19,07 y el Promedio de sus minimos alcanza a 0,00, de lo cual
se desprende que el promedio de los minimos del Leverage Total no presenta valores

negativos. A continuacion se presenta una tabla resumen con los indicadores:
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Tabla N°14: Indicadores de Tendencia de Leverage Total

Promedio Moda Leverage Total 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Total 3,50
Promedio Mdaximo Leverage Total 19,07
Promedio Min. Leverage Total 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacién se muestra el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, de este
se puede observar que al igual que el indicador anterior posee un Promedio de Moda 0,00,
lo cual implica que durante el periodo gran cantidad de las empresas optaron por una
financiacién con deuda de corto plazo cercana a cero o nula; la desviacion estandar del
Leverage de Corto Plazo es menor que la del Leverage Total, aunque su diferencia es poco
significativa, es decir es mas reducida pero de todas formas existe gran diferencia de los
datos con respecto a su media. Continuando con el analisis se puede ver que el promedio de
los Méximos del Leverage de Corto Plazo también se encuentra bajo el correspondiente al
Leverage Total alcanzando 19,04 y el Promedio de los minimos del Leverage de Corto
Plazo asciende a 0,00, si bien existe diferencias con el indicador anterior esta es poco
significativa, también se ve que no existen minimos negativos. A continuacién se muestra

la tabla resumen:

Tabla N° 15: Indicadores de Tendencia de Leverage Corto Plazo

Promedio Moda Leverage Corto Plazo 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Corto Plazo 3,48
Promedio Mdaximo Corto Plazo 19,04
Promedio Minimo Corto Plazo 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

La moda del leverage de largo plazo dentro del periodo coyuntural fue de 0,00, esto
quiere decir que gran parte de las sociedades andnimas no presentan obligaciones de largo
plazo. Por otro lado la desviacion estdndar promedio de los cinco periodos de estudio es de
0,38, lo cual quiere decir que no existe gran distancia con respecto a la media. Respecto a
los valores maximos y minimos obtenidos como promedio en el periodo coyuntural,
alcanzan a 1,54 y 0,00 respectivamente es decir el maximo es mucho mas inferior que el de

largo plazo como se vio anteriormente lo cual implica un mayor apego a la deuda de corto
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plazo que de largo plazo, en cuanto a los minimos se mantiene el valor cero y no se poseen

cifras negativas.

Tabla N° 16: Indicadores de Tendencia de Leverage Largo Plazo

Promedio Moda Leverage Largo Plazo 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Largo Plazo 0,38
Promedio Mdaximo Largo Plazo 1,54
Promedio Minimo Largo Plazo 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

En lo que respecta al coeficiente de reinversion se puede establecer que dentro de
estos indicadores, existe una moda de un 1,00, esto quiere decir que gran parte de las
empresas estd reinvirtiendo la totalidad de sus utilidades obtenidas para financiar sus
proyectos de inversion, lo cual es un modo conservador de financiamiento, ademas el
promedio de la desviacidon estandar es de 0,39 es decir los datos no se encuentran tan
distantes de su media, ademas se tiene que posee como maximo 1,32 lo cual implica como
se menciond anteriormente que existe una tendencia a la reinversion de utilidades, por otro
lado el promedio de los minimos alcanza cifras negativas las cuales no son significativas,
esto implica que la sociedad entrego dividendos en mayor cantidad que las utilidades

generadas.

Tabla N° 17: Indicadores de Tendencia de Coeficiente de Reinversion

Promedio Moda Coeficiente de Reinversion. 1,00
Promedio Desviacion estandar Coeficiente de Reinversion 0,39
Promedio Maximo Coeficiente de Reinversion 1,32
Promedio Min. Coeficiente de Reinversion -0,38

Fuente: Elaboracion Propia

Al observar el coeficiente de emision de acciones se puede distinguir que existe un
promedio de moda cero, esto es, que las empresas no se apegan mayormente a un medio de
financiamiento por ésta via, su desviacion estdndar es bastante pequefia es decir 0,11, lo
cual implica que no existe una distancia significativa con respecto a la media, continuando
con el analisis se puede ver que el maximo es 0,38 valor muy por debajo a los maximos de
los indicadores revisados mads arriba, lo cual reafirma que esta forma de financiamiento es

poco usada por las sociedades anonimas, finalmente se aprecia que el minimo del
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coeficiente de emision de acciones es cero lo que coincide con lo dicho anteriormente es

decir es una forma de financiamiento poco utilizada.

Tabla N° 18: Indicadores de Tendencia de Coeficiente de Emision de Acciones

Promedio Moda Coeficiente Emision de Acciones 0,00
Promedio Desviacion estandar Coeficiente Emision Acciones | 0,11
Promedio Maximo Coeficiente Emision de Acciones 0,38
Promedio Minimo Coeficiente Emision de Acciones 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

Ahora se realizard el analisis afio a afo y a su vez observando el comportamiento

de las variables financieras de acuerdo a la estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada:

Ahora se analizard afio a afio y a su vez observando el comportamiento de las

variables financieras de acuerdo a la estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada:

" Afio 2004:

Al iniciar el anélisis verificando el Leverage Total de las estrategias diversificadas,
esto es, identificar cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2004,
se puede distinguir que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue la Compafiia
AT&T Chile S.A., cuyo indice alcanzo a 2,93 lo que implica un alto apalancamiento; por
otro lado, las sociedades con menor indicador obtuvieron un valor de 0,00, estas fueron:
Invernova S.A., Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A., Curauma S.A., Empresa
Pesquera Eperva S.A. e Inversiones y Rentas S.A.. Los valores maximos y minimos del

Leverage Total, coincidieron con el comportamiento del Leverage de Corto Plazo.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, indica que el maximo valor
lo posee la empresa Aguas Chafiar S. con 2,09; en cambio el minimo indicador lo

obtuvieron 9 de las 32 sociedades diversificadas, con 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que las compaiiias que obtuvieron el
indicador mas elevado, son: Jugos Concentrados S.A, Telecomunicaciones Internacionales

S.A., Aguas Araucania S.A., Aguas Chanar S.A., Aguas Magallanes S.A., AT&T Chile
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S.A., Curauma S.A. y Soc. de Inversiones Campos Chilenos S.A con 1,00; por otro lado, la
Sociedad que menos indice tuvo fue Essbio S.A alcanzando un 0,05 lo cual implica que
existe mayor tendencia a la reinversion de utilidades por parte de las sociedades anonimas

en estudio.

Si se considera el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a mas de
una sociedad que son: Aguas Araucania S.A., Aguas Chafiar S.A., Aguas Magallanes S.A.,
todas ellas obtuvieron 1,00. Ahora si se ve la sociedad con menor indicador se tiene a 28
Sociedades de 32 con valor 0,00, lo cual implica que no existe gran preferencia por la

emision de acciones como medio de financiamiento.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estdndar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2004:

Tabla N° 19: Resumen indicadores ario 2004

Leverage | Leverage | Leverage Coejzi’zente SZ%ZII.‘;?;Z
Total Cc/P L/P . ., .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,61 0,32 0,29 0,70 0,14
Desviacion Estandar 0,78 0,70 0,46 0,26 0,34

Fuente: Elaboracion Propia

Como se ve, con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de
1,00; los demés indicadores poseen una moda de 0,00. En cuanto al promedio, se ve que
tanto el Leverage Total como de Corto plazo si bien poseen promedios positivos, el
leverage total es considerablemente alto. El Leverage de Largo Plazo al igual que el
coeficiente de Reinversion y de Emisiéon de Acciones posee promedios positivos.
Finalmente, se observa que la desviacion estdndar mayor es la del Leverage Total que

alcanza un 0,78; mientras que la menor desviacion la posee el Coeficiente de reinversion.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,
se puede distinguir que el indicador més alto es el Coeficiente de Reinversion, y a su vez,
se puede ver que el Leverage de Largo Plazo es menor en comparacion con el Coeficiente

de Reinversion. Por lo cual se puede decir que durante el afo 2004, la estrategia de
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financiamiento preponderante es la Conservadora, puesto que si bien existe financiamiento
a través de deuda, dichos valores son bajos en comparacion con el Coeficiente de

Reinversion.
= Ajio 2005:

Al analizar el Leverage Total de la compaifiia, esto es, identificar cuanto del
patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2005, se puede distinguir que la
Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue la Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A.,
cuyo indice alcanzo a 3,06; por otro lado, las compafia que menor indicador tuvieron,
fueron: Soc. de Inversiones Campos Chilenos S.A., Empresa Pesquera Eperva S.A.,
Curauma S.A., Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A. e Invernova S.A., cuya
cifra fue de -0,22.

Ahora si se analiza el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, es decir, si se
determina cuanto de la deuda contraida corresponde a deuda de Corto Plazo, se tiene que la
Sociedad con mayor indice fue la Compaiia Agropecuaria Copeval S.A. con 3,06 y las
Sociedades con menos correspondieron a 6 de las 32 empresas analizadas, cuya cifra fue de

0,00.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la sociedad Aguas Chanar S.A con un valor de 1,85; en cambio
el minimo indicador fue obtenido por 7 de las 32 Sociedades Andnimas, cuyo valor alcanz6

0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, las compafiias que poseen mayor indicador
ascienden a 7 con un valor de 1,00; por otro lado, la Sociedad que menos indice tuvo fue

Sociedad Anonima Vifia Santa Rita, alcanzando un resultado de -0,96.

Si se revisa el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la
Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a Soc. de
Inversiones Campos Chilenos S.A., que alcanza 0,15. Ahora si se observa la sociedad con

menor indicador se tiene a 30 Sociedades con valor 0,00.
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A continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de cada uno

de los indicadores antes sefialados para el afo 2005:

Tabla N° 20: Resumen indicadores aiio 2005

Leverage |Leverage| Leverage | Coeficiente de Soel{:ici.e ’?fe

Total (6 < L/P Reinversion ¢ Bnision

de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,60 0,33 0,28 0,55 0,01
Desviacion Estindar 0,77 0,70 0,41 0,44 0,03

Fuente: Elaboracion Propia

Al observar la tabla, la mayor parte de los indicadores posee una moda de 0,00 con
excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00. En cuanto al
promedio, se ve que tanto el Leverage Total como de Corto plazo si bien poseen promedios
positivos, el leverage total es considerablemente alto. Finalmente, se observa que la
desviacion estandar mayor es la del Leverage Total que alcanza un 0,77; mientras que la

menor desviacion la posee el Coeficiente de emision de acciones.

Ahora bien, si se pone énfasis en el promedio de los indicadores antes sefialados, se
puede distinguir que el indicador mas alto es el leverage total seguido por el coeficiente de
reinversion. Por lo cual se puede decir que durante el afio 2005, la estrategia de

financiamiento preponderante es la conservadora.

= Aiio 2006

Al analizar el Leverage Total de la compafiia durante 2006, se puede distinguir que
la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Telecomunicaciones Internacionales
S.A., cuyo indice alcanzo a 5,94 coincidiendo esta sociedad con igual leverage de corto
plazo; por otro lado, las compafiia que menor indicador tuvieron, fueron: Invernova S.A.,
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A., Empresa Pesquera Eperva S.A. y Soc. de

Inversiones Campos Chilenos S.A cuya cifra fue de 0,00.

Las Sociedades con menor Leverage de corto plazo correspondieron a: Invernova
S.A., Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A., Empresa Pesquera Eperva S.A y

Soc. de Inversiones Campos Chilenos S.A., cuya cifra fue de 0,00.
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Al analizar el comportamiento del Leverage de Largo Plazo, se puede distinguir que
el maximo indicador lo posee la sociedad Aguas Chafar S.A con un 1,46; en cambio el
minimo indicador fue obtenido por 9 de las 32 Sociedades Anonimas, cuyo valor alcanzo

0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, la sociedad que mayor indicador obtuvo,
fue Soprocal Calerias e Industrias S.A con 1,13; por otro lado, la Sociedad que menos

indice tuvo fue Aguas Magallanes S.A, alcanzando un resultado de -0,38.

Si se observa el Coeficiente de Emisiéon de Acciones, se puede distinguir una
situacion distinta a las anteriores, ya que las 32 sociedades poseen un maximo y minimo de

0,00; lo que quiere decir que las empresas no emiten acciones durante el periodo 2006.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2006:

Tabla N°21: Resumen indicadores aiio 2006

Leverage | Leverage | Leverage Coef:'lciente 50‘?81'.8 ’.lfe

Total C/P L/P g ¢ mniston

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,80 0,51 0,29 0,59 0,00
Desviacion Estandar 1,25 1,26 0,40 0,39 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra que la mayor parte de los indicadores posee una moda de
0,00 con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00. En cuanto
al promedio, se ve que el Leverage Total y de Corto plazo son considerablemente altos. Se
destaca también el promedio del coeficiente de reinversion que asciende a 0,59.
Finalmente, se puede ver que la desviacion estandar mayor es la del Leverage de corto
plazo que alcanza un 1,26; mientras que la menor desviacion la posee el Coeficiente de

emision de acciones.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,

se puede distinguir que el indicador mas alto es el Leverage total seguido por el coeficiente

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pagina 196




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

de reinversion. Por lo cual se puede decir que durante el afo 2006, la estrategia de

financiamiento preponderante es la conservadora.
» Ao 2007

Al analizar el Leverage Total de la compaiiia durante 2007, se puede distinguir que
la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Telecomunicaciones Internacionales
S.A., cuyo indice alcanzo a 72,22, coincidiendo esta sociedad con igual Leverage de corto
plazo; por otro lado, las compainia que menor Leverage total y de corto plazo, fueron:
Invernova S.A., Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A., Empresa Pesquera
Eperva S.A. y Soc. de Inversiones Campos Chilenos S.A. cuya cifra fue de 0,00

coincidiendo estas con las del afio 2006.

Al revisar el comportamiento del Leverage de Largo Plazo se puede distinguir que
el maximo indicador lo posee la sociedad Aguas Chafar S.A con un 1,20; en cambio el
minimo indicador fue obtenido por 9 de las 32 Sociedades Anénimas, cuyo valor alcanzo

0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, la sociedad que mayor indicador obtuvo,
fue Colbun S.A con 2,00; por otro lado, la Sociedad que menor indice tuvo fue Essbio S.A,

alcanzando un resultado de -0,51.

Si se observa el Coeficiente de Emision de Acciones, se ve que la sociedad con
mayor indicador fue Empresas la Polar S.A., con un 0,48, mientras que las sociedades con

menor indicador fueron 28 de las 32 empresas analizadas con un 0,00.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estdndar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2007:

Tabla N°22: Resumen indicadores anio 2007

Leverage | Leverage | Leverage | Coeficiente de Szeg’c:;?;;
Total c/P L/P Reinversion .

de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 2,72 2,47 0,25 0,62 0,04
Desviacion Estandar 12,70 12,74 0,34 0,43 012
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La tabla anterior muestra que la mayor parte de los indicadores poseen una moda de
0,00 con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00, situacion
que se ha repetido durante los periodos 2004, 2005, 2006 y 2007. En cuanto al promedio, se
ve que el Leverage Total y de Corto plazo son considerablemente altos, superando todos los
indicadores. Finalmente, se ve que la desviacion estdndar mayor es la del Leverage de corto
plazo que alcanza un valor de 12,74; mientras que la menor desviacién la posee el

Coeficiente de emision de acciones.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefalados,
se puede distinguir que el indicador mas alto es el Leverage total seguido por el Leverage
de corto plazo. Por lo cual se puede decir que durante el afio 2007, la estrategia de
financiamiento preponderante es la apalancada puesto que como se vio el Leverage Total es

superior a la unidad.
= Aifio 2008

Al revisar el comportamiento del Leverage Total de la compaiiia, esto es, identificar
cuanto del patrimonio de la sociedad corresponde a deuda durante 2008, se detecta que la
Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Telecomunicaciones Internacionales
S.A., alcanzando un valor de 11,04; por otro lado, las sociedades que poseen un menor
indice fueron Invernova S.A., Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A., Empresa
Pesquera Eperva S.A. y Soc. de Inversiones Campos Chilenos S.A con un indice de 0,00.

Esta situacion se repite con el indicador de Leverage de corto plazo.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se distingue que el maximo
indicador lo posee Empresas la Polar S.A. con un valor de 1,09; en cambio el minimo

indicador lo obtuvieron 9 sociedades con un valor de 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compafiia que mayor indicador
obtuvo fue Empresa Pesquera Eperva S.A con un valor de 1,46; por otro lado, la Sociedad
que menos indice tuvo fue la Sociedad Aguas de Antofagasta S.A, cuyo indicador alcanzo

el valor de -0,12.
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Por ultimo, al ver el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la

Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a Colbuin

S.A con un valor de 0,24. Ahora si se observa la sociedad con menor indicador se tiene que

la gran mayoria obtiene como resultado un indicador 0,00, es decir no emiten acciones.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2008:

Tabla N° 23: Resumen indicadores afio 2008

Leverage | Leverage | Leverage | Coeficiente de SZ?’Z?;:ZZ
Total cP L/pP Reinversion .
de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,83 0,59 0,25 0,67 0,02
Desviacion Estandar 2,00 2,01 0,31 0,42 0,07

Fuente: Elaboracion Propia

Todas las modas de los indicadores fueron 0,00, con excepcion del Coeficiente de
Reinversion que obtuvo un valor igual a 1,00, situacidon que se repite en todo el periodo
coyuntural. En cuanto al promedio, se observa que el mayor indicador es el Leverage total
con un 0,83, seguido por el coeficiente de reinversion de 0,67, mientras que el Leverage de
Corto Plazo fue superior al de Largo Plazo y el Coeficiente de emision de acciones alcanzo
una cifra bastante pequena de 0,02. La desviacion estandar mas alta fue la del Leverage de
corto plazo que alcanza un valor de 2,01 y la mas pequena es la del Coeficiente de Emision

de Acciones con un valor de 0,07.

A raiz de la tabla anterior, se puede decir que durante el afio 2008, el promedio del
Leverage Total es mayor en comparacién a los demas indicadores, con lo cual se puede
decir que en promedio las sociedades se comportaron de forma financieramente
conservadora, principalmente porque su Leverage Total es menor a la unidad y el

coeficiente de reinversion es superior al Leverage de largo plazo.
5.2.2. Estrategias de Concentracion.

A continuacion se analizan las sociedades que han desarrollado una estrategia de

crecimiento corporativo de concentracién, en esta se incluyen las estrategias de
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concentracion especializadas como Integradas. Este andlisis se realiza en una primera

instancia considerando todo el periodo coyuntural y luego un analisis por afio de estudio.

Al analizar todo el periodo coyuntural se obtuvo los promedios de los distintos
indicadores, con un Leverage total de 1,09 y a su vez con un Leverage de corto plazo de
0,73; lo cual refleja un comportamiento mas bien apalancado, también se puede ver que
existe un Leverage de largo plazo de 0,36 el cual es menor que el mismo indicador de largo
plazo. Por otro lado se distingue que el coeficiente de reinversion de utilidades es de 0,20,
lo cual implica que éste medio de financiamiento no es altamente requerido por las
sociedades concentradas y finalmente se observa un reducido coeficiente de emision de
acciones, el cual equivale a 0,04 con lo que se afirma que las sociedades mas bien optan por

un financiamiento apalancado.

Tabla N° 24: Indicadores de sociedades Concentradas

Promedio Leverage Total 1,09
Promedio Leverage de Corto Plazo 0,73
Promedio Leverage de Largo Plazo 0,36
Promedio Coeficiente de reinversion 0,20
Promedio Coeficiente de Emision Acciones 0,04

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacién se analiza cada indice por separado, partiendo con el Leverage
Total. Se tiene que el promedio de la moda es cero, esto puesto que gran parte de las
sociedades se inclinan por una nula financiacion por deuda , a su vez, posee un promedio de
desviacion estandar de 10,77 lo cual indica que existe gran distancia con respecta a su
media, ahora si se ve el promedio de los maximos y minimos se puede apreciar claramente
lo extremo de éstos valores es decir, son cantidades considerablemente altas, esto se debe
principalmente a que muchas de las sociedades analizadas presentan niveles de deuda
extremadamente altos y por otra parte algunas sociedades acarrean pérdidas de a los

anteriores, lo cual se puede observar en la siguiente tabla:
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Tabla N°25: Indicadores de Tendencia de Leverage Total

Promedio Moda Leverage Total 0,00

Promedio Desviacion Estandar Leverage Total 10,77
Promedio Mdaximo Leverage Total 62,10
Promedio Minimo Leverage Total -35,56

Fuente: Elaboracion Propia

Si se analiza el Leverage de Corto Plazo, se puede observar que éste indicador posee
una moda de cero durante el periodo, lo cual indica que es la tendencia de muchas
sociedades a una baja o nula financiacion de deuda de corto plazo, ademas el indicador
posee un promedio de desviacion estandar de 9,62 lo que implica que existe una distancia
considerable con respecto a su media, al igual que el indicador antes analizado se ve que
sus promedios de valores maximos y minimos son bastante extremos puesto que el maximo
equivale a 54,93 debido a las altas deudas contraidas y su minimo es de -29,46 debido a las
pérdidas acumuladas de distintas sociedades. Todo lo anterior se respalda en la siguiente

tabla:

Tabla N°26: Indicadores de Tendencia de Leverage Corto Plazo

Promedio Moda Leverage Corto Plazo 0,00
Promedio Desviacion Estandar Leverage Corto Plazo 9,62
Promedio Mdximo Leverage Corto Plazo 54,93
Promedio Minimo Leverage Corto Plazo -29,46

Fuente: Elaboracion Propia

La moda del Leverage de largo plazo dentro del periodo coyuntural fue de 0,00, esto
quiere decir que gran parte de las sociedades andnimas no presentan obligaciones de largo
plazo. Por otro lado la desviacion estdndar promedio de los cinco periodos de estudio de
2,52 bastante menor a la del leverage total y de corto plazo, lo cual implica que hay menor
distancia con respecto a su media. En cuanto a los valores maximos y minimos obtenidos
como promedio en el periodo coyuntural, alcanzan a 11,86 y -10,11 respectivamente los
cuales también son mas pequefios que los maximos y minimos obtenidos en los indicadores

anteriores es decir, su comportamiento en promedio no posee gran variacion.
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Tabla N°27: Indicadores de Tendencia de Leverage de Largo Plazo

Promedio Moda Leverage Largo Plazo 0,00
Promedio Desviacion estandar Leverage Largo Plazo 2,58
Promedio Mdaximo Leverage Largo Plazo 11,86
Promedio Minimo Leverage Largo Plazo -10,11

Fuente: Elaboracion Propia

Continuando el analisis de los indicadores, si se ve el coeficiente de reinversion, se
puede distinguir que posee como promedio de moda el valor 1,00, siendo este valor el que
mas se repite durante el periodo lo cual implica que las empresas si se inclinan por este tipo
de financiamiento, ademads se observa que su promedio de desviacion estandar es de 3,05,
bastante mas reducido que los indicadores anteriores, lo cual implica que existe menor
distancia de los valores con respecto a la media, en cuanto al promedio de los maximos se
observa que el maximo no es tan destacado como en los casos anteriores, puesto que dicho
valor no alcanza las dos unidades, en cambio, el promedio de los minimos es bastante
considerable alcanzando un valor de -30,61 significando esto que existe una tendencia de

las sociedades a repartir mas dividendos de los generados como utilidades.

Tabla N° 28: Indicadores de Tendencia de Coeficiente de Reinversion

Promedio Moda Coeficiente de Reinversion 1,00
Promedio Desv. Coeficiente de Reinversion 3,05
Promedio Max. Coeficiente de Reinversion 1,96
Promedio Min. Coeficiente de Reinversion -30,61

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente al ver el coeficiente de mision de acciones se puede apreciar que posee
una promedio de moda de cero, lo cual implica que en promedio la emision de acciones no
es el medio de financiamiento mas utilizado, por otro lado se tiene que posee un promedio
de desviacion estandar de 0,14 lo cual quiere decir que los valores no se encuentran
distantes de su media, si se observa el promedio de sus maximos se tiene que este valor
equivale a 0,83 siendo un valor considerablemente pequefio en relacion a los maximos de
los demas indicadores de financiamiento, lo que implica que la emision de acciones no es

mayoritariamente requerida, finalmente se tiene que el promedio de los minimos posee un
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valor cero lo que implica que no existen minimos negativos para este indicador de

financiamiento.

Tabla N°29: Indicadores de Tendencia de Coeficiente de Emision de Acciones

Promedio Moda Coeficiente Emision de Acciones 0,00
Promedio Desv. Coeficiente de Emision Acciones 0,14
Promedio Max. Coeficiente Emision de Acciones 0,83
Promedio Min. Coeficiente Emision de Acciones 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

Ahora se va a analizar afo a afio el comportamiento de las variables financieras de
acuerdo a la estrategia de Crecimiento Corporativo adoptada:
*  Aiio 2004
Al analizar el Leverage Total de las sociedades concentradas durante 2004, se puede
distinguir que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Cia. Portuaria
Mejillones S.A., cuyo indice alcanzo a 6,18; por otro lado, la compafiia que menor
Leverage total tuvo fue Concesion Aeropuerto La Florida S.A con un valor de -31,85 lo

cual indica cual es la sociedad més apalancada y mas conservadora.

El Leverage de corto plazo se encuentra representado con un valor maximo de 4,39
correspondiendo a Eurocapital S.A; el valor minimo del Leverage de corto plazo esta dado

por Netline Multicarrier S.A con -27,17.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo tiene que el maximo indicador lo
posee la sociedad Cia. Portuaria Mejillones S.A con un 5,65 y el minimo indicador fue

obtenido por Concesion Aeropuerto La Florida S.A. cuyo valor alcanzo a -24,75.

En cuanto al coeficiente de reinversion, la sociedad que mayor indicador obtuvo,
fue Jugos Concentrados S.A. con 2,04; por otro lado, la Sociedad que menos indice tuvo

fue Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A. alcanzando un resultado de -1,87.

Si se observa el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir que las
sociedades con mayor indicador fueron 4 de las 76 sociedades analizadas con un valor de
1,00, mientras las sociedades con menor indicador fueron mas de 60 y estas poseen un

valor de 0,00 lo que refleja el bajo apego por este medio de financiacion.
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Ahora, a continuacién se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2004:

Tabla N° 30: Resumen indicadores aiio 2004

Leverage | Leverage | Leverage Cocficiente Cocfi ci.e r.n’fe

de de Emision
Total c/P L/P . ./ .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio -0,25 -0,30 0,05 0,65 0,08
Desviacion Estindar 5,23 3,50 3,13 0,65 0,26

%

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra que la mayor parte de los indicadores posee una moda de
0,00 con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00. En cuanto
al promedio, se ve que el Leverage Total y de Corto plazo son valores negativos, queriendo
decir que gran parte de las sociedades arrastra pérdidas de afios anteriores. Finalmente, se
puede ver que la desviacidon estandar mayor es la del Leverage total que alcanza un 5,23;
mientras que la menor desviacion la posee el Coeficiente de emision de acciones con un
0,26 lo que implica que el leverage total es aquel que posee mayor variacion con respecto a
su media y el coeficiente de emision de acciones es el que posee menor distancia con

relacidn a su media.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,
se puede distinguir que el indicador més alto es el coeficiente de reinversion. Por lo cual se
puede decir que durante el afio 2004, la estrategia de financiamiento preponderante es la

conservadora puesto que las sociedades mayoritariamente se financias con sus utilidades.
= Ao 2005

Si se analiza el Leverage Total de las compaifiias, se puede distinguir que la
Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue la Concesion Aeropuerto La Florida S.A,
cuyo indice alcanz6 a 46,26; por otro lado, la compafiia que menor indicador tuvo fue

Convergia Chile S.A con un valor de -114,85.
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Ahora si se observa el comportamiento del Leverage de Corto Plazo, se tiene que la
Sociedad con mayor indice fue la Concesion Aeropuerto La Florida S.A con 13,25 y la

Sociedad con menos indice fue Convergia Chile S.A con un valor de -114,85, coincidiendo

este ultimo con el Leverage Total.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee la Concesion Aeropuerto La Florida S.A con 33,01; en cambio
el minimo indicador fue obtenido por 39 Sociedades Anonimas, cuyo valor alcanzo 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compaiia que mayor indicador
obtuvo fue el Club Hipico de Antofagasta S.A con 1,72; por otro lado, la Sociedad que
menos indice tuvo fue Vifiedos Emiliana S.A alcanzando un resultado importante

equivalente a -83,36.

Respecto al Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir a la Sociedad
que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a Gerens Capital
S.A, que alcanza 0,95. Ahora si se ve la sociedad con menor indicador se tiene a mas de 60

de las 76 Sociedades con valor 0,00.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2005:

Tabla N° 31: Resumen indicadores aiio 2005

Leverage | Leverage | Leverage UG Cocfi ci.e ’?{e

de de Emision
Total c/P L/P . ., .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio -0,22 -1,02 0,80 -0,57 0,04
Desviaciéon Estindar 14,79 13,73 3,99 9,95 0,15

Fuente: Elaboracion Propia

Como se ve en la tabla, con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una
moda de 1,00; los demés indicadores poseen una moda de 0,00. En cuanto al promedio, se
ve que el leverage total junto con el leverage de corto plazo son negativos, esto también es

asi con el coeficiente de reinversion esto quiere decir que los dividendos repartidos en el
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periodo, superan las utilidades generadas. El Coeficiente de Emision de Acciones, si bien es
positivo, es de bajo nivel. Finalmente, se puede agregar que la desviacion estandar mayor
es la del leverage total alcanzando 14,79 y la Desviacion mas pequefia es la correspondiente
al Coeficiente de Emision de Acciones con 0,15 esto nos indica cuan alejados de la media
se encuentran los datos, es decir, en el caso del leverage total los datos se alejan mas que en

el caso del coeficiente de emision de acciones.

Ahora, si se considera los promedios de los indicadores de financiamiento durante el
ano 2005, se puede ver que durante el afio fueron mas bien apalancadas, puesto que su
leverage de largo plazo es el indice mas significativo puesto que los indices conservadores

fueron en su mayoria negativos.
Ario 2006:

Al analizar el Leverage Total de las sociedades concentradas durante 2006, se puede
distinguir que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Convergia Chile S.A
con un valor de 165,53; por otro lado, las compafiia que menor indicador posee, fue
Deportiva Audax S.A. cuya cifra fue de -0,51 esto tltimo debido a que la sociedad arrastra
pérdidas de afios anteriores. Si se observa el Leverage de corto plazo, se tiene que la
sociedad con mayor indice es Convergia Chile S.A. con un valor de 165,53 y la sociedad
con menor Leverage de corto plazo corresponde a Deportiva Audax S.A. alcanzando un

valor de -0,51 coincidiendo este ultimo con el Leverage total.

Al observar el comportamiento del Leverage de Largo Plazo, se puede distinguir
que el maximo indicador lo posee la sociedad Cia. Portuaria Mejillones S.A con un 6,28;
en cambio el minimo indicador fue obtenido por 39 de las 76 Sociedades Andnimas, cuyo

valor alcanzo 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, la sociedad que mayor indicador obtuvo,
fue Banchile Securitizadora S.A con 2,58; por otro lado, la Sociedad que menos indice tuvo

fue Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A, alcanzando un resultado de -3,53.

Si se observa el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede dirimir que la

sociedad que posee un mayor indice es Forus S.A con un valor maximo de 1,11 y un
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minimo de 0,00 que lo poseen la gran mayoria de las sociedades analizadas, lo que quiere

decir que las empresas no emiten acciones durante el periodo 2006.

A continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de cada uno

de los indicadores antes senalados para el afio 2006:

Tabla N° 32: Resumen indicadores aiio 2006

Leverage | Leverage | Leverage Sec/ o Cocfi ci.e r.zfe

de de Emision
Total c/P L/P . .y .

Reinversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 3,30 2,88 0,43 0,73 0,02
Desviacion Estandar 19,53 19,55 1,11 0,68 0,14

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra que la mayor parte de los indicadores posee una moda de
0,00 con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00 lo que
implica que varias de las sociedades reinvierten utilidades. En cuanto al promedio, se ve
que el Leverage Total y de Corto plazo son altos. Se destaca también el promedio del
coeficiente de reinversion que asciende a 0,73. Finalmente, se observa que la desviacion
estandar mayor es la del Leverage de corto plazo que alcanza un 19,55; mientras que la
menor desviacion la posee el Coeficiente de emision de acciones con 0,14 es decir, los
valores del leverage de corto plazo se alejan mas de su media que en el caso del coeficiente

de emision de acciones.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,
se puede distinguir que el indicador més alto es el Leverage total seguido por el leverage de
corto plazo. Por lo cual se concluye que durante el afo 2006, la estrategia de
financiamiento preponderante es la apalancada, puesto que si bien existe financiamiento

interno, este es menor en proporcion a la deuda adquirida.

»  Aiio 2007
Al analizar el Leverage Total de la compafiia durante 2007, se distingue que la
Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Convergia Chile S.A., cuyo indice

alcanzo a 87,08, coincidiendo esta sociedad con igual Leverage de corto plazo; por otro
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lado, las compaiiia con menor Leverage total son 12 y de corto plazo, fueron 13 sociedades

cuya cifra fue de 0,00.

Si se observa el comportamiento del Leverage de Largo Plazo, cabe distinguir que
el maximo indicador lo posee la Buses Metropolitana S.A con un 9,37; en cambio el

minimo indicador fue obtenido por 41 Sociedades Andnimas, cuyo valor alcanzo a 0,00.

En cuanto al coeficiente de reinversion, el maximo lo obtuvieron 39 sociedades con
un indicador de 1,00; por otro lado, la Sociedad que menos indice tuvo fue Vifiedos
Emiliana S.A, alcanzando un resultado de -4,74, esto debido a que los dividendos

repartidos fueron mayores a la utilidad generada por la sociedad.

Si se revisa el Coeficiente de Emision de Acciones, se distingue que la sociedad con
mayor indicador fue Forus S.A., con un valor de 1,11, mientras que la mayoria de las

sociedades con posee un minimo de 0,00.

Ahora, a continuacion se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estdndar de

cada uno de los indicadores antes sefialados para el afio 2007:

Tabla N° 33: Resumen indicadores aiio 2007

Leverage | Leverage | Leverage | Coeficiente de Szgi’fji‘;?;;
Total cpP L/P Reinversion d .

e Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 2,27 1,78 0,49 0,53 0,02
Desviacién Estandar 10,41 10,38 1,43 0,94 0,11

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra que la mayor parte de los indicadores posee una moda de
0,00 con excepcion del Coeficiente de Reinversion que posee una moda de 1,00. En cuanto
al promedio, se ve que el Leverage Total y de Corto plazo son mas altos que el resto.
Finalmente, se ve que la desviacion estdndar mayor es la del Leverage total que alcanza un

10,41; mientras que la menor desviacion la posee el Coeficiente de emision de acciones.

Ahora bien, si se pone atencion en el promedio de los indicadores antes sefialados,

se puede distinguir que el indicador més alto es el Leverage total seguido por el Leverage
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de corto plazo. Por lo cual se concluye que durante el afio 2007, la estrategia de
financiamiento preponderante es apalancada.

= Aino 2008

Revisando el comportamiento del Leverage Total de las compaiiias durante 2008, se
detecta que la Sociedad que posee un mayor Leverage Total fue Soc. Concesionaria
Autopista los Libertadores S.A.., alcanzando un valor de 5,44; por otro lado, la sociedad

que posee un menor es indice Buses Metropolitana S.A con un indice de -30,60.

Si se observa el leverage de corto plazo, se tiene que la sociedad con mayor indice
fue Concrece Leasing S.A. con un valor de 4,41 y la sociedad que posee el minimo indice

fue Buses Metropolitana S.A. con -4,78.

El comportamiento del Leverage de Largo Plazo, que indica cuanto de la deuda
contraida por la sociedad corresponde a deuda de largo plazo, se puede distinguir que el
maximo indicador lo posee Soc. Concesionaria Autopista los Libertadores S.A., alcanzando
un valor de 5,01; en cambio el minimo indicador lo obtiene Buses Metropolitana S.A con

un valor de -25,82.

En cuanto al coeficiente de reinversion, se ve que la compaiia que posee mayor
indicador fue Tres Mares S.A. con un valor de 2,45; por otro lado, la Sociedad que menos
indice tuvo fue Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A., cuyo indicador alcanz6 el valor de

-59,56.

Por ultimo, si se analiza el Coeficiente de Emision de Acciones, se puede distinguir
a la Sociedad que obtuvo mayor indice por éste concepto y en este caso corresponde a
Gerens Capital S.A. con un valor de 0,34. Ahora si se observa la sociedad con menor
indicador se tiene que la gran mayoria obtiene como resultado un indicador 0,00, es decir

no emiten acciones.

Ahora, se presentan la Moda, Promedio y Desviacion Estandar de cada uno de los

indicadores antes sefialados para el afio 2008:

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 209




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla N° 34: Resumen indicadores aiio 2008

Leverage | Leverage | Leverage Coej‘ilaente Cocfi cre ’?fe

e de Emision
Total c/P L/P Rei ., \

einversion de Acciones
Moda 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Promedio 0,32 0,30 0,02 -0,34 0,01
Desviacion Estindar 3,90 0,96 3,24 7,15 0,06

Fuente: Elaboracion Propia

Todas las modas de los indicadores fueron 0,00, con excepcion del Coeficiente de
Reinversién que obtuvo un valor igual a 1,00, situacion que se repite en todo el periodo
coyuntural y no solo en las sociedades concentradas, sino que también en las sociedades
diversificadas. En cuanto al promedio, se ve que el mayor indicador es el Leverage total
con un 0,32, mientras que el Coeficiente de emision de acciones alcanzo6 una cifra bastante
pequeinia de 0,01. La desviacion estandar mas alta fue la del Leverage total que alcanza un

valor de 3,90 y la mas pequefia es la del Coeficiente de Emision de Acciones con un valor

de 0,06.

A raiz de la tabla anterior, se puede decir que durante el afio 2008, el promedio del
Leverage Total es mayor en comparacion a los demés indicadores, pero a su vez esta cifra
es pequefia si se compara con aios anteriores, con lo cual se concluye que en promedio las

sociedades se comportaron de forma financieramente conservadora.

5.3. Comparacion de las Sociedades en General, con estrategias Diversificadas y

con estrategias Concentradas.

Si se realiza una comparacion entre las estrategias de financiamiento adoptadas por
las sociedades anonimas en general, es decir las 108 que estan en estudio, se puede

establecer que su comportamiento tiende a ser conservador, como se vera a continuacion:
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Grafico N° 111

Financiamiento de las Sociedades Anonimas

8
—
- 100
=
e
D
2
a 50
7 o]
% B Conservadora
"-'Z 0 = Apalancada

Aiio A
Afio -

200: Afio A
2004 2005 2006 ;—‘E;E)(l Aiio
= 2008

Aios de Estudio

Fuente: Elaboracion Propia

Para el ano 2004, se puede observar a través del grafico N° 111, que las sociedades
presentan mayormente un comportamiento conservador, ya que 74 de la 108 sociedades en
estudio presentan una estrategia de financiamiento conservador y solo 34 sociedades

manifiesta una tendencia hacia una estrategia de financiamiento apalancado.

Ahora si se analiza el ano 2005, se puede dirimir que se mantiene la tendencia del
afo anterior, es decir que la mayor parte de las sociedades optan por una estrategia de

financiamiento conservador versus la apalancada.

La tendencia de las sociedades por desarrollar una estrategia de financiamiento
conservador se ve ratificada en el afo 2006, ya que existe un aumento en cuanto el nimero

de sociedades que presentan esta tipo de financiacion.

Respecto al afio 2007, se puede mencionar que las sociedades mantienen la
tendencia de financiarse de forma conservadora, esto por que 74 de las 108 sociedades que
desarrollan este tipo de estrategia. Por otro lado, la estrategia fe financiacidon apalancada es

seguida solo por 34 de las sociedades en estudio.

Para el ano 2008 se puede observar que el nimero de sociedades que desarrollan

una estrategia de financiamiento conservadora ha disminuido, pero en baja cantidad, de

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 211




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

acuerdo a esto la estrategia de financiamiento conservador, continta siendo la mayor

tendencia de las sociedades con 71 empresas.

De acuerdo a lo anterior, se puede dirimir que las sociedades anénimas tienden a
adoptar una estrategia de tipo conservadora versus una estrategia de tipo apalancada. Esto
demuestra que las sociedades poseen una aversion al riesgo, ya que solo una baja cantidad

adopta una financiacion a través de deuda.

Ahora se procedera a analizar el comportamiento de las sociedades que desarrollan

una estrategia de crecimiento corporativo de concentracion:

Grafico N° 112
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Para las sociedades que desarrollan una estrategia de crecimiento corporativo
conservador, se puede establecer que la mayor parte de estas adoptan una estrategia de
financiamiento conservador, con 50 de un total de 76 sociedades concentradas. Solo 26

adoptan una estrategia de financiamiento de tipo apalancado.

Respecto el afio 2005, se observa la misma tendencia anterior, esto es que gran parte
de las sociedades concentradas siguen una estrategia de financiamiento conservadora y solo
un pequeilo porcentaje en este caso un 32% sigue una estrategia de financiamiento

apalancada.
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En el ano 2006 no existe una gran variacion respecto los afios anteriores, esto es que
54 de las sociedades concentradas poseen una estrategia de financiamiento conservadora,

mientras que solo 22 opta por el apalancamiento financiero.

Para el afio 2007 se observa la misma tendencia de los afios anteriores, pero esta vez
las sociedades conservadoras disminuyen en 7%, es por esto que estas sociedades alcanzan
49 de un total de 76 sociedades y solo un 27 corresponde a las empresas que utilizan una

financiacion apalancada.

El afio 2008 se continua con la tendencia a la financiacion conservadora por parte de
las sociedades concentradas, pero a su vez, se repite la situacion del 2007, en donde la
cantidad de sociedades que adoptan esta estrategia, va disminuyendo. Es por esto, que para
el afio 2008 solo 47 de las sociedades desarrolla una estrategia de financiamiento
conservadora.

De acuerdo al gran numero de sociedades que presenta un financiamiento
conservador, se puede concluir que las sociedades que poseen una estrategia de crecimiento
corporativo de concentracion, son preferentemente conservadoras en su modo de

financiarse, siendo muy pocas las que optan por un nivel de riesgo mayor a través de deuda.

En el caso de las estrategias Diversificadas, se tiene que su comportamiento afio a

ano fue el siguiente:

Grdfico N° 113
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Para el afio 2004, se observa que la mayor parte de las sociedades diversificadas
poseen una estrategia de financiamiento conservadora, esto ya que representan un 75% de
un total de 32 sociedades con una estrategia de crecimiento corporativo de diversificacion.

Por otra parte, solo una cuarta parte opta por la financiacion apalancada.

De acuerdo a los datos observados en el afio 2005, las sociedades tienen una clara
tendencia de financiamiento conservador, pero para este afio las sociedades que optan por
esta estrategia han disminuido en un 6%, por lo que para este periodo, solo 22 de las 32
sociedades optan por este tipo de financiamiento. Por otra parte, se ve que la tendencia a la
financiacion con deuda aumenta, si bien el aumento es poco significativo, hay que tener en
consideracion que las sociedades estin optando financiar sus proyectos a través de vias

externas.

El afio 2006, se mantiene la tendencia del afio 2005, con 22 sociedades que poseen
una estrategia de financiamiento conservadora y solo 10 opta por el apalancamiento
financiero.

El periodo 2007 se observa que las sociedades que desarrollan una estrategia de
financiamiento conservador han aumentado en un 9%, pasando de 22 en el afno 2006 a 25
en el afio 2007. Las sociedades apalancadas han disminuido, ya que muchas han preferido

un financiamiento menos riesgoso al que poseian.

Finalmente el ano 2008, se puede ver que se mantiene la tendencia de los afios
anteriores, optando la mayor parte de las sociedades diversificadas por un tipo de
financiamiento conservador. Esto se puede deber principalmente a que las sociedades no

estan dispuestas a asumir los riesgos que involucra el apalancamiento financiero.

Como se observo en el analisis realizado afo a afo de las sociedades que presentan
una estrategia de crecimiento corporativo diversificada, se puede concluir que estas
empresas optan mayormente por un tipo de financierito conservador y solo un porcentaje

muy bajo opta por el apalancamiento financiero.

Al establecer un andlisis entre las sociedades que presentan una estrategia de

crecimiento concentrada y diversificada, se puede dirimir que estas empresas en su
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totalidad optan por un financiamiento menos riesgoso, a través de una estrategia

conservadora y solo un bajo porcentaje es el que se inclina por el apalancamiento.

5.4. Analisis de los negocios y actividades de las Sociedades Anénimas.

Al analizar las sociedades tanto diversificadas como concentradas y a su vez, ver
como se financian estas mismas, se llega a la conclusion que las sociedades diversificadas
optan por un financiamiento mas bien conservador, esto debido a que como poseen mas de
un negocio tienen la capacidad de reinvertir las utilidades que de ellos percibe y con esto se
evita contraer deuda por parte de terceros o bien poseen deuda pero a niveles bajos, no asi
para las sociedades concentradas que se acogen mas bien a un tipo de financiamiento
apalancado lo cual se explica puesto que dentro de las sociedades concentradas la mayoria
son especializadas, es decir, realizan s6lo una actividad dentro del sector por lo cual es mas
dificil poder reinvertir sus utilidades puesto que solo perciben ingresos por concepto de un

negocio puntual y es por esto que deben mas bien optar por un financiamiento externo.

El andlisis realizado a cada sociedad con el fin de determinar la cantidad de
negocios que poseen aquellas empresas que persiguen una estrategia de Diversificacion, y
en el caso de las estrategias concentradas se determind la cantidad de actividades que
realiza dentro del sector industrial en el cual participa, (Ver Tabla N°4, Anexo 1) a raiz de

lo cual a continuacion se analizaran los resultados obtenidos en dicha tabla.
5.4.1. Actividades de las Sociedades Concentradas.

Primero se comenzara revisando la cantidad de actividades realizadas por las
sociedades concentradas. En este grupo, se consider6 a  aquellas concentradas
especializadas y concentradas integradas, a continuacidon se presentaran graficamente los

resultados.
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Grdfico N° 114

Cantidad de Actividades realizadas por las S.A.
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Como se puede apreciar en la figura, se ve que del total de 76 Sociedades
Concentradas, 57 de ellas realizan una actividad dentro del sector industrial en el cual
participan, luego se puede ver que 10 sociedades realizan 3 actividades dentro del sector, 6
sociedades realizan 2 actividades, 2 sociedades realizan 4 actividades y una sociedad
realiza 5 actividades. Con lo cual se puede concluir que la gran mayoria de sociedades se
especializan en una sola actividad dentro del sector, es decir, el 75% de las Sociedades

Concentradas son Concentradas Especializadas.

Si se analiza el comportamiento de las sociedades comparando el nimero de
actividades que realizan con la estrategia de financiamiento adoptada se desprende lo

siguiente:
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Grdfico N° 115

Actividades de las Sociedades Concentradas y su
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Como se muestra en la imagen se puede apreciar que las sociedades que realizan
una sola actividad dentro del sector en el cual participan se financian a través de los
distintos medios de financiamiento, pero cabe destacar aqui que las sociedades son en este
punto mayoritariamente altamente conservadoras puesto que 20 sociedades persiguen esta
estrategia de financiamiento, luego se tienen que 6 sociedades son conservadoras, es decir
si se considera a modo general las sociedades conservadoras y altamente conservadoras se
tiene que 26 sociedades tienen este comportamiento financiero, ahora bien, si se observa la
cantidad de sociedades apalancadas y altamente apalancadas se tiene que también
completan un total de 26 sociedades, lo cual haria pensar que existe un comportamiento
equitativo entre estrategias conservadoras y apalancadas, pero esto no es asi puesto que las
sociedades altamente conservadoras son superiores a las altamente apalancadas. Por tltimo
se ve que existen 5 sociedades con un comportamiento poco claro financieramente por lo

cual se clasifican como indeterminadas.

Al observar las sociedades que realizan dos actividades en el sector en el cual
participan se tiene que también como en la situacion anterior existe un predominio de la
estrategia altamente conservadora puesto que la mayoria de las sociedades se acogen a esta

estrategia de financiamiento.
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Si se observan las sociedades que realizan tres actividades dentro del sector se
puede apreciar que se sigue la tendencia anterior de poseer una estrategia de financiamiento
altamente conservadora puesto que 8 de las 10 sociedades que realizan tres actividades

poseen esta estrategia de financiamiento.

Por el lado de las sociedades que realizan cuatro actividades dentro del sector
industrial, se tiene que existe una sociedad altamente conservadora y una sociedad

apalancada, es decir, existe la presencia de las dos clases de financiamiento.

Finalmente, existe solo una sociedad que realizan cinco actividades dentro del

sector y ésta también se comporta de forma altamente conservadora.
5.4.2. Negocios de las Sociedades Diversificadas.

A continuacidn se revisaran los negocios de las sociedades diversificadas. En este
grupo, se considerd aquellas sociedades que poseen una estrategia de crecimiento
corporativo de diversificacion relacionada y no relacionada, a continuacion se presentaran

graficamente los resultados.

Grdfico N° 116
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Como se aprecia en el grafico anterior, se puede apreciar que del total de sociedades
diversificadas que son 32, la mayor parte, es decir 19 de ellas poseen entre 3 y 4 negocios,

o sea, 10 sociedades poseen 3 negocios y 9 sociedades poseen 4 negocios.
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Son pocas las sociedades que poseen varios negocios, ese es el caso de una
compaiiia que posee 13 negocios que corresponde a Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A,
quien destaca significativamente del resto de sociedades Diversificadas. A continuacion se

muestra en detalle cada una de las sociedades agrupadas en ésta categoria.

Si se analiza el comportamiento de las sociedades comparando el nimero de

negocios que poseen con la estrategia de financiamiento adoptada se desprende lo

siguiente:

Grdfico N° 117
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Como se aprecia en el grafico anterior, existen tres sociedades que poseen dos
negocios, de éstas una es altamente conservadora, otra es apalancada y la ultima es

altamente apalancada, con lo cual se puede observar que existe mayor presencia de

estrategias apalancadas.

De las sociedades que poseen tres negocios, se tiene que del total de diez
sociedades, seis de éstas son altamente conservadoras, dos son conservadoras y 2 son
altamente apalancadas con lo cual se puede observar que para las sociedades que poseen

tres negocios existe mayor tendencia al financiamiento conservador.
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Al revisar las sociedades con cuatro negocios, se puede observar que de un total de
nueve sociedades cinco de ellas son altamente conservadoras, tres son apalancadas y una es
altamente apalancada, con lo cual se entiende que mayoritariamente el comportamiento es

conservador, al igual que las sociedades con tres negocios.

Si se observa el comportamiento de las sociedades con cinco negocios, se concluye
que de un total de tres sociedades dos de ellas son altamente conservadoras y una es

altamente apalancada, lo cual refleja una tendencia al conservadurismo.

Solo existe una sociedad que posee seis negocios y ésta posee una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.

Con siete negocios existen cuatro sociedades y éstas poseen una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.

Existe solo una sociedad con ocho negocios y ésta posee una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.

Por ultimo, existe una sola sociedades con trece negocios y ésta sociedad posee una
estrategia de financiamiento altamente apalancada, lo cual llama notablemente la atencion

puesto que en su mayoria las sociedades poseen un comportamiento conservador.
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CONCLUSIONES

Primero que todo, cabe manifestar la profunda satisfaccion luego de haber realizado
la presente memoria, puesto que el tema motivo de investigacion, logrd enriquecer mas aun
el conocimiento sobre las Sociedades Anonimas de Chile y a su vez, fue interesante
conocer en profundidad sus estrategias de crecimiento corporativo y de igual forma fue

enriquecedor descubrir como se comportan financieramente las mismas.

Por otro lado, también hay que destacar, que es relevante conocer como se van
reestructurando las estrategias de las compaiias y éstas van respondiendo a la dindmica del
mercado y especificamente al comportamiento de los competidores, puesto que como se
vera mas adelante existen tendencias que se repiten dentro de determinadas sociedades, las

cuales se van asemejando entre las empresas competidoras.

Por el lado de las sociedades diversificadas, se observa que dichas sociedades se
comportan opuestamente a las concentradas, es decir, las sociedades diversificadas son mas
bien conservadoras, puesto que de los cinco afios estudiados, cuatro de ellos poseen
indicadores conservadores de financiamiento, no asi durante el ano 2007 cuyo
comportamiento respondid6 mas bien de forma apalancada. En cambio las sociedades
concentradas se comportan mas bien de forma apalancada financieramente puesto que de
los cinco afios de estudio tres de ellos son apalancados y so6lo dos conservadores, lo cual
responde al grado de riesgo que las compaiiias estan dispuestas a afrontar, en el caso de las
diversificadas al poseer varios negocios tienen la capacidad de autofinanciarse por medio
de la reinversion de utilidades, en cambio las sociedades concentradas que en su mayoria
son especializadas realizan s6lo una actividad y por ello no pueden reinvertir utilidades y

mas bien deben acceder a financiamiento externo.

Luego de analizar detenidamente el comportamiento en cuanto a financiamiento de
las 108 sociedades objeto de estudio, se puede concluir que de ellas, el 50% posee una
estrategia de financiamiento altamente conservadora durante los cinco afios de estudio,
luego un 18% de las sociedades posee una estrategia conservadora, es asi como se ve una
clara tendencia de las sociedades a financiarse més bien con fondos propios y evitando en
gran medida la deuda. Continuando con el anélisis, se tiene que un 17% de las sociedades

se comporta de manera altamente apalancada financieramente, porcentaje notoriamente
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menor al de las sociedades altamente conservadoras. Se tiene ademds que un 9% de las

sociedades son apalancadas, es decir cada vez es mas claro el comportamiento conservador.

Dentro del estudio, se encontr6 una nueva categoria, la cual no habia sido
considerada previamente en cuanto a financiamiento y esto es que al analizar las sociedades
se encontraron 7 de ellas que poseian un comportamiento poco claro financieramente, lo

cual provoco que se creara una nueva categoria denominada Indeterminada.

Ahora considerando la otra parte de la presente memoria, es decir, las estrategias de
crecimiento corporativo, se tiene que del total de sociedades, el 70% de ellas poseen una

estrategia de crecimiento corporativo concentrada y el 30% son diversificadas.

Del total de sociedades concentradas, se concluye que mayoritariamente son
especializadas, es decir, participan en una sola actividad dentro del sector y el porcentaje
asciende a 75% de las sociedades especializadas, el 25% restante corresponde a sociedades

con una estrategia de concentracion integrada.

Por el lado de las sociedades diversificadas, se obtuvo que el 66% de ellas, posee
una estrategia de diversificacion relacionada, esto es, que sus negocios tienen relacién con
la actividad principal de la firma. El 34% restante, posee una diversificacion no
relacionada, puesto que sus negocios se encuentran distribuidos en distintos sectores

industriales, los cuales no tienen relacion directa al negocio principal de la sociedad.

Como se establece anteriormente, las estrategias de crecimiento pueden ser
concentradas o diversificadas, pero cabe destacar que las sociedades varian de acuerdo al
numero de actividades que realizan dentro de un sector industrial o bien si las sociedades
son diversificadas hay que hacer una distincion en la cantidad de negocios en los cuales
participan. Es por ello que luego del estudio realizado anteriormente se puede concluir que
dentro del grupo de estrategias concentradas, la gran mayoria realiza una sola actividad
dentro de un sector industrial, es decir pertenecen a la categoria de concentracion

especializada.

Al observar los negocios que poseen las empresas diversificadas, se distinguen diez

de ellas poseen tres negocios, los cuales se encuentran en distintos sectores industriales y
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nueve de ellas poseen cuatro negocios, esta es principalmente la tendencia, es decir, la
mayor parte de las sociedades diversificadas no relacionadas se inclinan por tener entre tres

y cuatro negocios.

Si se analiza el comportamiento de las sociedades concentradas en cuanto a la
relacion existente entre el numero de actividades realizadas y su estrategia de
financiamiento adoptada se concluye que las sociedades que realizan una, dos y tres
actividades dentro del sector industrial poseen una estrategia de financiamiento altamente
conservadora puesto que la mayor parte de sus negocios se acogen a este medio de
financiacion, en cuanto a las sociedades con cuatro actividades se tiene que existe una
sociedad altamente conservadora y una sociedad apalancada, lo cual sefiala el predominio
de estrategias conservadoras al no existir estrategias altamente apalancadas. Finalmente la
sociedad que posee cinco actividades es solo una y ésta posee una estrategia de

financiamiento altamente conservadora.

Por el lado de la cantidad de negocios de las sociedades diversificadas y sus
estrategias de financiamiento se tiene que las sociedades que poseen dos negocios poseen
estrategias mas bien de cardcter apalancadas, las sociedades con tres negocios difieren de
las anteriores y se comportan mas bien de forma conservadora. Al ver las sociedades con
cuatro negocios se puede concluir que éstas son de financieramente conservadoras, lo
mismo para aquellas con cinco, seis y siete negocios. Finalmente existe una sociedad con
trece negocios y ¢ésta al contrario de las anteriores se comporta de forma altamente

apalancada.

Luego de revisar tanto las estrategias de crecimiento corporativo como las
estrategias de financiamiento perseguidas por las sociedades anonimas en Chile, es que se
concluye que en general las sociedades evitan el riesgo por lo cual tratan de contraer la
menor cantidad de deuda posible, todo ello debido a lo dindmica que es la economia y por
ello existe una mayor preocupacion por parte de las compafiias a no arriesgar sus empresas

contrayendo grandes cantidades de deuda.

Cabe sefialar que al realizar el analisis de las sociedades afio a afo, se descubrio que

en algunos casos las sociedades en su conjunto eran apalancadas, pero esto se debe
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principalmente a que se estaba trabajando con promedios y al ser asi esto afectaba al
resultado final, puesto que las empresas apalancadas eran pocas pero tenian un indice de
apalancamiento significativamente alto lo cual hacia que el promedio aumentara y esto
claramente no refleja el verdadero actuar de las sociedades que son mas bien conservadoras

financieramente.

Finalmente se concluye que no existe un patron determinante que permita
establecer certeramente la relacion existente entre las estrategias de crecimiento corporativo
y las estrategias de financiamiento, pero si a raiz de la investigacion se establecid que
durante el periodo de estudio las sociedades diversificadas fueron més conservadoras que
las sociedades concentradas, quienes tuvieron un comportamiento financiero mas
apalancado, ello principalmente debido a que las sociedades concentradas mayoritariamente
eran especializadas, es decir realizaban s6lo una actividad dentro de un sector industrial, lo
cual implica que éstas muchas veces para poder financiar dicha actividad debian recurrir a
financiamiento externo y no asi como las sociedades diversificadas que al poseer més de un
negocio tenian la capacidad de poder reinvertir sus utilidades y utilizarlas como medio de

financiamiento.

Con todo lo anterior, se espera que la presente memoria, sirva para futuras
generaciones que deseen profundizar mayormente el tema, que sin duda es muy interesante
puesto que es relevante conocer como se comportan las compaiiias en Chile y sobre todo
conocer las estrategias que éstas plantean para poder hacer frente a los diversos cambios
que va teniendo el mercado influido por el proceso de globalizacion en el cual se esta
inmerso en donde todas las decisiones desencadenan diversas consecuencias las cuales s6lo

se pueden sortear si se poseen buenos estrategas que sepan tomar las mejores decisiones.
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ANEXOS

Tabla N°1: Listado de Sociedades Anonimas Analizadas.

Sociedades Anénimas Abiertas

Sociedades Anonimas cerradas

Agricola Nacional S.A.C.I

Aecropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A

Banmédica S.A

Aguas Araucania S.A

Banvida S.A

Aguas Chaiar S.A

Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A

Aguas de Antofagasta S.A

Cementos Bio Bio S.A

Aguas Magallanes S.A

Cencosud S.A

AT&T Chile S.A

Cia. Chilena de Navegacion Interocednica S.A

Banchile Securitizadora S.A

Clinica Las Condes S.A

BGA Chile Comunicaciones S.A

Club Espafiol de Valparaiso S.A

Buses Metropolitana S.A

Club Hipico de Antofagasta S.A

Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A

Club Hipico de Punta Arenas S.A

Cia. Portuaria Mejillones S.A

Club Hipico de Santiago S.A

Club Hipico de Concepcion S.A

Coca Cola Embonor S.A

Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A

Colbuin S.A

Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A

Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A

Concesion Aeropuerto La Florida S.A

Compaiiia Chilena de Fosforo S.A

Concrece Leasing S.A

Compaiiia Electro Metalurgica S.A

Conect S.A

Compaifiia General de Electricidad S.A

Consorcio S.A. Adm. General de Fondos

Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A

Convergia Chile S.A

Curauma S.A

Corp Capital Adm. General de Fondos S.A

Deportiva Audax S.A

Corp Group Banking S.A

Electroandina S.A

Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A

Empresa Eléctrica de Arica S.A

DCV Registros S.A

Empresa Eléctrica de Iquique S.A

Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A

Empresa Pesquera Eperva S.A

Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A

Empresas la Polar S.A Empresa Eléctrica Guacolda S.A
Essbio S.A Entel PCS Telecomunicaciones S.A
Forus S.A Entel Telefonia Personal S.A

Gerens Capital S.A

Equant Chile S.A

Industrias Alimenticias Carozzi S.A

Eurocapital S.A

Industrias Forestales S.A

Inmobiliaria Mapsa S.A

Infodema S.A

Inversiones y Rentas S.A

Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A

ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A

Invernova S.A

Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A

Relacion entre las estrategias de crecimiento corporativo y las estrategias de financiamiento seguida por las Sociedades Anénimas en Chile Pdgina 227




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Jugos Concentrados S.A

MBI Administradora General de Fondos S.A

Leasing Nacional S.A

Metrogas S.A

Marbella Country Club S.A

Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A

Pacifico V Region S.A

Netline Multicarrier S.A

Puerto de Lirquén S.A

Penta Administradora General de Fondos S.A

Puerto Ventanas S.A

Profactoring S.A

S.A.C.I. Falabella

Puerto Panul S.A

San Antonio Terminal Internacional S.A

Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos

Santana S.A

Securitizadora Bice S.A

Sociedad Anénima de Deportes Manquehue

Servihabit S.A

Sociedad Andénima Viiia Santa Rita

Soc. Austral de Electricidad S.A

Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A

Soc. Concesionaria Autopista Central S.A

Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A

Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A

Sociedad Punta del Cobre S.A

Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A.

Sopraval S.A

Soc. Eléctrica Santiago S.A

Soprocal Calerias e Industrias S.A

Sodimac S.A

Soprole S.A

Telmex S.A

Telecomunicaciones Internacionales S.A

Terminal Puerto Arica S.A

Tres Mares S.A

Unidn del Transporte S.A

Viiiedos Emiliana S.A

VTR Global Carrier S.A

Tabla N°2: Sociedades Anonimas y sus Estrategias Corporativas Adoptadas.

Sociedad Anonima

Est. de Financiamiento | Est. de Crecimiento

Agricola Nacional S.A.C.I

Altamente Conservadora Div. Relacionada

Banmédica S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Banvida S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A

Conservadora

Conc. Integrada

Cementos Bio Bio S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Cencosud S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Clinica Las Condes S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Club Espaiiol de Valparaiso S.A

Indeterminada

Conc. Especializada

Club Hipico de Antofagasta S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Club Hipico de Punta Arenas S.A

Indeterminada

Conc. Integrada

Club Hipico de Santiago S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Coca Cola Embonor S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada
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Colbun S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A

Altamente Apalancada

Div. Relacionada

Compaiiia Chilena de Fésforo S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Compaiiia Electro Metalirgica S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Compaiiia General de Electricidad S.A

Altamente Apalancada

Div. No Relacionada

Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Curauma S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Deportiva Audax S.A

Indeterminada

Conc. Especializada

Electroandina S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Empresa Eléctrica de Arica S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Empresa Eléctrica de Iquique S.A

Conservadora

Conc. Integrada

Empresa Pesquera Eperva S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Empresas la Polar S.A Apalancada Div. Relacionada
Essbio S.A Apalancada Div. Relacionada
Forus S.A Altamente Conservadora Conc. Integrada
Gerens Capital S.A Conservadora Conc. Especializada

Industrias Alimenticias Carozzi S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Industrias Forestales S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Infodema S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Invernova S.A Indeterminada Div. Relacionada

Jugos Concentrados S.A Conservadora Conc. Especializada
Leasing Nacional S.A Indeterminada Conc. Especializada
Marbella Country Club S.A Indeterminada Conc. Especializada

Pacifico V Region S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Puerto de Lirquén S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Puerto Ventanas S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

S.A.C.I. Falabella

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

San Antonio Terminal Internacional S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Santana S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Sociedad Anénima de Deportes Manquehue

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Sociedad Anonima Viia Santa Rita

Conservadora

Div. Relacionada

Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Sociedad Punta del Cobre S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Sopraval S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Soprocal Calerias e Industrias S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada
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Soprole S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Telecomunicaciones Internacionales S.A

Altamente Apalancada

Div. Relacionada

Tres Mares S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Viiiedos Emiliana S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

Aeropuerto Cerro Moreno Sociedad Concesionaria S.A

Conservadora

Conc. Especializada

Aguas Araucania S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Aguas Chaiiar S.A

Apalancada

Div. Relacionada

Aguas de Antofagasta S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Aguas Magallanes S.A Conservadora Div. Relacionada
AT&T Chile S.A Altamente Apalancada Div. Relacionada
Banchile Securitizadora S.A Altamente Apalancada Conc. Especializada

BGA Chile Comunicaciones S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Buses Metropolitana S.A

Conservadora

Conc. Especializada

Celfin Capital Administradora de Fondos de Capital Ext. S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Cia. Portuaria Mejillones S.A

Apalancada

Conc. Integrada

Club Hipico de Concepcién S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Concesion Aeropuerto La Florida S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Concrece Leasing S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Conect S.A

Indeterminada

Conc. Especializada

Consorcio S.A. Administradora General de Fondos

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Convergia Chile S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Corp Capital Administradora General de Fondos S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Corp Group Banking S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Cruz del Sur Administradora General de Fondos S.A

Conservadora

Conc. Especializada

DCYV Registros S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos S.A

Apalancada

Div. Relacionada

Empresa de Transmisién Eléctrica Transemel S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Empresa Eléctrica Guacolda S.A

Apalancada

Conc. Integrada

Entel PCS Telecomunicaciones S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Entel Telefonia Personal S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Equant Chile S.A Altamente Apalancada Conc. Especializada
Eurocapital S.A Altamente Apalancada Conc. Especializada
Inmobiliaria Mapsa S.A Altamente Apalancada Conc. Especializada

Inversiones y Rentas S.A

Altamente Conservadora

Div. No Relacionada

ITAU Chile Administradora General de Fondos S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada
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Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A

Altamente Conservadora

Conc. Integrada

MBI Administradora General de Fondos S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Metrogas S.A

Apalancada

Conc. Especializada

Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A

Altamente Conservadora

Div. Relacionada

Netline Multicarrier S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Penta Administradora General de Fondos S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Profactoring S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Puerto Panul S.A

Conservadora

Conc. Especializada

Santander Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Securitizadora Bice S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

Servihabit S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Sociedad Austral de Electricidad S.A

Altamente Conservadora

Conc. Especializada

Sociedad Concesionaria Autopista Central S.A Apalancada Conc. Especializada
Sociedad Concesionaria Autopista del Sol S.A Apalancada Conc. Especializada
Sociedad Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A Apalancada Conc. Especializada
Sociedad Eléctrica Santiago S.A Apalancada Conc. Especializada
Sodimac S.A Altamente Apalancada Div. Relacionada

Telmex S.A Altamente Apalancada Conc. Especializada
Terminal Puerto Arica S.A Apalancada Conc. Especializada

Unién del Transporte S.A

Altamente Apalancada

Conc. Especializada

VTR Global Carrier S.A Altamente Conservadora Conc. Especializada
Tabla N° 3: Analisis estadistico de las S.A., considerando sus indices de
Financiamiento y Estrategia de Crecimiento adoptada durante 2004-2008.

Periodo 2004

Lev. Total || Lev. C/P || Lev. L/P RC; (;Zf‘; . Coz]; cEm

Agricola Nacional S.A.C.I 0,45 0,38 0,06 0,71 0,00
Banmédica S.A 0,19 0,07 0,12 0,52 0,00
Banvida S.A 0,03 0,01 0,02 0,67 0,00
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 1,38 0,16 1,22 1,00 0,00
Cementos Bio Bio S.A 0,32 0,05 0,27 0,54 0,00
Cencosud S.A 0,28 0,12 0,15 0,45 0,76
Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A 0,82 0,79 0,03 1,00 0,00
Clinica Las Condes S.A 0,39 0,15 0,24 0,57 0,03
Club Espaiiol de Valparaiso S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
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Club Hipico de Antofagasta S.A 0,06 0,06 0,00 -0,56 0,00
Club Hipico de Punta Arenas S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Santiago S.A 0,08 0,05 0,03 1,00 0,00
Coca Cola Embonor S.A 0,87 0,02 0,85 1,00 0,00
Colbun S.A 0,40 0,10 0,30 0,63 0,00
Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A 291 2,79 0,12 0,83 0,00
Compaiiia Chilena de Fésforo S.A 0,01 0,01 0,00 0,32 0,00
Compaiia Electro Metalurgica S.A 0,13 0,01 0,13 0,85 0,00
Compaiiia General de Electricidad S.A 0,53 0,14 0,40 0,37 0,00
Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A 1,58 0,65 0,93 1,00 0,00
Curauma S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Deportiva Audax S.A 0,14 0,14 0,00 1,00 0,00
Electroandina S.A 0,40 0,10 0,30 1,00 0,00
Empresa Eléctrica de Arica S.A 0,28 0,11 0,17 0,34 0,00
Empresa Eléctrica de Iquique S.A 0,13 0,13 0,00 0,26 0,00
Empresa Pesquera Eperva S.A 0,00 0,00 0,00 0,72 0,00
Empresas la Polar S.A 0,95 0,66 0,29 0,82 0,00
Essbio S.A 0,40 0,20 0,20 0,05 0,00
Forus S.A 0,62 0,41 0,21 0,79 0,00
Gerens Capital S.A -0,93 -0,93 0,00 0,00 0,00
Industrias Alimenticias Carozzi S.A 0,36 0,01 0,35 0,71 0,00
Industrias Forestales S.A 0,03 0,02 0,01 -0,39 0,00
Infodema S.A 0,47 0,47 0,00 1,00 0,00
Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A 0,00 0,00 0,00 -1,87 0,00
Invernova S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Jugos Concentrados S.A 1,08 0,97 0,11 2,04 0,00
Leasing Nacional S.A -0,07 -0,07 0,00 1,00 0,00
Marbella Country Club S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Pacifico V Region S.A 0,16 0,09 0,07 0,51 0,00
Puerto de Lirquén S.A 0,01 0,01 0,00 0,45 0,00
Puerto Ventanas S.A 0,44 0,06 0,38 0,46 0,00
S.A.C.I. Falabella 0,35 0,13 0,22 0,63 0,00
San Antonio Terminal Internacional S.A 0,53 0,53 0,00 1,00 0,00
Santana S.A 0,13 0,08 0,05 0,65 0,00
Sociedad Anénima de Deportes Manquehue 0,14 0,01 0,13 1,00 0,00
Sociedad Andénima Vifia Santa Rita 0,30 0,10 0,19 0,86 0,00
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A 0,17 0,17 0,00 1,00 0,00
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A 0,29 0,05 0,24 0,73 0,00
Sociedad Punta del Cobre S.A 0,41 0,19 0,22 0,39 0,00
Sopraval S.A 0,61 0,22 0,39 0,32 0,00
Soprocal Calerias e Industrias S.A 0,36 0,30 0,06 0,34 0,00
Soprole S.A 0,19 0,16 0,03 0,78 0,00
Telecomunicaciones Internacionales S.A 0,41 0,41 0,00 1,00 0,00
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Tres Mares S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Vifiedos Emiliana S.A 0,17 0,15 0,01 -1,02 0,00
Acropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A 1,49 0,35 1,15 1,00 0,00
Aguas Araucania S.A 1,12 0,06 1,07 1,00 1,00
Aguas Chafar S.A 2,21 0,12 2,09 1,00 1,00
Aguas de Antofagasta S.A 0,03 0,03 0,00 0,99 0,00
Aguas Magallanes S.A 1,19 0,08 1,11 1,00 1,00
AT&T Chile S.A 2,93 2,93 0,00 1,00 0,00
Banchile Securitizadora S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
BGA Chile Comunicaciones S.A -0,29 -0,29 0,00 1,00 1,00
Buses Metropolitana S.A 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A 0,00 0,00 0,00 -1,13 0,00
Cia. Portuaria Mejillones S.A 6,18 0,53 5,65 1,00 0,00
Club Hipico de Concepcion S.A 1,79 0,25 1,54 1,08 0,00
Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A 0,15 0,02 0,13 0,06 0,00
Concesion Aeropuerto La Florida S.A -31,85 -7,10 -24.75 1,00 0,00
Concrece Leasing S.A 3,15 2,61 0,53 1,00 0,00
Conect S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
Consorcio S.A. Adm. General de Fondos 0,06 0,06 0,00 1,00 0,00
Convergia Chile S.A -6,93 -6,93 0,00 1,00 0,00
Corp Capital Adm. General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 0,46 0,00
Corp Group Banking S.A 0,19 0,02 0,17 -1,35 0,00
Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
DCV Registros S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A 1,24 0,10 1,14 0,23 0,00
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
Empresa Eléctrica Guacolda S.A 1,10 0,25 0,85 0,71 0,00
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 0,23 0,23 0,00 0,72 0,00
Entel Telefonia Personal S.A 0,00 0,00 0,00 0,59 0,00
Equant Chile S.A 0,53 0,53 0,00 1,00 0,00
Eurocapital S.A 4,44 4,39 0,05 0,61 0,18
Inmobiliaria Mapsa S.A 1,86 1,86 0,00 1,00 0,00
Inversiones y Rentas S.A 0,00 0,00 0,00 0,39 0,00
ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A 0,87 0,87 0,00 -0,46 0,00
MBI Administradora General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,98
Metrogas S.A 0,73 0,04 0,68 0,83 0,00
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A 0,00 0,00 0,00 0,50 0,73
Netline Multicarrier S.A -27,17 -27,17 0,00 1,00 0,52
Penta Administradora General de Fondos S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 1,00
Profactoring S.A 1,82 1,82 0,00 0,29 0,00
Puerto Panul S.A 0,90 0,46 0,44 -0,22 0,00
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Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos 0,06 0,06 0,00 1,00 0,00
Securitizadora Bice S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
Servihabit S.A 0,10 0,03 0,06 1,00 0,00
Soc. Austral de Electricidad S.A 0,55 0,16 0,38 1,00 0,29
Soc. Concesionaria Autopista Central S.A 5,65 0,28 5,37 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A 3,19 0,14 3,05 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. 2,45 0,13 2,32 1,00 0,00
Soc. Eléctrica Santiago S.A 0,81 0,14 0,66 0,50 0,00
Sodimac S.A 1,35 0,88 0,46 0,76 0,00
Telmex S.A 1,17 0,83 0,35 1,00 0,00
Terminal Puerto Arica S.A 2,21 2,21 0,00 1,00 1,00
Unidn del Transporte S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
VTR Global Carrier S.A -46,77 -46,77 0,00 1,00 0,41
Periodo 2005
Lev. Total || Lev. C/P || Lev. L/P Rce(;rei. Cozféfm.
Agricola Nacional S.A.C.I 0,44 0,35 0,09 0,62 0,00
Banmédica S.A 0,52 0,13 0,39 0,48 0,00
Banvida S.A 0,04 0,00 0,03 0,21 0,00
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 1,13 0,15 0,98 1,00 0,00
Cementos Bio Bio S.A 0,26 0,10 0,16 0,51 0,00
Cencosud S.A 0,20 0,06 0,13 0,84 0,07
Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A 0,59 0,56 0,03 0,68 0,00
Clinica Las Condes S.A 0,07 0,07 0,00 0,64 0,05
Club Espafiol de Valparaiso S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Antofagasta S.A 0,11 0,11 0,00 1,72 0,00
Club Hipico de Punta Arenas S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Santiago S.A 0,07 0,07 0,00 1,00 0,00
Coca Cola Embonor S.A 0,74 0,57 0,18 1,00 0,00
Colbun S.A 0,27 0,08 0,20 0,71 0,00
Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A 3,20 3,06 0,14 0,65 0,00
Compaiiia Chilena de Fosforo S.A 0,04 0,01 0,03 -0,92 0,00
Compaiiia Electro Metaltrgica S.A 0,13 0,01 0,12 0,64 0,00
Compaiiia General de Electricidad S.A 0,49 0,15 0,34 0,31 0,00
Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A 0,92 0,78 0,15 1,00 0,00
Curauma S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Deportiva Audax S.A 0,99 0,99 0,00 1,00 0,00
Electroandina S.A 0,36 0,09 0,27 1,00 0,00
Empresa Eléctrica de Arica S.A 0,24 0,10 0,14 0,37 0,00
Empresa Eléctrica de Iquique S.A 0,11 0,11 0,00 0,25 0,00
Empresa Pesquera Eperva S.A 0,00 0,00 0,00 -0,21 0,00
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Empresas la Polar S.A 1,10 0,43 0,67 0,78 0,00
Essbio S.A 0,55 0,19 0,37 0,14 0,00
Forus S.A 0,35 0,26 0,10 0,79 0,00
Gerens Capital S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,95
Industrias Alimenticias Carozzi S.A 0,35 0,01 0,34 0,32 0,00
Industrias Forestales S.A 0,02 0,01 0,01 0,59 0,00
Infodema S.A 0,61 0,40 0,21 1,00 0,25
Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A 0,00 0,00 0,00 1,43 0,00
Invernova S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Jugos Concentrados S.A 0,86 0,79 0,08 1,00 0,42
Leasing Nacional S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Marbella Country Club S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Pacifico V Region S.A 0,13 0,03 0,10 0,04 0,00
Puerto de Lirquén S.A 0,01 0,01 0,00 0,29 0,00
Puerto Ventanas S.A 0,42 0,05 0,36 0,01 0,00
S.A.C.I. Falabella 0,28 0,08 0,20 0,64 0,00
San Antonio Terminal Internacional S.A 0,08 0,08 0,00 1,00 0,00
Santana S.A 0,05 0,00 0,05 0,62 0,00
Sociedad Anénima de Deportes Manquehue 0,13 0,01 0,12 1,00 0,00
Sociedad Andénima Viila Santa Rita 0,28 0,09 0,19 -0,96 0,00
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,15
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A 0,25 0,07 0,18 0,66 0,00
Sociedad Punta del Cobre S.A 0,38 0,19 0,19 0,14 0,00
Sopraval S.A 0,54 0,25 0,29 0,51 0,00
Soprocal Calerias e Industrias S.A 0,40 0,40 0,00 0,86 0,00
Soprole S.A 0,15 0,15 0,01 0,67 0,00
Telecomunicaciones Internacionales S.A 2,51 2,51 0,00 1,00 0,00
Tres Mares S.A 0,00 0,00 0,00 -5,57 0,00
Vinedos Emiliana S.A 0,15 0,07 0,08 -83,36 0,00
Aeropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A 0,97 0,35 0,62 1,00 0,00
Aguas Araucania S.A 0,97 0,07 0,90 1,00 0,00
Aguas Chafar S.A 2,15 0,30 1,85 0,64 0,00
Aguas de Antofagasta S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
Aguas Magallanes S.A 1,11 0,11 1,00 1,00 0,00
AT&T Chile S.A 1,33 1,33 0,00 1,00 0,00
Banchile Securitizadora S.A 0,00 0,00 0,00 -1,12 0,00
BGA Chile Comunicaciones S.A -0,22 -0,22 0,00 1,00 0,00
Buses Metropolitana S.A 0,05 0,05 0,00 1,00 0,00
Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Cia. Portuaria Mejillones S.A 7,70 0,49 7,21 1,00 0,00
Club Hipico de Concepciéon S.A 1,70 0,30 1,40 0,95 0,00
Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Compaiia Eléctrica de Osorno S.A 0,15 0,03 0,12 0,27 0,00
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Concesion Aeropuerto La Florida S.A 46,26 13,25 33,01 1,00 0,00
Concrece Leasing S.A 2,18 1,85 0,33 0,46 0,34
Conect S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Consorcio S.A. Adm. General de Fondos 0,20 0,20 0,00 1,00 0,00
Convergia Chile S.A -114,85 -114,85 0,00 1,00 0,00
Corp Capital Adm. General de Fondos S.A 0,13 0,13 0,00 0,46 0,00
Corp Group Banking S.A 0,29 0,01 0,28 1,00 0,00
Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A 0,06 0,06 0,00 1,00 0,00
DCV Registros S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,55
Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A 1,12 0,11 1,01 0,41 0,00
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Empresa Eléctrica Guacolda S.A 0,85 0,23 0,62 0,77 0,00
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 0,24 0,24 0,00 0,43 0,00
Entel Telefonia Personal S.A 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00
Equant Chile S.A 0,37 0,37 0,00 1,00 0,00
Eurocapital S.A 4,99 4,99 0,00 0,46 0,00
Inmobiliaria Mapsa S.A 1,97 1,97 0,00 0,88 0,00
Inversiones y Rentas S.A 0,13 0,02 0,11 0,38 0,00
ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A 0,34 0,34 0,00 -0,17 0,00
MBI Administradora General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Metrogas S.A 0,65 0,05 0,60 0,11 0,00
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00
Netline Multicarrier S.A 7,51 7,51 0,00 1,00 0,40
Penta Administradora General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Profactoring S.A 2,09 2,09 0,00 -0,15 0,00
Puerto Panul S.A 0,73 0,27 0,46 0,71 0,00
Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Securitizadora Bice S.A 0,01 0,01 0,00 -0,82 0,00
Servihabit S.A 0,10 0,03 0,06 1,00 0,00
Soc. Austral de Electricidad S.A 0,45 0,07 0,38 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Central S.A 3,89 0,11 3,78 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A 3,52 0,44 3,08 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. 2,40 0,13 2,27 1,00 0,00
Soc. Eléctrica Santiago S.A 0,70 0,14 0,56 -3,57 0,00
Sodimac S.A 0,81 0,68 0,13 0,77 0,00
Telmex S.A 0,88 0,66 0,22 1,00 0,00
Terminal Puerto Arica S.A 2,34 0,37 1,97 1,00 0,00
Union del Transporte S.A 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
VTR Global Carrier S.A 2,04 2,04 0,00 1,00 0,00
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Periodo 2006
Lev. Total | Lev. C/P | Lev. L/p | 0T | Coef En

Agricola Nacional S.A.C.I 0,46 0,41 0,05 0,73 0,00
Banmédica S.A 0,44 0,05 0,39 0,13 0,00
Banvida S.A 0,03 0,01 0,02 0,72 0,00
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 0,99 0,16 0,83 1,00 0,00
Cementos Bio Bio S.A 0,12 0,05 0,08 0,49 0,00
Cencosud S.A 0,26 0,03 0,23 0,72 0,00
Cia. Chilena de Navegacion Interocednica S.A 1,35 1,32 0,03 1,56 0,00
Clinica Las Condes S.A 0,23 0,23 0,00 0,57 0,04
Club Espaiiol de Valparaiso S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Antofagasta S.A 0,15 0,15 0,00 1,35 0,00
Club Hipico de Punta Arenas S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Santiago S.A 0,05 0,05 0,00 0,96 0,00
Coca Cola Embonor S.A 0,62 0,14 0,47 0,58 0,00
Colbun S.A 0,23 0,02 0,20 0,72 0,00
Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A 3,08 2,98 0,10 0,60 0,00
Compaiiia Chilena de Fésforo S.A 0,06 0,04 0,03 0,45 0,00
Compaiiia Electro Metalurgica S.A 0,12 0,01 0,11 0,75 0,00
Compaiiia General de Electricidad S.A 0,46 0,08 0,38 0,40 0,00
Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Curauma S.A 0,09 0,09 0,00 0,84 0,00
Deportiva Audax S.A -0,51 -0,51 0,00 1,00 0,00
Electroandina S.A 0,32 0,11 0,21 1,00 0,00
Empresa Eléctrica de Arica S.A 0,24 0,13 0,11 0,24 0,00
Empresa Eléctrica de Iquique S.A 0,17 0,17 0,00 0,29 0,00
Empresa Pesquera Eperva S.A 0,00 0,00 0,00 0,84 0,00
Empresas la Polar S.A 1,33 0,71 0,62 0,79 0,00
Essbio S.A 1,21 0,10 1,10 -0,31 0,00
Forus S.A 0,12 0,11 0,01 0,75 1,11
Gerens Capital S.A 0,03 0,03 0,00 1,00 0,00
Industrias Alimenticias Carozzi S.A 0,35 0,05 0,30 0,63 0,00
Industrias Forestales S.A 0,02 0,02 0,00 0,12 0,00
Infodema S.A 1,25 0,73 0,52 1,00 0,00
Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A 0,01 0,01 0,00 1,40 0,00
Invernova S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Jugos Concentrados S.A 0,48 0,36 0,12 1,00 0,30
Leasing Nacional S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Marbella Country Club S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Pacifico V Region S.A 0,07 0,03 0,05 0,60 0,00
Puerto de Lirquén S.A 0,01 0,01 0,00 -0,02 0,00
Puerto Ventanas S.A 0,37 0,06 0,31 0,12 0,00
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S.A.C.IL. Falabella 0,37 0,07 0,30 0,64 0,00
San Antonio Terminal Internacional S.A 1,75 0,27 1,48 1,00 0,00
Santana S.A 0,04 0,00 0,04 0,66 0,00
Sociedad Anénima de Deportes Manquehue 0,12 0,01 0,11 1,00 0,00
Sociedad An6énima Vifia Santa Rita 0,37 0,18 0,19 0,85 0,00
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A 0,24 0,03 0,21 0,78 0,00
Sociedad Punta del Cobre S.A 0,25 0,14 0,11 0,58 0,00
Sopraval S.A 0,72 0,25 0,47 0,70 0,00
Soprocal Calerias e Industrias S.A 0,32 0,28 0,04 1,13 0,00
Soprole S.A 0,17 0,17 0,00 0,66 0,00
Telecomunicaciones Internacionales S.A 5,94 5,94 0,00 1,00 0,00
Tres Mares S.A 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00
Vinedos Emiliana S.A 0,16 0,06 0,10 -0,61 0,00
Acropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A 0,63 0,43 0,20 1,00 0,00
Aguas Araucania S.A 1,29 0,12 1,17 1,00 0,00
Aguas Chafiar S.A 1,73 0,25 1,49 0,39 0,00
Aguas de Antofagasta S.A 0,03 0,03 0,00 1,00 0,00
Aguas Magallanes S.A 1,19 0,13 1,06 -0,38 0,00
AT&T Chile S.A 3,45 3,45 0,00 1,00 0,00
Banchile Securitizadora S.A 16,53 16,53 0,00 2,58 0,00
BGA Chile Comunicaciones S.A -0,13 -0,13 0,00 0,00 0,00
Buses Metropolitana S.A 0,16 0,16 0,00 1,00 0,00
Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A 0,01 0,01 0,00 -3,53 0,00
Cia. Portuaria Mejillones S.A 6,76 0,47 6,28 1,00 0,00
Club Hipico de Concepcion S.A 1,92 0,37 1,55 1,03 0,00
Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A 0,13 0,03 0,10 0,16 0,00
Concesion Aeropuerto La Florida S.A 5,81 2,34 3,47 1,00 0,00
Concrece Leasing S.A 3,23 2,87 0,36 1,00 0,00
Conect S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Consorcio S.A. Adm. General de Fondos 0,00 0,00 0,00 0,93 0,00
Convergia Chile S.A 165,53 165,53 0,00 1,00 0,00
Corp Capital Adm. General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00
Corp Group Banking S.A 0,27 0,01 0,26 1,00 0,00
Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A 0,13 0,13 0,00 1,00 0,00
DCYV Registros S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A 0,97 0,11 0,85 0,74 0,00
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Empresa Eléctrica Guacolda S.A 0,86 0,17 0,69 0,83 0,00
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 0,34 0,34 0,00 0,24 0,00
Entel Telefonia Personal S.A 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00
Equant Chile S.A 0,35 0,35 0,00 1,00 0,00
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Eurocapital S.A 497 497 0,00 0,46 0,00
Inmobiliaria Mapsa S.A 3,04 3,04 0,00 0,59 0,00
Inversiones y Rentas S.A 0,19 0,03 0,16 0,56 0,00
ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A 0,12 0,12 0,00 -0,12 0,00
MBI Administradora General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Metrogas S.A 0,62 0,05 0,56 -0,02 0,00
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00
Netline Multicarrier S.A 2,94 2,76 0,18 1,00 0,00
Penta Administradora General de Fondos S.A 0,08 0,08 0,00 1,00 0,00
Profactoring S.A 1,43 1,43 0,00 0,57 0,00
Puerto Panul S.A 0,59 0,26 0,34 1,00 0,00
Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos 0,01 0,01 0,00 0,25 0,00
Securitizadora Bice S.A 0,00 0,00 0,00 0,21 0,00
Servihabit S.A 0,08 0,03 0,05 1,00 0,00
Soc. Austral de Electricidad S.A 0,42 0,07 0,34 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Central S.A 4,23 0,09 4,14 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A 3,64 0,19 3,45 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. 3,70 0,21 3,50 0,93 0,00
Soc. Eléctrica Santiago S.A 0,56 0,06 0,50 0,92 0,00
Sodimac S.A 0,95 0,81 0,14 -0,36 0,00
Telmex S.A 0,65 0,42 0,23 1,00 0,00
Terminal Puerto Arica S.A 2,24 0,47 1,77 1,00 0,00
Unidn del Transporte S.A 2,41 2,07 0,34 0,00 0,00
VTR Global Carrier S.A 0,80 0,80 0,00 -1,90 0,00
Periodo 2007
Lev. Total | Lev. C/P [ Lev. L/P Rce‘;fli Elif’;f;:c'

Agricola Nacional S.A.C.I 0,45 0,43 0,03 0,71 0,00
Banmédica S.A 0,52 0,18 0,34 0,07 0,00
Banvida S.A 0,02 0,01 0,01 0,61 0,00
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 0,87 0,18 0,69 1,00 0,00
Cementos Bio Bio S.A 0,08 0,01 0,07 0,40 0,00
Cencosud S.A 0,36 0,03 0,33 0,80 0,21
Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A 1,59 1,55 0,04 1,00 0,00
Clinica Las Condes S.A 0,27 0,08 0,19 0,59 0,47
Club Espaiiol de Valparaiso S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Antofagasta S.A 0,19 0,19 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Punta Arenas S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Santiago S.A 0,06 0,06 0,00 0,47 0,00
Coca Cola Embonor S.A 0,51 0,11 0,40 0,48 0,00
Colbun S.A 0,39 0,06 0,33 2,00 0,00
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Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A 2,98 2,51 0,46 0,77 0,00
Compaiiia Chilena de Fosforo S.A 0,11 0,09 0,02 0,03 0,00
Compaiiia Electro Metaltrgica S.A 0,11 0,01 0,11 0,68 0,00
Compaiiia General de Electricidad S.A 0,66 0,31 0,35 0,44 0,26
Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Curauma S.A 0,18 0,18 0,00 1,00 0,00
Deportiva Audax S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Electroandina S.A 0,34 0,20 0,14 1,00 0,00
Empresa Eléctrica de Arica S.A 0,23 0,14 0,09 0,18 0,00
Empresa Eléctrica de Iquique S.A 0,20 0,20 0,00 0,13 0,00
Empresa Pesquera Eperva S.A 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00
Empresas la Polar S.A 1,51 0,33 1,18 0,76 0,48
Essbio S.A 1,11 0,14 0,98 -0,51 0,00
Forus S.A 0,06 0,06 0,00 0,51 0,00
Gerens Capital S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Industrias Alimenticias Carozzi S.A 0,33 0,06 0,27 0,74 0,00
Industrias Forestales S.A 0,01 0,01 0,00 -0,36 0,00
Infodema S.A 0,81 0,47 0,34 0,74 0,16
Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A 0,01 0,01 0,00 0,95 0,00
Invernova S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Jugos Concentrados S.A 1,31 1,31 0,01 1,00 0,00
Leasing Nacional S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Marbella Country Club S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Pacifico V Region S.A 0,05 0,02 0,03 -0,04 0,00
Puerto de Lirquén S.A 0,01 0,01 0,00 0,42 0,00
Puerto Ventanas S.A 0,33 0,06 0,27 0,15 0,00
S.A.C.IL Falabella 0,38 0,09 0,29 0,45 0,00
San Antonio Terminal Internacional S.A 1,58 0,10 1,48 1,00 0,00
Santana S.A 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00
Sociedad Anénima de Deportes Manquehue 0,31 0,02 0,30 1,00 0,00
Sociedad Andénima Vifia Santa Rita 0,37 0,19 0,18 0,72 0,00
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A 0,00 0,00 0,00 0,42 0,36
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A 0,00 0,00 0,00 0,97 0,00
Sociedad Punta del Cobre S.A 0,24 0,14 0,11 0,07 0,00
Sopraval S.A 0,73 0,21 0,52 0,30 0,00
Soprocal Calerias e Industrias S.A 0,26 0,26 0,00 1,00 0,00
Soprole S.A 0,13 0,13 0,00 0,88 0,00
Telecomunicaciones Internacionales S.A 72,22 72,22 0,00 1,00 0,00
Tres Mares S.A 0,12 0,12 0,00 0,99 0,00
Vifiedos Emiliana S.A 0,16 0,08 0,08 -4,74 0,00
Aeropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A 0,19 0,19 0,00 1,00 0,00
Aguas Araucania S.A 0,45 0,04 0,41 1,00 0,00
Aguas Chafiar S.A 1,41 0,22 1,20 0,38 0,00
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Aguas de Antofagasta S.A 0,03 0,03 0,00 0,51 0,00
Aguas Magallanes S.A 0,22 0,01 0,21 0,26 0,00
AT&T Chile S.A 0,53 0,53 0,00 1,00 0,00
Banchile Securitizadora S.A 15,50 15,50 0,00 1,00 0,00
BGA Chile Comunicaciones S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Buses Metropolitana S.A 10,13 0,76 9,37 1,00 0,75
Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Cia. Portuaria Mejillones S.A 5,37 0,48 4,89 1,00 0,00
Club Hipico de Concepcion S.A 1,76 0,38 1,38 0,87 0,00
Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A 1,14 1,14 0,00 1,00 0,00
Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A 0,13 0,05 0,09 -0,04 0,00
Concesion Aeropuerto La Florida S.A 0,87 0,58 0,29 1,00 0,00
Concrece Leasing S.A 4,15 3,70 0,45 -2,08 0,00
Conect S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Consorcio S.A. Adm. General de Fondos 0,23 0,23 0,00 0,73 0,00
Convergia Chile S.A 87,08 87,08 0,00 1,00 0,00
Corp Capital Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Corp Group Banking S.A 0,30 0,02 0,28 -1,73 0,00
Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A 0,10 0,10 0,00 1,00 0,00
DCV Registros S.A 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00
Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A 0,94 0,19 0,75 0,28 0,00
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Empresa Eléctrica Guacolda S.A 1,00 0,11 0,89 1,00 0,13
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 0,37 0,37 0,00 0,05 0,00
Entel Telefonia Personal S.A 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00
Equant Chile S.A 0,67 0,67 0,00 1,00 0,00
Eurocapital S.A 4,65 4,65 0,00 0,39 0,00
Inmobiliaria Mapsa S.A 2,09 2,09 0,00 0,17 0,00
Inversiones y Rentas S.A 0,15 0,03 0,12 0,63 0,00
ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A 0,06 0,06 0,00 0,41 0,00
MBI Administradora General de Fondos S.A 0,34 0,34 0,00 1,00 0,00
Metrogas S.A 0,62 0,05 0,57 1,00 0,00
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A 0,00 0,00 0,00 0,47 0,00
Netline Multicarrier S.A 1,51 1,46 0,04 1,00 0,00
Penta Administradora General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 0,49 0,00
Profactoring S.A 1,78 1,78 0,00 0,55 0,00
Puerto Panul S.A 0,31 0,15 0,16 1,00 0,00
Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos 0,02 0,02 0,00 0,30 0,00
Securitizadora Bice S.A 0,04 0,04 0,00 -1,89 0,00
Servihabit S.A 0,07 0,03 0,04 1,00 0,00
Soc. Austral de Electricidad S.A 0,40 0,08 0,33 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Central S.A 3,62 0,05 3,57 1,00 0,00
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Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A 3,29 0,22 3,08 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. 5,07 0,44 4,63 -1,64 0,00
Soc. Eléctrica Santiago S.A 0,81 0,29 0,52 1,00 0,00
Sodimac S.A 1,00 0,88 0,12 0,42 0,00
Telmex S.A 0,80 0,50 0,29 1,00 0,00
Terminal Puerto Arica S.A 1,43 0,13 1,30 1,00 0,00
Unioén del Transporte S.A 2,63 2,05 0,58 1,00 0,02
VTR Global Carrier S.A 0,40 0,40 0,00 1,00 0,00
Periodo 2008
Lev. Total || Lev. C/P | Lev. L/P Ige(;zf;. Cozf;fm.

Agricola Nacional S.A.C.I 0,64 0,64 0,01 0,89 0,00
Banmédica S.A 0,62 0,12 0,50 0,48 0,00
Banvida S.A 0,02 0,01 0,01 1,36 0,00
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 0,81 0,23 0,58 1,00 0,00
Cementos Bio Bio S.A 0,22 0,04 0,18 -0,08 0,00
Cencosud S.A 0,38 0,02 0,36 0,63 0,21
Cia. Chilena de Navegacion Interocednica S.A 1,49 1,46 0,02 1,00 0,09
Clinica Las Condes S.A 0,22 0,05 0,17 0,44 0,00
Club Espaiiol de Valparaiso S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Antofagasta S.A 0,24 0,24 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Punta Arenas S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Club Hipico de Santiago S.A 0,05 0,05 0,00 0,68 0,00
Coca Cola Embonor S.A 0,52 0,07 0,44 0,52 0,00
Colbun S.A 0,48 0,05 0,43 1,00 0,24
Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A 3,90 3,49 0,40 0,80 0,00
Compaiiia Chilena de Fésforo S.A 0,10 0,09 0,01 0,82 0,00
Compaiiia Electro Metaltrgica S.A 0,12 0,01 0,11 0,72 0,00
Compaiiia General de Electricidad S.A 0,63 0,12 0,50 0,43 0,00
Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Curauma S.A 0,18 0,18 0,00 1,00 0,00
Deportiva Audax S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Electroandina S.A 0,16 0,16 0,00 1,00 0,17
Empresa Eléctrica de Arica S.A 0,80 0,18 0,63 0,24 0,00
Empresa Eléctrica de Iquique S.A 1,09 0,24 0,85 0,29 0,00
Empresa Pesquera Eperva S.A 0,00 0,00 0,00 1,46 0,00
Empresas la Polar S.A 1,62 0,53 1,09 0,73 0,00
Essbio S.A 1,07 0,07 0,99 0,07 0,00
Forus S.A 0,13 0,13 0,00 0,65 0,00
Gerens Capital S.A 0,88 0,42 0,46 1,18 0,34
Industrias Alimenticias Carozzi S.A 0,28 0,06 0,22 0,95 0,00
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Industrias Forestales S.A 0,01 0,01 0,00 0,41 0,00
Infodema S.A 0,97 0,59 0,39 0,33 0,00
Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A 0,01 0,01 0,00 1,31 0,00
Invernova S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Jugos Concentrados S.A 0,02 0,02 0,00 1,00 0,00
Leasing Nacional S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Marbella Country Club S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Pacifico V Region S.A 0,02 0,01 0,01 -0,02 0,00
Puerto de Lirquén S.A 0,01 0,01 0,00 0,32 0,00
Puerto Ventanas S.A 0,29 0,08 0,21 0,41 0,00
S.A.C.I. Falabella 0,28 0,12 0,17 0,76 0,00
San Antonio Terminal Internacional S.A 1,40 0,28 1,12 1,00 0,00
Santana S.A 0,00 0,00 0,00 1,67 0,00
Sociedad Anénima de Deportes Manquehue 0,30 0,02 0,28 1,00 0,00
Sociedad Andnima Vifia Santa Rita 0,32 0,17 0,15 0,78 0,23
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A 0,00 0,00 0,00 1,07 0,03
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A 0,02 0,02 0,00 -59,56 0,00
Sociedad Punta del Cobre S.A 0,55 0,43 0,12 -0,20 0,00
Sopraval S.A 0,83 0,34 0,49 -0,12 0,00
Soprocal Calerias e Industrias S.A 0,17 0,17 0,00 1,12 0,00
Soprole S.A 0,22 0,22 0,01 -0,10 0,00
Telecomunicaciones Internacionales S.A 11,04 11,04 0,00 1,00 0,00
Tres Mares S.A 0,17 0,17 0,00 2,45 0,00
Vinedos Emiliana S.A 0,16 0,07 0,09 0,66 0,00
Aeropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A 0,00 0,00 0,00 -1,27 0,00
Aguas Araucania S.A 0,41 0,04 0,37 1,00 0,00
Aguas Chafiar S.A 1,37 0,44 0,93 0,70 0,00
Aguas de Antofagasta S.A 0,04 0,04 0,00 -0,12 0,00
Aguas Magallanes S.A 0,23 0,01 0,22 0,24 0,00
AT&T Chile S.A 0,33 0,33 0,00 1,00 0,00
Banchile Securitizadora S.A 0,15 0,15 0,00 1,00 0,00
BGA Chile Comunicaciones S.A 1,25 1,25 0,00 1,00 0,00
Buses Metropolitana S.A -30,60 -4,78 -25,82 1,00 0,25
Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Cia. Portuaria Mejillones S.A 3,65 0,37 3,28 1,00 0,00
Club Hipico de Concepcion S.A 1,57 0,41 1,16 1,23 0,00
Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A 0,74 0,74 0,00 1,00 0,00
Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A 0,11 0,04 0,07 0,53 0,00
Concesion Aeropuerto La Florida S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Concrece Leasing S.A 4,74 4,41 0,33 0,55 0,00
Conect S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Consorcio S.A. Adm. General de Fondos 0,16 0,16 0,00 -1,60 0,00
Convergia Chile S.A 1,90 1,90 0,00 1,00 0,00
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Corp Capital Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 -2,75 0,00
Corp Group Banking S.A 0,25 0,05 0,20 1,00 0,00
Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A 0,14 0,14 0,00 1,00 0,00
DCV Registros S.A 0,08 0,08 0,00 -0,12 0,00
Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A 0,79 0,08 0,71 0,28 0,00
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A 0,00 0,00 0,00 -0,09 0,00
Empresa Eléctrica Guacolda S.A 1,64 0,25 1,39 1,00 0,16
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 0,50 0,50 0,00 -0,14 0,00
Entel Telefonia Personal S.A 0,00 0,00 0,00 -0,15 0,00
Equant Chile S.A 0,93 0,93 0,00 1,00 0,00
Eurocapital S.A 2,86 2,86 0,00 0,42 0,00
Inmobiliaria Mapsa S.A 2,68 2,68 0,00 -2,52 0,00
Inversiones y Rentas S.A 0,11 0,02 0,08 0,49 0,00
ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 1,00 0,00
Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A 0,07 0,07 0,00 -1,25 0,00
MBI Administradora General de Fondos S.A 0,00 0,00 0,00 -1,23 0,00
Metrogas S.A 0,67 0,05 0,62 1,00 0,00
Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Netline Multicarrier S.A 1,45 1,11 0,34 1,00 0,00
Penta Administradora General de Fondos S.A 0,01 0,01 0,00 0,13 0,00
Profactoring S.A 1,04 1,04 0,00 0,35 0,00
Puerto Panul S.A 0,18 0,13 0,05 1,00 0,00
Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos 0,01 0,01 0,00 -0,27 0,00
Securitizadora Bice S.A 0,08 0,08 0,00 -4,39 0,00
Servihabit S.A 0,07 0,03 0,04 1,00 0,00
Soc. Austral de Electricidad S.A 0,46 0,11 0,35 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Central S.A 3,61 0,06 3,55 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A 5,32 0,45 4,86 1,00 0,00
Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A. 5,44 0,43 5,01 1,00 0,00
Soc. Eléctrica Santiago S.A 1,13 0,57 0,56 1,00 0,00
Sodimac S.A 0,91 0,66 0,25 0,53 0,00
Telmex S.A 8,80 6,50 2,30 1,00 0,00
Terminal Puerto Arica S.A 1,93 0,16 1,77 1,00 0,00
Unidn del Transporte S.A 2,04 1,12 0,91 1,00 0,00
VTR Global Carrier S.A 0,27 0,27 0,00 1,00 0,00
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Tabla N°4: Listado de la cantidad de negocios de las Sociedades Diversificadas y de la

cantidad de actividades realizadas por las Sociedades Concentradas.

Sociedades Anonimas Diversificadas

Sociedades Cantidad de Negocios

Agricola Nacional S.A.C.I 4

Banmédica S.A

Banvida S.A

Cementos Bio Bio S.A

Cencosud S.A

W (GO N[ W [ &~

Colbuin S.A

[
W

Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A

(el RN (o N | IO, T I SN (ROS I | I NS R

Compaiiia Electro Metalurgica S.A

O

Compaiiia General de Electricidad S.A

—_
(=]

Curauma S.A

—
—

Empresa Pesquera Eperva S.A

—_
[\

Empresas la Polar S.A

—_
(98]

Essbio S.A

._
N

Industrias Alimenticias Carozzi S.A

—
(9]

Invernova S.A

—_
(o))

Pacifico V Region S.A

—_
2

Puerto Ventanas S.A

S.A.C.I. Falabella

—
o0

—_
O

Sociedad Andénima Vifla Santa Rita

[\
e}

Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A

[\
—_

Soprocal Calerias e Industrias S.A

N
[\

Soprole S.A

N
(O8]

Telecomunicaciones Internacionales S.A

N
~

Aguas Araucania S.A

[\
9]

Aguas Chaiiar S.A

[\
(@)

Aguas de Antofagasta S.A

N
~

Aguas Magallanes S.A

[\
o0

AT&T Chile S.A
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NS
O

Empresa de Ss. Sanitarios de Los Lagos S.A
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30 || Inversiones y Rentas S.A 3

31 | Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A
32 | Sodimac S.A 4

Sociedades Anonimas Concentradas.

Cantidad de
Sociedades Actividades
Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A 3

Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A

Clinica Las Condes S.A

Club Espaiiol de Valparaiso S.A

Club Hipico de Antofagasta S.A

Club Hipico de Punta Arenas S.A

Club Hipico de Santiago S.A

XN BR[N]~

Coca Cola Embonor S.A

9 | Compaiiia Chilena de Fosforo S.A

10 || Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A

11 | Deportiva Audax S.A

12 || Electroandina S.A

13 | Empresa Eléctrica de Arica S.A

14 | Empresa Eléctrica de Iquique S.A

15 || Forus S.A

16 || Gerens Capital S.A

17 || Industrias Forestales S.A

18 || Infodema S.A

19 || Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A

20 [ Jugos Concentrados S.A

21 || Leasing Nacional S.A

22 || Marbella Country Club S.A

23 || Puerto de Lirquén S.A

24 || San Antonio Terminal Internacional S.A

[ ] [ ] ] e ] 9 [ e | | 0 || 0 [ et ff e | 0 [| @ | @O [ N [ D | e | [ [f

25 || Santana S.A
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26 || Sociedad Andnima de Deportes Manquehue

27 I Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A

28 | Sociedad Punta del Cobre S.A

29[| Sopraval S.A

30 || Tres Mares S.A

31 || Vifiedos Emiliana S.A

32 | Aeropuerto Cerro Moreno Soc. Concesionaria S.A

33 || Banchile Securitizadora S.A

34 [ BGA Chile Comunicaciones S.A

35 | Buses Metropolitana S.A

36 || Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A

37 || Cia. Portuaria Mejillones S.A

38 || Club Hipico de Concepcion S.A

39 | Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A

40 || Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A

41 || Concesién Aeropuerto La Florida S.A

42 [| Concrece Leasing S.A

43| Conect S.A

44 || Consorcio S.A. Adm. General de Fondos

45 || Convergia Chile S.A

46 | Corp Capital Adm. General de Fondos S.A

47 || Corp Group Banking S.A

48 || Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A

49 [ DCV Registros S.A

50 | Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A

51 | Empresa Eléctrica Guacolda S.A

52 || Entel PCS Telecomunicaciones S.A

53 || Entel Telefonia Personal S.A

54 || Equant Chile S.A

55 || Eurocapital S.A

56 || Inmobiliaria Mapsa S.A

57 | ITAU Chile Adm. General de Fondos S.A

Q0 [[ o [ ] o [ [ [ ] e [ [ ] o ] [ [ ] ] ] [ [ [ ] b [ [ ] e [ e [ 0 = [ [0 || D || W0

58 || Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A
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59 [ MBI Administradora General de Fondos S.A

60 || Metrogas S.A

61 | Netline Multicarrier S.A

62 || Penta Administradora General de Fondos S.A

63 || Profactoring S.A

64 || Puerto Panul S.A

65 || Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos

66 || Securitizadora Bice S.A

67 || Servihabit S.A

68 || Soc. Austral de Electricidad S.A

69 |[ Soc. Concesionaria Autopista Central S.A

70 || Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A

71 | Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A.

72 || Soc. Eléctrica Santiago S.A

73 || Telmex S.A

74 || Terminal Puerto Arica S.A

75 [ Union del Transporte S.A

el Bl Baal  Haal Bl Bl Raal Bl  Baal el (Haal Bl Hal  Baal Bl Rl | Bl B

76 || VTR Global Carrier S.A

Sociedades Concentradas y sus Actividades

1. Bayesa-Biwater Aguas y Ecologia S.A: La sociedad desarrolla tres actividades
dentro de su sector y estas actividades son: captacion, depuracion y distribucion de

agua en Antofagasta.

2. Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica S.A: La compafiia desarrolla s6lo una

actividad que consiste en operar servicios de transporte maritimo.

3. Clinica Las Condes S.A: La compaiia desarrolla s6lo una actividad que consiste

en las prestaciones de salud.

4. Club Espaiiol de Valparaiso S.A: La compaiiia desarrolla s6lo una actividad que

consiste en el negocio de alquiler de propiedades.
5. Club Hipico de Antofagasta S.A: Su actividad radica en las apuestas hipicas.
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Club Hipico de Punta Arenas S.A: La sociedad realiza dos actividades dentro de
su sector, estas son: La crianza y mejoramiento de los caballos y preparacion de

desfiles y preparacion de eventos ecuestres.

Club Hipico de Santiago S.A: La sociedad realiza dos actividades dentro de su
sector, estas son: La crianza y mejoramiento de los caballos y preparacion de

desfiles y preparacion de eventos ecuestres.

Coca Cola Embonor S.A: La sociedad realiza tres actividades que son: Ia

produccion, comercializacion y distribucion de bebidas analcohélicas.

Compaiiia Chilena de Fésforo S.A: La compaiiia, realiza tres actividades que son,

plantar dlamos para hacer los fosforos, producir éstos y comercializarlos.

10. Concesionaria Plaza Prat Iquique S.A: su actividades consisten en la ejecucion,

construccion y explotacion de la concesion municipal de los estacionamientos

subterraneos de la Plaza Arturo Prat de la comuna de Iquique.

11. Deportiva Audax S.A.: su negocio es la explotacion de inmuebles y dentro de este

fin destinar los inmuebles para sede social, canchas de juegos o estadios para Audax

Club Sportivo Italiano y sus filiales.

12. Electroandina S.A.: La compaiia se encarga de la generacion de energia.

13. Empresa Eléctrica de Arica S.A.: La empresa se dedica a la transmision,

distribucion y comercializacion de energia eléctrica en la I Region de Chile.

14. Empresa Eléctrica de Iquique S.A.: La firma realiza tres actividades dentro del

sector industrial, que son la transmision, distribucion y comercializacion de energia

eléctrica.

15. Forus S.A.: Desarrolla el disefo, produccion, importacion y comercializacion tanto
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16. Gerens Capital S.A.: Se aboca a la administracion de fondos de capital de riesgo y

similares.

17. Industrias Forestales S.A.: La sociedad posee bosques propios de donde obtiene su

materia prima, produce papel peridodico y ademas lo exporta.

18. Infodema S.A.: Desarrolla productos de alta innovacidon para la arquitectura,

disefio, mobiliario e interiorismo con alta calidad.

19. Inmobiliaria Instituto de Prevision S.A.: Sus actividades son la adquisicion,

gestion, explotacion y arrendamiento de bienes inmuebles no residenciales.

20. Jugos Concentrados S.A.: La sociedad se dedica a la fabricacion de jugos

concentrados.

21. Leasing Nacional S.A.: La sociedad se dedica a la ejecucion de operaciones de

Leasing sobre toda clase de bienes corporales, sean estos muebles o inmuebles.

22. Marbella Country Club S.A.: Su negocio consiste es la explotacion de bienes
raices para construir e instalar en ellos club deportivos y campos, destinados

principalmente a la practica, fomento y difusion del deporte y las actividades.

23. Puerto de Lirquén S.A.: Su actividad cosiste basicamente en facilitar la

exportacion e importacion de productos desde sus instalaciones.

24. San Antonio Terminal Internacional S.A.: La actividad que ejerce la sociedad es
el desarrollo, mantencién y explotacion, de acuerdo a los mas altos estandares

internacionales del frente de atraque Molo Sur de la empresa Portuaria San Antonio.

25.Santana S.A.: Se dedica a realizar inversiones en otras sociedades, no tienen

negocios productivos propios sino que realiza inversiones en otras sociedades.

26. Sociedad Andénima de Deportes Manquehue.: La sociedad tiene por objeto,
construir, equipar y administrar tanto campos deportivos como otras instalaciones

destinadas a la practica de toda clase de deportes.
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27.Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A.: Realiza dos actividades que son captar

los clientes para encargarse de sus inversiones.

28. Sociedad Punta del Cobre S.A: Realiza dos actividades, se dedica a la explotacion
de yacimientos de cobre, y ademas le agrega valor a los minerales extraidos en sus

propias plantas de beneficios.

29. Sopraval S.A.: La sociedad se dedica a dos actividades especificas que son: la

produccion y comercializacion de pavos.

30. Tres Mares S.A.: La compaiia, se aboca a las inversiones, principalmente a

aquellas relacionadas con la industria aérea.

31. Viiiedos Emiliana S.A.: La sociedad posee alrededor de 1500 hectareas en los
mejores valles de Chile, a su vez realiza todo el proceso productivo y

adicionalmente posee grandes bodegas entre el valle de Rapel y Maipo.

32. Aeropuerto Cerro Moreno Sociedad Concesionaria S.A.: Esta sociedad

desarrolla el negocio de Concesionaria de aeropuerto.

33. Banchile Securitizadora S.A.: Esta sociedad desarrolla la actividad de servicios de

securitizacion.

34.BGA Chile Comunicaciones S.A.: Esta sociedad, explota una concesion de

servicios intermedios de comunicaciones.

35. Buses Metropolitana S.A.: El negocio que desarrolla es la prestacion de servicios

de transporte publico via licitacion.

36. Celfin Capital Adm. de Fondos de Capital Ext. S.A.: La compania se dedica a

representar Fondos Mutuos internacionales para inversionistas institucionales.

37.Cia. Portuaria Mejillones S.A.: Su negocio consta del manejo y explotacion
comercial de un terminal portuario y sus instalaciones, ademas de prestar servicios

de almacenamiento, transferencia y movimiento de carga.
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38. Club Hipico de Concepciéon S.A.: La sociedad posee un negocio que se centra en

la explotacion de la actividad hipica.

39. Compaiiia de Leasing Inmobiliario Columbus S.A.: Esta sociedad se considera

que posee como unico negocio el leasing inmobiliario.

40. Compaiiia Eléctrica de Osorno S.A.: La sociedad se encarga de la distribucion y

transmision eléctrica, siendo este su tnico negocio.

41. Concesion Aeropuerto La Florida S.A.: Desarrolla una actividad como

Concesionaria de aeropuerto.

42. Concrece Leasing S.A.: Esta sociedad posee como tUnico negocio el leasing
inmobiliario.

43. Conect S.A.: El principal y Gnico negocio de esta sociedad, se basa en la prestacion

de servicios intermedios de telecomunicaciones, computacion e informatica.

44. Consorcio S.A. Adm. General de Fondos: La compafia se dedica basicamente a

la administracién de Fondos.

45. Convergia Chile S.A.: Convergia Chile es una sociedad que se dedica a prestar
servicios de telecomunicaciones, siendo su principal negocio la larga distancia

internacional.

46. Corp Capital Adm. General de Fondos S.A.: La actividad de empresa es la

administracion de fondos.

47. Corp Group Banking S.A.: La compaiiia se dedica exclusivamente a la actividad

financiera.

48. Cruz del Sur Adm. General de Fondos S.A.: El proposito de la compaifiia es
administrar fondos mutuos, fondos de inversion de capital extranjero y cualquier

otro tipo de fondos.

49. DCV Registros S.A.: Las actividades de la sociedad, corresponden al servicio de

Administracion de Registros de Accionistas.
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50. Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A.: Esta sociedad posee solo un

negocio, la distribucion y transmision eléctrica.

51. Empresa Eléctrica Guacolda S.A.: La principal actividad de Eléctrica Guacolda es

la generacion y provision de Energia Eléctrica al sistema interconectado Central.

52. Entel PCS Telecomunicaciones S.A.: Entel PCS es una empresa dedicada a la

telefonia movil.

53. Entel Telefonia Personal S.A.: Esta sociedad tiene como negocio la

comercializacion de equipos.

54. Equant Chile S.A.: Equant Chile posee como negocio, la comercializacion de
productos y servicios relacionados con el suministro de comunicaciones de

telefonia.

55. Eurocapital S.A.: Eurocapital S.A. es una empresa que participa en el

financiamiento de capital de trabajo para empresas.

56. Inmobiliaria Mapsa S.A.: El negocio de esta sociedad se basa principalmente en el

leasing habitacional.

57.1TAU Chile Adm. General de Fondos S.A.: La sociedad tiene como objeto

exclusivo la administracion de fondos por cuenta y riesgo de terceros.

58. Las Américas Adm. de Fondos de Inversion S.A.: La sociedad, realiza las tareas
de deteccion de oportunidades de negocio, evaluacion, negociacion y control de la
gestion de los mismos, especialmente enfocados al mercado inmobiliario y a la

industria de concesiones de infraestructura.

59. MBI Administradora General de Fondos S.A.: La Sociedad se dedica

basicamente a administracion de fondos.

60. Metrogas S.A.: El negocio que posee esta sociedad, es el abastecimiento de gas

natural.
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61. Netline Multicarrier S.A.: Sociedad dedicada a las telecomunicaciones, siendo su

principal y Gnico negocio la prestacion de servicios de larga distancia.

62. Penta Administradora General de Fondos S.A.: La sociedad realiza una sola

actividad que es la administracién de fondos mutuos.

63. Profactoring S.A.: Esta sociedad, solo realiza una actividad, el de la intermediacion

financiera.

64. Puerto Panul S.A.: Su actividad cosiste basicamente en facilitar la exportacion e

importacion de productos desde sus instalaciones.

65. Santander Asset Management S.A. Adm. Gral. de Fondos: La sociedad se dedica

a la administracion de fondos.
66. Securitizadora Bice S.A.: El negocio de esta sociedad se basa en la securitizacion.
67. Servihabit S.A.: Sociedad dedicada al leasing habitacional.

68. Soc. Austral de Electricidad S.A.: La empresa se dedica a la distribucion y

transmision eléctrica.

69. Soc. Concesionaria Autopista Central S.A.: La sociedad Concesionaria Autopista

Central posee como negocio la concesion vial del la autopista central.

70. Soc. Concesionaria Autopista del Sol S.A.: Esta sociedad tiene como negocio la

concesion vial de la Autopista del Sol.

71. Soc. Concesionaria Autopista Los Libertadores S.A.: Al igual que la sociedad
mencionada anteriormente, esta tiene como negocio la concesion vial, de la

Autopista Los Libertadores.

72.Soc. Eléctrica Santiago S.A.: Esta sociedad se encarga de la distribucion y

transmision eléctrica.

73. Telmex S.A.: Su negocio es prestar todo tipo de servicios de telecomunicaciones de

larga distancia nacional e internacional.
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74. Terminal Puerto Arica S.A.: El principal negocio que realiza esta sociedad, es la

explotacion de terminal portuario.

75.Union del Transporte S.A.: El negocio que desarrolla esta sociedad es la de

proveer servicios de transporte.

76. VTR Global Carrier S.A.: Esta sociedad posee como negocio el desarrollo de

servicio de telecomunicaciones.
Sociedades Diversificadas y sus negocios

1. Agricola Nacional S.A.C.I: La sociedad posee cuatro negocios que son:

agropecuario, jardines y areas verdes, Pest control y mascotas.

2. Banmédica S.A: Posee 4 areas de accidon que son: area seguros de salud (isapres y
clinicas); area Prestadores de salud (clinicas y Help); area Internacional (Soc.
editorial para la ciencia, Inversiones Salud Interamericana, Administradora Country,
Vida Tres Internacional, Empremedica y finalmente area otros entre las que posee:

Constructoras, Inmobiliarias y la fundacion Banmédica.
3. Banvida S.A.: posee tres negocios que son: Seguros, Inmobiliaria y Financiera.

4. Cementos Bio Bio S.A: Posee dos negocios que son: el area cemento y el area

ceramicos.

5. Cencosud S.A.: Cencosud posee ocho negocios que son: Supermercados,
Homecenters, Tiendas por departamento, Centros comerciales, Servicios
financieros, Corretaje de seguros, Centros de entretencion familiar y agencia de

viajes.

6. Colbun S.A: Colbun, posee tres negocios los cuales estan relacionados con el
suministro de energia eléctrica, gas natural y la prestacion de asesorias en el area de

la Ingenieria.

7. Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A: La sociedad se encuentra diversificada y

posee negocios en las dareas de: ferreteria, semillas, fertilizantes, agroquimicos,
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veterinaria, alimentacién animal, riego tecnificado, maquinarias, combustibles,
repuestos y accesorios. Ademas presta servicios de: calibracion, chipeado y

despacho de combustibles.

8. Compaiiia Electro Metalurgica S.A.: La compaiia participa en cuatro areas
identificadas que son: Fundicién de acero, Contenedores, Vino y finalmente en las

Comunicaciones.

9. Compaiiia General de Electricidad S.A: La sociedad, divide su actividad en tres

areas que son: el sector eléctrico, el sector gas y el sector servicios.

10. Curauma S.A: La compaiiia participa en el negocio inmobiliario, de transporte y

del Factoring.

11. Empresa Pesquera Eperva S.A.: La empresa posee participacion en tres negocios
que son: elaboracion y venta de harina y aceite de pescado, el desarrollo de estudios
econdmicos y asesorias corporativas y finalmente en la explotacion de sistemas de

informacion y prestaciones de servicios de computacion y sistemas.

12. Empresas la Polar S.A.: Se dedica a la administracion de tiendas por
departamento, la emision y operacion de tarjetas de crédito propia, el

financiamiento de créditos a clientes, cobertura de seguros generales y de vida.

13. Essbio S.A.: Sus negocios son el abastecimiento de agua potable y la recoleccion de

aguas servidas.

14. Industrias Alimenticias Carozzi S.A.: La empresa posee negocios de: chocolates,

caramelos, pastas, salsas, bebidas, postres y pulpas de frutas.

15. Invernova S.A.: su objeto social es la inversion en todo tipo de bienes muebles o
inmuebles, corporales o incorporales, asi como también la compra, venta,

enajenacion y comercializacion de éstos.

16. Pacifico V Region S.A.: Realiza de forma directa o indirecta la compra, venta,
importacidn, exportacion, elaboracion o produccion, distribucion por cuenta propia

o0 ajena de toda tipo de bienes.
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17.Puerto Ventanas S.A.: La empresa realiza la estiba y desestiba, almacenaje,
transporte terrestre, atencion de naves, servicio de remolcadores y el servicio de

bunkering (combustibles para barcos).

18. S.A.C.I. Falabella: la venta al detalle de vestuario, accesorios y productos para el
hogar a través de tiendas por departamento. También alimentos a través de hiper y
supermercados. Ademas, se ha desarrollado el 4rea de Servicios Financieros y la

manufactura de textiles.
19. Sociedad Anénima Vifia Santa Rita: Sus negocios son: vifas, restaurante y hotel.

20. Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A: La sociedad posee tres areas de

negocios que son: agricola, alimentos y biocombustibles.

21. Soprocal Calerias e Industrias S.A.: La empresa produce cales vivas, cales

hidraulicas e hidratadas, carbonatos y cales agricolas.

22.Soprole S.A.: La empresa se dedica a la produccion de lacteos, yogurt, leche

liquida, postres, mantequilla y manjar.

23. Telecomunicaciones Internacionales S.A.: La sociedad tiene negocios en al area

de las comunicaciones, sean estas radiales, televisivas o telefonicas.

24. Aguas Araucania S.A.: Esta sociedad posee negocios claramente definidos, estos
son: establecimiento, constitucion y explotacion de los servicios publicos de
produccion y distribucion de agua potable y de recoleccion y disposicion de aguas

servidas.

25. Aguas Chaiar S.A.: Los negocios que posee esta sociedad son: Construir, Explotar
los Servicios Publicos de Produccion y Distribucion de Aguas Potable, Recoleccion

y Disposicion de Aguas Servidas.

26. Aguas Antofagasta S.A.: Esta sociedad posee los siguientes negocios: explotacion
de los servicios publicos de produccion y distribucion de agua potable y de

recoleccion y disposicion de aguas servidas.
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27. Aguas Magallanes S.A.: Los negocios de esta sociedad son, la produccion y

distribucion de agua potable y la recoleccion de las aguas servidas.

28. AT&T Chile S.A.: Sus negocios son: prestar servicio de telecomunicaciones y

redes.

29. Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos S.A.: La Empresa de Servicios
Sanitarios de Los Lagos produce y distribuye agua potable, recolecta y trata las

aguas servidas.

30. Inversiones y Rentas S.A.: Esta sociedad se dedica a la inversion en toda clase de
bienes muebles e inmuebles, asi como también la administracion de estos y percibir

sus frutos.

31. Molinos de Chile y Rio de la Plata Holding S.A.: El holding realiza actividades en

los sectores de: aceites combustibles, harina, alimentos congelados y en las pastas.

32.Sodimac S.A.: Empresa dedicada a la venta de productos y servicios para el

mejoramiento, mantencion y reparacion del hogar.
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