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ABSTRACT

El presente trabajo tiene por objetivo evaluar el impacto del plan de reestructuracion
operacional y financiero de la Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) ocurrida en
el periodo 2011-2012, a partir del andlisis de la estrategia implementada por el Grupo
Quifienco, relacionada con la division de las operaciones de CSAV (trasporte maritimo de
carga) de las operaciones de servicios maritimos a la nave y a la carga desarrollados a
través de su filial Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas (SAAM). Evaluando
posteriormente cudl fue su impacto en los retornos accionarios, estimados por un estudio

de eventos.

Se analiza la situacion financiera de la Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) y
de su filial Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM), con base en los
principales indicadores financieros. Los resultados muestran una debilitada posicion por
parte de CSAV vy, por otro lado, altas oportunidades de crecimiento para SAAM,
generandose las condiciones requeridas para la implementacion de una estrategia de

reestructuracion financiera denominada spin-off.

Ademas, se construyd una cronologia de eventos para la CSAV, desde el ingreso del
Grupo Luksic hasta la culminacién del proceso de reestructuraciéon financiera
implementada durante los afios 2011-2012. A partir de lo anterior, se seleccionaron 3
eventos claves: el primero de ellos relacionado con el ingreso del Grupo Luksic a la
propiedad de CSAV; el segundo con respecto al anuncio de la division de las operaciones
de CSAV en dos; y el tercero relacionado al anuncio de aprobacion de aumento de
capital por US$1.200 millones. Estos hechos claves fueron analizados a través de la
metodologia del estudio de eventos, usando una ventana de t=+10 dias posteriores al dia
del evento (t=0). De acuerdo al estudio realizado, se lograron observan retornos
anormales (AR) significativos para cada uno de los eventos analizados. El primero de
ellos con relacion al ingreso del nuevo controlador a la propiedad de CSAV, muestra la
favorable reaccién del mercado para el dia del evento (t=0), presentando retornos
anormales positivos y significativos al 99% de confianza para los tres métodos. El
segundo evento presenta retornos anormales negativos y significativos, evidenciando la
negativa percepcion del mercado frente al anuncio de un spin-off de la CSAV. Finalmente
el tercer evento presenta segun el market model y el ajusted market return retornos

anormales negativos y significativos al 95% y 90% de confianza respectivamente.
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INTRODUCCION

Tras un largo periodo de sostenido crecimiento, la contraccion de la economia
global derivada de la crisis financiera impactd negativamente el nivel del comercio
mundial en 2009, afectando fuertemente a la industria naviera que es altamente
susceptible a los ciclos econdmicos. En el afio 2010 se observé una recuperacion de los
volimenes trasportados y de los precios de flete. Sin embargo, a contar de 2011 la
situacion del trasporte maritimo de contenedores se vio fuertemente impactada producto
de los desequilibrios entre la oferta y la demanda, representada por una sobreoferta de la
capacidad trasportada y caidas en las tarifas de los fletes en la mayoria de los mercados.
Ademdas, uno de sus principales insumos, el petrdleo, el cual representa
aproximadamente un tercio de los costos de este negocio, presenté un incremento
sostenido del precio en los ultimos 12 afios. Lo anterior causé un severo impacto
financiero en la industria, con lo cual las compafilas navieras tomaron de manera
independiente una serie de medidas para revertir el escenario que enfrentaban, tales
como: cierre de servicios; aumento de la flota detenida; “super slow steaming”
(navegacion lenta); aumento de las operaciones conjuntas; y cambio del foco estratégico
de las empresas lideres de la industria, desde participacién de mercado a recuperacion
de rentabilidad.

En este contexto, la Compafia Sud Americana de Vapores (CSAV), era una de las
empresas destacadas en la industria, posicionada como una de las 20 mayores
compafiias navieras del mundo (medidas por su capacidad), una de las navieras mas
importantes de Latinoamérica y empresa lider en Chile. Fue fundada en 1872 y desde
esa época ha aumentado paulatinamente sus lineas de trafico maritimo, zonas
geograficas donde opera y su red comercial internacional. La CSAV se especializa
principalmente en el transporte maritimo de contenedores y servicios especiales, tales
como transporte maritimo de graneles liquidos y sdélidos, cargas refrigeradas vy
automdviles, y ademas participa a través de sus filiales en agenciamiento, armaduria y

administraciéon de barcos, entre otros.

En el afio 2011 los margenes de CSAV llegaron al menor nivel observado en la historia
de la industria y sus efectos se hicieron sentir fuertemente en la compafiia. Esto se sumé

a una menor flexibilidad operacional, producto del bajo porcentaje de naves propias que
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mantenia con respecto al promedio de la industria. Por todo lo anterior, CSAV obtuvo en
2011 una pérdida de US$1.250 millones, explicada principalmente por la negativa
evolucion del negocio de portacontenedores, desde finales del afio 2010.

En consecuencia, a partir de mayo del 2011 la CSVA realiza uno de sus planes de
reestructuracion mas profundos, luego del ingreso de la familia Luksic a la propiedad de
CSAV a través del holding Quifienco. Sin embargo, este nuevo controlador se ve
enfrentado a las graves problematicas que presentaba la empresa, asociadas a la gestion

del negocio y riesgos mayores a los esperados.

El presente estudio se concentra en lo acontecido durante el plan de reestructuracion
implementado por CSAV entre el afio 2011 y principios del afio 2012. Se analiza
principalmente la estrategia de reestructuracién financiera y también operacional
implementada por el Grupo Quifienco como nuevo controlador. Dada la critica situacion
financiera de la Compaiiia, dicho plan se materializé en reestructurar las operaciones de
la CSVA y realizar un importante aporte de capital con el objetivo de mejorar la posicién
competitiva y dar viabilidad econémica a la compariia. Dentro del plan de reestructuracién
financiera, que es hacia donde se enfoca principalmente el estudio, se destaca el
aumento de capital por US$1.200 millones y que a su vez dio lugar a la divisién de la
CSAV de su filial Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM).
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CAPITULO I: Planteamiento del Estudio

1. Importanciay Justificacién del Estudio

El crecimiento econémico y la globalizacion de los mercados han sido motor del
continuo desarrollo del comercio internacional. EI comercio maritimo mundial, con su
actividad de trasporte, toman un rol importante dentro del intercambio de bienes y
servicios entre paises. Segun la Organizacién Maritima Internacional (OMI), el 90% de los
bienes comercializados a nivel internacional son transportados por via maritima, siendo

un medio de trasporte eficiente, limpio y seguro (Teodoro Wigosdki, 2012).

Dentro de las principales compafiias de trasporte maritimo a nivel mundial se encuentra
la Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV), empresa chilena de trasporte maritimo,
cuya relevancia radica en ser la compafiia mas grande de Latinoamérica, ademas, es una
de las Sociedades Andénimas Abiertas mas antiguas de América y de Chile, tras ser
fundada en 1872.

La entidad se destaca por participar preferentemente en el transporte maritimo de carga
de contenedores; asimismo en el transporte de graneles liquidos y sélidos, carga
refrigerada y automdviles, con una importante presencia en las rutas entre Sudamérica y
el resto del mundo, y en otros mercados relevantes. Para el afio 2012, directamente o a
través de sus filiales, participa en las distintas etapas del trasporte maritimo, entre las
cuales se encuentran las actividades de transporte, agenciamiento, armaduria y
administracion de barcos, entre otros. Por lo tanto, se destaca al ser una empresa global
que opera mas de 30 servicios de linea alrededor del mundo y por su presencia comercial

en mas de 200 ciudades a nivel global.

Cabe destacar que la compafia se ha caracterizado por un desempefio tal, que ha sido
capaz de soportar escenarios adversos incluso en periodos de pérdida, mostrando una
habilidad operativa para adaptarse a cambios que ha experimentado la industria, mas
recientemente, para enfrentar la fuerte contraccion del sector naviero en el periodo 2008-
2009, pero con un constante apoyo financiero por parte de sus controladores, lo que ha
llevado a suscribir continuos aumentos de capital. Estos aumentos de capital son parte

del proceso de restructuracion iniciado por la empresa desde 2011, con el objetivo de

10
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mejorar su posicién competitiva y financiera, como asi también prepararse para enfrentar

los desafios futuros.

Un acontecimiento importante fue el nuevo plan iniciado en 2011, que contemplaba el
ingreso del holding Quifienco, una division de inversion del grupo Luksic, en un principio
como nuevo co-controlador de la compafiia responsable de un 20,6% de participacion,
posteriormente pasa a convertirse en el mayor accionista y actual controlador, elevando
su cuota a un 37,44% (La Tercera , 2012). De este modo se inici6 una nueva etapa de la
compafia caracterizada por un importante fortalecimiento patrimonial. Conjuntamente
hasta febrero de 2012 contaba con la filial Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas
S.A (SAAM), encargada de ofrecer servicios portuarios y de logistica terrestre en distintos
puertos de América, pero posterior a esa fecha ocurre la division de CSAV,
traspasandose las acciones de SAAM a la sociedad resultante de la separacion.
Contemplandose aumentos de capital por US$1.200 millones, como resultado de dicho

proceso. (Clasificadora de Riesgo, Humphreys, 2012)

En este contexto, es relevante evaluar la reestructuracion operacional y financiera
realizada por la Compafia Sud Americana de Vapores entre los afios 2011 y 2012, a

través del andlisis de los retornos accionarios anormales de la compafia.

2. Formulacién de Objetivos
2.1. Objetivo General

Evaluar la reestructuracion operacional y financiera de la Compafia Sud Americana
de Vapores (CSAV) ocurrida en el periodo 2011-2012, a partir del andlisis de la estrategia
implementada por el Grupo Quifienco y de los retornos accionarios anormales estimados

por un estudio de eventos.
2.2. Objetivos Especificos

. Describir la industria de transporte maritimo y las operaciones de la CSAV, a partir
de datos estadisticos e informacion documental, para la contextualizacion del objeto

de estudio.

. Describir la reestructuracion operacional realizada por el Grupo Quifienco en el

periodo 2011-2012, a partir de noticias de prensa, hechos esenciales e informacion

11
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de las memorias, para la comprension de la division de la sociedad en dos:
Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) y Agencias Aéreas y Maritimas S.A.
(SAAM).

Describir la reestructuracion financiera realizada por el Grupo Quifienco en el
periodo 2011-2012, a partir de noticias de la prensa y hechos esenciales, para la
comprension de la estrategia implementada por dicho grupo para enfrentar la crisis

gue afectaba a la empresa.

Evaluaciéon del impacto de la reestructuracion financiera de la Compafiia Sud
Americana de Vapores, a partir de un andlisis financiero de la Compafia y de un
analisis de los retornos accionarios anormales estimados por medio de un estudio

de eventos.

12
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3. Metodologia

A continuacion se describe la metodologia utilizada para la realizacion de este
estudio.

3.1. Disefio metodolodgico y tipo de investigacion

De acuerdo a la naturaleza del estudio, la metodéloga es referente a un enfoque
mixto, es decir, se combinan elementos tanto cualitativos, en el sentido de describir la
empresa y estudiar la teoria financiera relevante, y elementos cuantitativos para medir el
impacto de la reestructuracién financiera. Ademas la presente investigacion es de
caracter descriptivo e inferencial, donde mediante un estudio de caso se describe el

proceso en que la empresa realiza la divisién de sus operaciones.

3.2. Poblaciéon y muestra

Segun el proposito de la investigacion se utiliza sélo una unidad de analisis
concerniente al estudio de una empresa chilena representativa de la industria del
transporte maritimo, la Compafia Sud Americana de Vapores (CSAV) y su filial
Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas (SAAM).

3.3. Descripcién de las técnicas y procedimientos

Como técnicas de investigacion se encuentra el estudio de caso Unico, el cual
consiste en la investigacion intensiva de una entidad especifica, la CSAV durante el
periodo 2011-2012. Esta técnica permite la recopilacién e interpretacién detallada de la
informacion disponible sobre la empresa, con la que posteriormente se respondera al

problema de investigacion.

Otra técnica a utilizar es la revision de documentos oficiales, que permite la recoleccién
de informacion y andlisis de datos. Dentro de las fuentes se encuentran: memorias
anuales de la CSVA; informes disponibles; articulos de prensa escrita; articulos de
revistas; informacioén de libros referente a las finanzas corporativas; e informacion burséatil
de la Bolsa de Santiago de Chile, relativa a precios histéricos de cierre de las acciones de

la compafiia.

El estudio se encuentra dividido en dos partes fundamentales. La primera parte analiza el

proceso de reestructuracién operacion y financiera de CSAV, identificando los motivos
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qgue impulsaron a tomar dichas medidas y cuales eran los resultados esperados con la
reestructuracion. Dentro del proceso de reestructuracion se analiza la implementacion de
una estrategia de reestructuracion financiera denominada “spin-off”, la cual se explicara
mas adelante en el Capitulo Ill. De acuerdo a las caracteristicas de la estrategia de
reestructuracion mencionada, se conlleva a la division de CSAV en dos; Compafiia Sud
Americana de Vapores (CSAV) y Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM). Se incluird
ademas un analisis financiero, tanto de CSAV como de SAAM (antigua filial), con el fin de
presentar la situacion financiera de cada empresa al afio 2011, y que justifica las

condiciones necesarias para la implementacién de una estrategia de “spin-off.”

La segunda parte del estudio incorpora la utilizacion de del Método del Estudio de
Eventos, en el cual se analizardn tres eventos criticos que se describen mas adelante,
con el objetivo de identificar la existencia de retornos anormales significativos asociados

a cada hecho especifico.

3.4. Metodologia del estudio de eventos

Los datos seran analizados especificamente a través del método del estudio de
evento, el cual consiste en la estimacion de los retornos anormales ocurridos antes y

posterior al evento analizado Brown, S., & Warner, J. (1980).

El estudio de eventos se realizard aplicando tres modelos: El modelo mean adjusted
return (retorno promedio ajustado), market model (modelo de mercado), y market
adjusted return (retorno de mercado ajustado). El andlisis contendra la utilizacién de los
precios accionarios de CSAV desde el afio 2010 al 2011, para mostrar el desempefio
bursatil de la empresa. También incluira los precios accionarios del mercado por medio
del indice General de Precios de Acciones (IGPA) para el mismo periodo. Lo anterior
tiene por finalidad comparar los rendimientos accionarios observados de CSAV con los
rendimientos estimados por medio de los 3 métodos ya mencionados, y de esta forma

detectar la existencia de retornos anormales positivos 0 negativos y significativos.
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El estudio considera el andlisis de tres eventos claves ocurridos en CSAV:

- Al dia del evento corresponde al dia t=0, siendo el primer evento el ocurrido el 22
de marzo de 2011, cuyo hecho esencial tiene relacién con el ingreso del Grupo
Luksic a la Propiedad de CSAV.

- El segundo evento ocurre el 05 de septiembre de 2011, el cual se relaciona con la
division de CSAV en dos, separando el negocio de portacontenenedores del de

agenciamiento maritimo (SAAM).

- Finalmente, el tercer evento sucede el 05 de octubre de 2011, y corresponde a la
aprobacién por parte de los accionistas de CSAV de un aumento de capital por
US$1.200 millones. Este ultimo evento tiene relacion con fortalecer la posicion
financiera, operacional y comercial de la empresa en el mediano y largo plazo, pero
a su vez buscaba cumplir con el requisito de capital que lograria la divisién de la
compaiiia (segundo evento).

El estudio considera una ventana limpia, es decir un periodo que no se ve afectado por el
evento en cuestion, en este caso los datos van desde -240 a -40 dias antes de cada
evento; se define un periodo de evento de t=-40 a t=+40 dias en torno al dia del evento
(t=0), de acuerdo a la literatura. Se estiman los retornos anormales para cada dia del

periodo de evento (ARy) y el retorno anormal acumulado (CAR).
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CAPITULO II: Antecedentes de la Empresa

Para contextualizar el tema de estudio es importante conocer sobre la Compafiia

Sud Americana de Vapores (CSAV), por lo cual se entregara informacion relevante

sobre esta.

Razon Social: Compafia Sud Americana de Vapores (CSAV)

Nemotécnico: Vapores

Naturaleza Juridica: Sociedad Anénima Abierta

Rubro: Maritimas y Navieras

Domicilio legal: Valparaiso, Chile

Sitio Web: www.csav.com

Cuadro N°1: Directorio de la Compafiia’.

Presidente

Guillermo Luksic Craig

Vicepresidente

Francisco Pérez Mackenna (Ingeniero Comercial)

Directores

Canio Corbo Lioi (Ingeniero Civil)

Gonzalo Menéndez Duque (ingeniero Comercial)
Arturo Claro Fernandez (ingeniero Agrénomo)
Victor Toledo Sandoval (Ingeniero Comercial)
Christoph Schiess Schmitz (ingeniero comercial)
Juan Antonio Alvarez Avendario (Abogado)

José de Gregorio Rebeco (Ingeniero Civil)
Hern&n Buchi Buc (Ingeniero Civil)

Juan Francisco Gutiérrez Irarrdzaval (Abogado)

Secretario del Directorio

Claudio Barroilhet Acevedo (Abogado)

Fuente: Memoria Anual de CSAV, 2012.

! Directorio contemplado al 20 de abril de 2012
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1. Historia de la CSVA?

La Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) fue fundada el 9 de octubre de
1872 en el puerto de Valparaiso, a partir de la fusion de Compafia Chilena de Vapores y

Compairiia Nacional de Vapores.

En 1873 la Compafiia comenzd su experiencia internacional ofreciendo sus servicios al
puerto de Callao ubicado en Peru, que posteriormente en el afio 1974 se extenderia a
Panama. En 1883 se cred un acuerdo con la Compafiia Inglesa de Vapores, el cual
permitid que el servicio ofrecido hasta Panamé fuera mas estable y permanente. En ese
mismo afio se crearon distintos convenios con varias empresas extranjeras, lo cual

permitié la creacion de distintas conexiones con otros puntos alrededor del mundo.

Luego de la crisis mundial del afio 1929, la Compafia Sudamericana agreg6 tres nuevas
motonaves llamadas “Aconcagua”, “Copiapd” e “imperial”’, las que permitieron extender
sus servicios hacia Europa. Sin embargo, estos servicios tuvieron que suspenderse por la
Segunda Guerra Mundial (1939-1945), ya que habia dificultades de trasporte maritimo a

través del Océano Atlantico.

Al término del conflicto generado por la guerra, la Compafia empezé a implementar
camaras frigorificas en lo que antes eran bodegas dentro de las naves. Esto permitio
comenzar en el negocio del transporte de frutas hacia Estados Unidos y Europa, con lo
cual permitié ubicar a la Compafiia como lider de Sud América en trasporte de productos

refrigerados.

En 1961 se crea Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM) para el

agenciamiento aéreo y maritimo.

En el afio 1984 se crean nuevos traficos y se modifican los servicios al Norte de Europa,

Lejano Oriente y Japén, Mediterrdneo, Ameérica Pacifico y Sudeste Asiatico.

En 1997 se logra un acuerdo con la empresa lider a nivel mundial en el transporte de
productos quimicos, llamada Odfjell ASA, y con ello extendieron sus actividades a nuevas

areas de negocio.

? Informacién extraida de Memoria Anual CSAV, 2011-2012.

17



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Durante 1998, la Compafia obtiene la certificaciéon 1SO9002 otorgada por el Lloyd’s
Register Quality Assurance (LRQA). Con este sello se acredita un sistema de gestion de
calidad en los servicios cumpliendo estandares internacionales de trasporte maritimo
nivel global, de contenedores, graneles, carga congelada y refrigerada, vehiculos y carga
general.

En 1999 adquiere una participacion mayoritaria en las empresas: Companhia Libra de
Navegacao de Brasil y Montemar Maritima S.A de Uruguay; las cuales participan en
diferentes mercados de transporte de contenedores entre la costa Este de Sudameérica,
Estados unidos y Europa, lo que permitié la expansion internacional de la compafiia. En
el mismo afio ingresa al negocio del transporte de cemento, a través de la participacion

en una de las mayores trasportistas de cemento en el mundo.

En el afio 2000 comienzan las operaciones portuarias de las empresas concesionarias:
Iquigue Terminal Internacional S.A (ITl), San Antonio Terminal Internacional S.A. (STI) y
San Vicente Terminal Internacional (SVTI). En las dos ultimas, la Compaifiia participa a
través de SAAM en sociedad con la empresa estadounidense SSA (SSA Holding
International) y en ISI participa a través de SAAM con la empresa Urbaser del Grupo

Dragados de Espafia.

En 2004 se asocia con Bocimar Internacional N.V, AMN Shipventure Inc. y Drylog Bulk

Carriers LTd. para operar naves graneleras.

En 2005 extiende su red de agencias propias a tres importantes mercados; India, Brasil y
México. Por lo que experimento un importante crecimiento en su capacidad operada, y la
posicioné como una de las compafias de mayor desarrollo en el afio. La filial SAAM
presento un crecimiento por medio de la compra de la tercera empresa de remolcadores
de Brasil y la adjudicacion del terminal de contenedores en Port Everglades, Estados

Unidos.

En el 2006 finaliza el programa de construccibn de naves iniciado en 2003,
recepsionando 13 barcos portacontenedores, incluyendo naves con capacidad de 6.500
TEUS. Por otro lado, vendié la participacion que mantenia con Belden Shipholding Pte.
Ltd.

Durante los afios 2006 y 2007, la Compafiia continud su estrategia de distribucion propia

en paises claves a través de la incorporacion de agencias. De esta forma, la Compafia
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se asoci6 a la propiedad de las agencias de Argentina, Bélgica, corea, Espafia, Holanda
e ltalia.

En 2008 comenz6 a verse afectada por la gran crisis financiera. En efecto, al ser la
Compafiia altamente globalizada, los efectos de una significativa contraccion del
comercio mundial se hicieron sentir con fuerzas durante el segundo semestre de 2008. La
industria naviera fue una de las méas afectadas por la crisis, observandose por primera
vez en la historia una caida pronunciada de la demanda que en conjunto a un aumento
de la oferta de naves, ocasionaron un brusco descenso de las tarifas internacionales de

transporte.

En 2009 en vista del complejo escenario, la Compafila comienza planes de
fortalecimiento financiero y restructuracion de sus operaciones. La mas profunda de ellas
se genera a partir de abril de 2011, luego del ingreso a la propiedad de Quifienco,

Holding del Grupo Luksic.

Durante el afio 2012, se completa el plan de restructuracién financiera y operacional
iniciado el segundo semestre de 2011. En Febrero de 2012, se suscribié un aumento de
capital por MMS$1.200, logrando al mismo tiempo la division de la sociedad creando SM-
SAAM. La restructuracion de la Compafiia le significo reconocer importantes pérdidas por
restructuracion durante los afios 2011 y 2012 (Ver anexo 1).

2.  Negocios de la CSVA?

2.1. Servicio de Portacontenedores

El segmento de mayor importancia para CSAV y en el cual se especializa es el
transporte de carga en contenedores; siendo sus principales mercados el Este-Oeste,

gue comprenden los tramos de Asia-Europa, Transpacifico y Transatlantico.

En cuanto los resultados, el volumen transportado por la Compafiia en los servicios de
portacontenedores alcanz6 a 3.127.650 Teus de arrastre, representando un aumento del

75% en relacion al 2010. Sin embargo, como consecuencia del Plan de

* Informacién extraida de Memoria Anual CSAV, 2011-2012.
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Reestructuracion, el volumen trasportado durante el cuarto trimestre de 2011 cay6 23%
con respecto al trimestre anterior, y 28% en relacion igual trimestre de 2010.

2.2. Servicios de Linea

CSAV opera 24 servicios de linea (ademas de servicios de Feeder) en los cinco
continentes, con aproximadamente 2,9 y 3,1 millones de Teus transportados en 2010 y
2011. Al 31 de diciembre de 2011, la Comparfiia opera con una flota compuesta por 76
naves containeras. Ademas la compafia opera a través de una red comercial con
presencia en 117 ciudades de 28 paises alrededor del mundo, originando alrededor del

80% de los ingresos totales con agencias propias.

2.3. Servicios Especiales

CSAV también ofrece servicios especiales en los cuales se encuentra: transporte
maritimo de graneles liquidos y sélidos, carga refrigerada y transporte de automoviles.
Destacandose el servicio de transporte de automoviles y de carga refrigerada como los
mas relevantes, aportando en forma conjunta un 9% de los ingresos consolidados de la

Compaiiia.

Transporte de Graneles Liquidos: CSAV ofrece servicios de transporte de liquidos a
granel en la Costa Oeste de Sudamérica. Esta operacion la realiza en joint venture con
Odfjell Tankers. Durante el 2011, trasporto acido sulflrico, soda caustica, aceites
vegetales, aceite de pescado y otros productos en el area geogréfica entre Buenaventura

y Cabulco.

Transporte de Graneles Soélidos: Durante el afio 2011, la Compafia continué
trasportando graneles soélidos entre la Costa Pacifico de Sudamérica y Asia. La carga
movilizada normalmente incluye concentrados de cobre, carbén, granos y materia prima

para la produccion de cemento.

Transporte de Carga Refrigerada y Congelada: CSAV, a través de su filial CSAV
Panama. Se destaca en el transporte de fruta y productos refrigerados. Durante la
temporada de exportacion de fruta fresca, ofrece un servicio en naves refrigeradas desde
Chile hacia ambas costas de Estados Unidos y Europa. Estos destinos se complementan
con contenedores que trasportan carga refrigerada y congelada en las naves de los

servicios en linea.
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Transporte de Automdviles: Esta area de servicios opera con naves especializadas del

tipo Pure Car and Truck Carrier (PCTC), las cuales permiten el embarque y descarga de

los vehiculos mediante el desplazamiento sobre sus ruedas a través de rampas (roll on-

roll off). En el periodo 2011, la Compafiia atendio las siguientes rutas:

2.4,

Japoén y China con destino a Chile y Peru.
Brasil y Argentina hacia la Costa Oeste de Sudamérica, América Central.
Costa Oeste de México y América Central hacia la Costa Oeste de Sudamérica.

Norte de Europa hacia la Costa Este y Oeste de Sudamérica mas la Costa de
América Central y México.

Costa Este de Estados Unidos hacia el Mediterraneo.

Desde el Mediterraneo hacia Estados Unidos, México y Costa Oeste de
Sudamérica.

China y Corea del Sur hacia el Golfo Pérsico, Sudéfrica y el Este de Africa.

China y Corea del Sur hacia la Costa Este de Sudamérica y México.

Negocios de Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM)

Por su parte, Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM) y sus

filiales, ofrece servicios portuarios de estiba y desestiba, de remolcadores, de

agenciamiento maritimo y de depdsito y maestranza de contenedores, entre otros, en

diversos puertos de América Latina.

Figura N°1: Organizacion de negocios de SAAM.

=ICSAV

& 533m

‘Remolcadores

Fuente: Folleto informativo SAAM, diciembre de 2011.
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Los servicios de SAAM se extienden a 56 puertos en 11 paises, incluyendo la
participacion de la empresa en 7 concesiones portuarias en Chile y 2 en el extranjero. En
este sentido SAAM, presentaba una posicién competitiva mas favorable debido a que era

un negocio mucho mas estable.

3. Descripcion de la Industria de Transporte Maritimo

En los ultimos 30 afos, la actividad naviera mundial ha presentado un notable
crecimiento, el cual ha estado impulsado por el desarrollo econémico, la globalizacién, el

desarrollo exportador de las economias asiaticas y la desregulacion del comercio exterior.

En general la industria de trasporte maritimo se caracteriza por su naturaleza ciclica,
capital intensivo, fuertemente competitivo y sensible a la evolucién de la economia. Una
alta volatilidad en las tarifas de transporte y en el arriendo de naves es producto de las

diferencias entre el crecimiento de la demanda y la oferta de capacidad de carga.

Los servicios de trasporte maritimo de acuerdo a la naturaleza de carga transferida,
pueden ser clasificados en siete segmentos; Contenedores, Automoviles, Graneles
Solidos, Carga Refrigerada, Cemento, Petréleo y derivados, y Productos Quimicos.

La actividad de trasporte de contenedores presento por décadas un alto dinamismo, con
tasas de crecimiento anual promedio cercanas al 10%. Sin embargo, a causa de la
profunda crisis que afect6 a la economia mundial en el 2008, impacté negativamente la
evolucion de la demanda. Por consiguiente en el afio 2009 la industria se contrajo por
primera vez en su historia, anotando una caida de 8,9%. Para el 2010 se logr6 ver una
marcada recuperacion, creciendo en el orden del 12,1%. Pero esta recuperacion no fue
permanente, ya que a partir del aflo 2011 el crecimiento de la demanda comenzé a
desacelerarse en forma muy significativa, marcado por una nueva disminucién en las
tarifas de los fletes y un alza tanto en los precios de los de los combustibles como en la

tarifas de arriendo de naves, afectando negativamente a la industria.

Por otro lado, la oferta de portacontenedores crecié gradualmente a una tasa promedio
anual del 10%, con el fin de satisfacer la demanda creciente. La recepcion de las naves
gue estaban en construccidon hacia mediados de 2008 y que representaban alrededor del

60% de la flota operada, género una mayor sobreoferta de capacidad.
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Figura N°2: Evolucién de la Oferta y Demanda Mundial por Transporte Maritimo en

Contenedores. Crecimiento Anual 2000-2011.
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Fuente: Clarkson Research Studies.

El crecimiento del comercio maritimo internacional habia crecido mas rapido que la
produccion industrial de los paises de la OECD y que el PIB mundial, lo cual se refleja en
la rapida expansién del comercio en contenedores. Como muestra la figura n°2, a
excepcion de los afios 2008 y 2009, la demanda por Transporte Maritimo de
Contenedores habia tenido un crecimiento positivo en los Gltimos 10 afios, sumado a una

oferta que promedia un 8,9% en el mismo decenio.

Con el fin de disminuir la sobreoferta de capacidad, es que la industria ha aplicado
medidas que incluyen detener la flota en exceso y aumentar los programas de reduccién
de velocidad de las naves. De este modo para fines de 2012, las 6rdenes de construccién
de naves representaban solo un 21% de la flota operada, lo que resulta en un ajuste

importante respecto al crecimiento esperado de la demanda.
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Figura N°3: Evolucién de la Capacidad Nominal Mundial de Naves Portacontenedores
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Fuente: Clarkson Research Studies, Memoria Anual CSAV 2012.

Las tarifas de fletes de 2011 y a comienzos de 2012, se situaron con frecuencia en

niveles no rentables para los navieros. En dicho periodo hubo reducciones sustanciales

de tarifa en los segmentos de graneles secos y liquidos y carga contenedorizada. El

exceso de oferta de buques siguié impulsando las reducciones de las tarifas de los fletes.

Los buques mas pequefios ofrecen mayor flexibilidad para prestar servicios en muchos

tipos de puertos, mientras que los grandes buques estan obligados a navegar entre los

mayores centros comerciales del mundo, los cuales han registrado una caida del negocio

y un aumento del exceso de oferta de tonelaje disponible.
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Figura N°4 : Evolucion de las tarifas de flete y el costo del combustible.
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Fuente: Analisis Razona CSAV, 2012. www.csav.cl.

3.1. El trafico maritimo

El trafico maritimo internacional, siguié creciendo en 2011 en concordancia a los
acontecimientos producidos en la economia mundial y el comercio mundial de
mercancias, pero a un ritmo inferior que 2010. De acuerdo el crecimiento del trafico de
contenedores y graneles, el comercio maritimo internacional crecié un 4% en 2011,

representando un volumen total de mercancias cargadas en 8.700 millones de toneladas
en todo el mundo.

Ademas de la crisis de la deuda soberana en Europa y de las demas dificultades de las
economias avanzadas, hubo otros factores que afectaron el ritmo del crecimiento
mundial. Entre ellos el agravamiento de los riesgos financieros mundiales, los desastres
naturales en Japén y Tailandia, que desorganizaron las cadenas regionales y mundiales
de suministro e hicieron subir el precio del petroleo y su volatilidad.
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3.2. Precio del petréleo

La evolucion de los precios del petréleo es otro de los elementos preocupantes
para la industria, ya que la persistencia de precios altos y volatiles puede suponer un
efecto negativo para la demanda mundial. En 2011 el precio del petréleo subi6 més de
40% y su promedio se situdé en US$112 por barril. Cabe destacar que se estima que los
costos del combustible absorben mas del 60% de los ingresos totales del trasporte de

carga.

Figura N°5: Evolucion del precio del Petréleo — OPEC Reference Basket® 2000-2012.
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3.3. Principales competidores

El trasporte maritimo de contenedores, es un sector cada vez mas concentrado. La
participacién de mercado de las 20 principales empresas de transporte maritimo de linea
continud creciendo en 2010, y llegé casi al 70% de capacidad medida en TEU en enero

de 2011. ElI mayor crecimiento anual fue registrado por el trasportista chileno CSAV,

* El OPEC Reference Basket, es el precio ponderado del precio del petréleo de todos los paises
productores de petréleo pertenecientes a la OPEC.
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seguido por el PIL, de Singapur, y el de la empresa Zim, de Israel. Quien sigue ocupando
el primer puesto es Maersk Line, de Dinamarca, a pesar de que los porta contenedores
gue ocupan el segundo y tercer lugar- MSC y CMA CGM- crecieron a un ritmo de tres a
cuatro veces mas rapido durante el afio. En cuanto al nimero de buques, el transportista

MSC, con sede en Ginebra, se situd por delante de Maersk.

Para el afio 2011 las principales 20 empresas maritimas de linea han seguido siendo las
mismas, por segundo afio consecutivo desde 2009. Las economias asiaticas, con 14
empresas son quienes dominan la lista. Seguido por 5 de Europa, uno de América Latina,

y ninguno de Oceania ni de América del Norte® (para mas informacion ver anexo 2).

Con respecto a enero del afio 2012, los mayores operadores de portacontenedores
seguian siendo Maersk Line (Dinamarca), MSC (Suiza) y CMA CGM (Francia). En
conjunto, estas tres compafiias explotan casi el 30% de la capacidad mundial de
transporte de contenedores (en TEU), lo cual muestra el proceso interrumpido de
concentracion comercial durante los dltimos afios. Con respecto a enero de 2011, el
mayor crecimiento lo tuvo MOL (Japén), con un incremento en TEU del 23,6%, seguido
de CSCL (China), con un aumento del 20,9%) y Hapag-Lloyd (Alemania) con un aumento
del 15,8%. Finalmente la mayor pérdida de capacidad la tuvo CSAV (Chile), que vio

reducirse sus operaciones en TEU un 9,1% (para mayor informacion ver anexo 3).

Por su parte, Chile es sede de tres operadores internacionales de portacontenedores,
gue a enero de 2011 contaban con una capacidad total de 449.913 TEU. La Compafiia
Sud Americana de Vapores predomina en el sector con una participacion del 85% entre
los portacontenedores chilenos y el décimo lugar en la posicion mundial (ver anexo 2).
Los otros transportistas maritimos chilenos son la Compafiia Chilena de Navegacion

Interoceanica y Nisa Navegacion (ver anexo 4).

> Informe de la Secretaria de la UNCTAD, “El Transporte Maritimo Global” afio 2011.
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4. Reestructuracion de la CSAV: Antecedentes y Cronologia de los

Acontecimientos

A continuacibn se presenta una descripcibn de los acontecimientos mas
significativos de la Compafia Sudamericana de Vapores, para identificar el momento
donde comienzan los cambios estructurales importantes y los cuales repercuten

finalmente en los resultados de la Compaiiia.
4.1. Ingreso del Grupo Luksic ala propiedad de CSAV

La Compafia CSAV hasta el afio 2009 habia sido controlada por la familia del
fallecido empresario Ricardo Claro, a través de la Sociedad Marinsa con una participacion
del 47,1%, lo cual le daba una alta concentracion de la propiedad y le permitia el control
absoluto de la empresa.

Frente a la necesidad de inyectar nuevos capitales a la propiedad, en marzo de 2011
Quifienco del grupo Luksic, duefios de Banco de Chile, CCU, Madeco, entre otras
empresas, adquieren de Marinsa un 10% de las acciones de CSAV, a través de un hecho
esencial enviado a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), donde informé que
el total de las operaciones fue por unos US$120 millones, en el cual Marinsa vendié un
total de 202.925.890 acciones emitidas por Vapores a $285 por titulo®. En consecuencia

el grupo Luksic paso a convertirse en el segundo mayor accionista de la Compafiia.

En cierto modo el ingreso del nuevo socio daba un respaldo y flexibilidad financiera a la
Compaiiia, permitiendo solventar los graves problemas financieros que enfrentaba en ese

momento, debido a la crisis que afectaba a las navieras a nivel mundial.

En abril del mismo afio a través de una filial, Quifienco adquiere de Marinsa un 8%
adicional y entra a negociar un acuerdo de actuacion conjunta, el cual se materializdé en
septiembre de 2011.

Para el afio 2012, el control exclusivo de CSAV pasa a manos de Quifienco, holding del

grupo Luksic. De este modo el holding directamente y a través de sus filiales, Inmobiliaria

e <Grupo Luksic compra 10% de CSAV por unos US$120 millones>. La Tercera, 22 de marzo de 2011.
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Norte Verde e Inversiones Rio Bravo, queda como titular del 37,44% de las acciones de
la naviera, mientras el grupo Claro a través de Marinsa queda con el 12,35%".

Cuadro N°2: Evolucion de la propiedad accionaria de CSAV (principales accionistas
desde los afios 2010-2012).

Accionistas 2010 2011 2012
Grupo Claro 38,18% 20,63% 12,35%
Fondo de Pensiones 19,38% 15,77% 13,26
Banco e Instituciones Financieras 13,18% 8,45% 4,93%
Grupo Luksic 20,63% 37,44%
Otros accionistas 29,26% 34,52% 32,02%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de los 12 primeros accionista, obtenida de las
Memorias Anuales de CSAV, afios 2010-2012.

4.2. Plan Estratégico de Restructuracién Operacional y Financiera de CSAV

Considerando las desfavorables condiciones del mercado, durante el segundo
trimestre de 2011 la Compafiia decidio reorientar su estrategia comercial en los servicios
navieros, teniendo como principal objetivo mejorar su posicion competitiva a nivel mundial
y alcanzar mayores eficiencias operacionales. En este sentido la Compafia ha
implementado un profundo y completo Plan de Restructuracion de mediano y largo plazo,
el cual incluye desde el redisefio de sus servicios, asociaciones, aumentos de capital, un

nuevo disefio organizacional y, en definitiva, la separaciéon de SAAM de CSAV.
Plan de Fortalecimiento Operacional

Una de las primeras medidas implementadas fue la racionalizacion de operaciones, cuyo
objetivo era enfocarse exclusivamente en aquellos servicios que fueran rentables y en los
gue la empresa poseyera ventaja competitiva. De este modo, para el afio 2011 se
cerraron 5 servicios, reduciendo fuertemente la capacidad de trasporte de la Compafiia,

mediante el subarriendo de naves y el término de contratos. En este sentido, la

7 <Grupo Luksic toma control de CSAV y termina pacto de accionistas con Claro>. Economia y negocios
Online, 16 de febrero de 2012.
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Compafiia paso de operar a principios de 2011 una flota de 149 navios con capacidad de
trasportar 567.000 TEUs, a operar durante el primer semestre de 2012 una flota de 58
navios con capacidad de 260.000 TEUs. Lo anterior refleja una reduccion de su
capacidad de trasporte de cerca del 50% respecto a la operada en los primeros meses de
2011. El objetivo que apunta a esta accion es reducir la exposicion de CSAV a la
volatilidad de la industria naviera, particularmente en aquellos traficos y servicios en los

cuales la compafiia tiene menos ventajas competitivas.

Otra de las iniciativas fue el incrementar las operaciones conjuntas con otras compafias
navieras en casi la totalidad de los traficos que intervine, mediante asociaciones
estratégicas con empresas lideres de la industria. En este sentido la Naviera pasa desde
30% de asociaciones conjuntas a principio de 2011 a cerca del 95% en el primer
semestre de 2012. El objetivo es aumentar la eficiencia de la compafia, operando naves

de mayor tamafio en cada uno de los traficos y servicios.

En el mediano y largo plazo la compafiia pretendia aumentar su flota de naves y
contenedores propios, ya que presentaba insuficiencia de activos propios para el
negocio, comparado con el promedio del sector con empresas propietarios de un 50% de
su flota, mientras que la CSAV s6lo mantenia un 9% (ver anexo 5). El aumento de la
flota propia permitiria a la Compafila una mayor flexibilidad operacional frente a la
volatilidad de la industria. Para esto la empresa desarrollo un plan de inversién (2010-
2012), que contemplo recursos por US$1.000 millones, destinado a la adquisicion de 7
naves de 8.000 TEUs y dos de 6.600 TEUs. En julio de 2012 se completa el programa de
inversion de naves, con la adquisicion de las ultimas dos nuevas naves y en efecto su
flota propia se incrementaria de 8% a fines de 2010 y a 37% para el segundo trimestre
de 2012 (ver anexo 6). El objetivo es incrementar la proporcién de flota propia, a través
de la reduccion en el tamafio de la capacidad operada de la empresa y del apoyo al plan

de inversién de naves, financiada en partes con aumentos de capital.

La compafiia se encontraba enfocada en simplificar y hacer mas eficiente su estructura
organizacional, adaptando sistemas y politicas que le permitieran aumentar el grado de
responsabilidad y descentralizacion de la estructura, asi como la capacidad de la
empresa en su proceso de toma de decisiones e integracion con sus clientes.
Traduciéndose finalmente en una mayor flexibilidad frente a las adversas condiciones de

la industria y altos niveles de incertidumbre. El objetivo es mejorar sustancialmente la
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estructura organizacional de la Compafila e implementar procesos y sistemas de

informacion que mejoren la visibilidad.

El plan de restructuracion finaliza con la separacioén del negocio de servicios a la carga y
a las naves que eran operados por SAAM, credndose una nueva sociedad andénima
denominada SM-SAAM. El fecha 15 de febrero se produce la division y nace SM-SAAM.
El objetivo es desarrollar de forma independiente el negocio de SM-SAAM, en cuanto a
las actividades de la naviera.

Plan de fortalecimiento financiero (para mayor informacion ver anexo 7)
Dentro de las medidas de restructuracion financiera se destaca:

- Lineas de crédito puente: Con el Objetivo de hacer frente a las necesidades de caja
mas inmediatas, con lo cual CSAV ha solicitado y obtenido de Quifienco S.A. y
Maritima de Inversiones S.A. sus accionistas mayoritarios, lineas de crédito por
US$250 millones y US$100 millones respectivamente. Los préstamos otorgados
bajo lineas de crédito tendran una tasa de interés de mercado y siendo
garantizados con la prenda del 35% y el 14% de las acciones de la filial
Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (Compafia Sudamericana de
Vapores, 2011).

- Aumentos de capital por US$1.000 millones: Dada las desfavorables condiciones
de mercado con altas volatilidades y riesgo al cual estaba expuesto el negocio de
contenedores, junto a la importancia de incrementar la flota de naves propias para
la Compaifiia, se aprueba en la junta de accionistas de fecha 8 de Abril de 2011 la
necesidad de aumentar el capital de CSAV en US$1.000 millones. Este aumento de
capital se concretaria en dos etapas con el fin de mejorar la situacion financiera de
la empresa y apoyar el programa de construccién de naves. El primer aumento de
capital fue de US$500 millones, finalizado exitosamente en Julio de 2011
recaudandose US$498 millones, mientras que la colocacion de los US$500

millones restantes se realiz6 a fines de afio.

- Aumentos de capital por US$1.200 millones: En el marco del plan de fortalecimiento
financiero, en la junta de accionistas del 05 de octubre de 2011 se aprobd un nuevo
aumento de capital por US$1.200 millones con el fin de fortalecer la posicion

financiera, operacional y comercial de la empresa en el mediano y largo plazo, y de
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este modo enfrentar adecuadamente los adversos escenarios internacionales. Pero
ademds, se buscaba poder realizar la division de CSAV, creando una nueva
sociedad andnima abierta (SM-SAAM). Dicho aumento de capital finalmente fue
suscrito y pagado en febrero de 2012.

Como resultado del monto recaudado, Quifienco suscribe en las distintas etapas del
proceso un total de US$547 millones, con lo cual el grupo queda como titular del 37,44%
de la empresa, y de acuerdo con lo establecido en la Ley de Mercado de Vapores, se
convirtid en el controlador legal de CSAV. Por su parte, Marinsa suscribe un total de
US$100 millones por aumento de capital y con ello la familia Claro quedd con una
participacion de 12,35% de CSAV. En tanto, US$424 millones fueron suscritos por otros
accionistas, tanto privados como institucionales y el monto restante de US$129 millones

fue por terceros a través de un remate en la Bolsa de Santiago.
4.3. Division de la CSAV

Entre las medidas de fortalecimiento de la Compafiia se encuentra también la
separacion de las operaciones de trasporte maritimo de carga del de servicios maritimos
a la nave y a la carga, que eran desarrollados a través de la filial SAAM. Este seria
considerado de cierto modo como el dltimo paso en la restructuracion de CSAV. Esta
operacion se pudo llevar a cabo cumpliendo necesariamente con el requisito establecido
por la Junta de Accionista de recaudar US$1.200 millones en aumentos de capital de
CSAYV, el cual se concret6 con éxito el 18 de febrero 2012.

Sociedad Matriz SAAM S.A (SM SAAM), nace a raiz de la divisibn de CSAV, acordada en
la junta extraordinaria de accionistas de la Compafiia, celebrada con fecha 5 de octubre
de 2011 y concretada el 15 de febrero de 2012, a través de la Declaracién de
Materializacion de Divisién de Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. En virtud de lo
anterior se le asignaron a SM SAAM las 70.737.318 acciones de las que CSAV era titular
en SAAM, por tanto el Unico activo de SM SAAM son las acciones que le fueron

asignadas en la division.

De acuerdo al procedimiento acordado por la Junta de Accionistas, recibieron acciones

de SM-SAAM todos los accionistas de CSAV inscritos en el registro de la empresa el 29

32



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

de febrero de 2012. Por cada titulo de la naviera, se asignaron 1,1168666991 de la nueva
sociedad fundada®.

La operacion concretada en febrero permiti6 la creacion de la sociedad andénima
independiente SM SAAM, cuyo directorio esta presidido por Guillermo Luksic C. Ademas
dadas sus condiciones de sociedad anonima abierta, actualmente cotiza en la bolsa de

valores.

Los titulos de SM SAAM comenzaron a transarse a partir del 1 de marzo de 2012 y su
capital quedo dividido en 9.736.791.983 acciones.

La nueva Compariia SM-SAAM se caracteriza por prestar servicios integrados a navieros,
exportadores e importadores, en todo el proceso de movilizacion de carga. Posee
presencia en 11 paises, 58 puertos y ha logrado mantener un crecimiento sostenido de
sus utilidades, las cuales fueron en 2011 US$60 millones, un 15% mas que el afio
anterior. En cuanto a sus ingresos consolidados, estos fueron de US$426 millones, un
18% mas que en 2010. Para el 2012 la Compairiia cuenta con 10 terminales portuarios,
125 remolcadores y una division logistica, siendo el primer operador de América Latina y

el cuarto a nivel mundial en el area de los remolcadores®.

4.4. Resumen y cronologia de hechos esenciales

A continuacion se presenta un cuadro con la recopilacion de antecedentes mas

relevantes ocurridos en la CSVA y sus respectivos periodos.

® <Mafiana SM SAAM comienza a cotizar en bolsa tras concretar division de Vapores>. Estrategia, 29 de
febrero de 2012.

% < Acciones de Vapores se desplomaron mds de 50% tras separacion de filial de carga>. La Tercera, 01 de
Marzo de 2012.
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Cuadro N°3: Eventos de la Compafiia Sudamericana de Vapores (Periodo: marzo de 2011 a febrero de 2012).

Fecha

22-03-2011

09-04-2011

05-09-2011

06-09-2011

05-10-2011

06-10-2011

19-10-2011

25-11-2011

05-01-2012

16-02-2012

Medio

Diario
La Tercera
Memoria

Anual
CSAV

Diario
Estrategia
Diario

Estrategia

Diario

La Tercera
Diario
Estrategia
Diario
Estrategia
Diario
Estrategia
Diario
Estrategia

Diario
Financiero

Titulo y Descripcion del Evento

Grupo Luksic Compra 10% de Sudamericana de Vapores por unos US$120 millones

Quifienco del grupo Luksic, ingresa a la propiedad de la CSAV a través de la compra del 10% de las acciones de la compafiia, hecho
esencial que fue enviado a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), informando que el total de las operaciones fue por unos
US$120 millones.

Ingreso de Don Guillermo Luksic Craig al Directorio como nuevo Presidente de CSAV

En esa misma oportunidad el Directorio de CSAV adopté una serie de medidas para implementar un plan de fortalecimiento
financiero y reestructuracion de la compafiia. Dada las desalentadoras condiciones de la industria que continuaron empeorando mas
de lo previsto.

Vapores se Dividird en Dos Separando Agencia Maritima del Negocio de Portacontenedores

“La mega operacion implica dividir en dos la empresa naviera, separando el deteriorado negocio del transporte maritimo de carga
con el de servicios maritimas a las naves de carga (manejados por la filial SAAM) a fin de potenciar el crecimiento de este ultimo.
Mercado Castiga a Vapores por Nuevas Necesidades de Capital y Accién Cae 16%

“Una caida de 15,89% fue el efecto inmediato que produjo la division de negocios y el nuevo aumento de capital por US$1.200
millones, més una linea de crédito por US$350 millones”.

Accionistas de Vapores Aprobaron Aumento de Capital por Hasta US$1.200 millones

En una junta extraordinaria de accionistas se aprob6 un aumento de capital por US$1.200 millones y la decision de separar el
negocio de servicios maritimos de la filial SAAM. El presidente de la compafiia Guillermo Luksic indicé que pese al complejo
panorama de la industria en 2012, Vapores debiera tener una situacion estable con el nuevo capital aprobado.

Vapores Reduce su Flota a la Mitad y Capacidad de Trasporte Caera en 37%

Para alcanzar los niveles esperados, Vapores decidid disminuir drasticamente el nimero de naves operadas. En 2011 su flota
alcanzaba los 160 barcos y se esperaria que para finales del préximo ejercicio no superarian las 77 embarcaciones.

Grupo Luksic profundiza reduccion de Vapores y Desvincula el 18% de su Personal

“Dentro del proceso de reestructuracion de la naviera que lidera por el Grupo Luksic, se anunci6 la reduccion de la dotacion global de
la empresa en 700 personas, equivalentes al 18% del total de empleados, donde 75 de las desvinculaciones tienen origen en Chile”.
Grupo Luksic Preocupado por Fuertes Perdias de CSAV

“El Grupo Luksic presenta pérdidas de US$343 millones que registro en el tercer trimestre de este afio CSAV, donde controla el 20%
y que a septiembre acumula un déficit de US$868 millones, frente a una utilidad de US$179,9 millones de similar lapso del 2010”.
CSAYV Operara el 80% de sus Servicios en Forma Conjunta

La Compafiia Sudamericana de Vapores (CSAV), controlada por los grupos Luksic y Claro realizara de forma conjunta mas de un
80% de los servicios de portacontenedores, posterior a generar un nuevo acurdo de cooperacién con Mediterranen Shipping
Company (MSC), segunda naviera de mayor tamafio en el mundo.

CSAV Finalizo con Exito Aumento de Capital por US$1.200 millones

En las distintas etapas del proceso Quifienco suscribi6 US$ 547 millones, quedando como titular del 37,44% de la empresa y
convirtiéndose en su controlador legal. Por su parte, la familia aclaro quedo con una participacion de 12,35% de la empresa.
Finalmente con la recaudacion se cumplié el requisito para dividir CSAV y crear SM-SAAM.

Fuente: Elaboracién propia.
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CAPITULO Ill: Marco Teorico

1. Estructura de Capital

En general una empresa puede elegir entre mdultiples estructuras de capital
alternativas. En este sentido puede emitir una gran cantidad de deuda o limitarse a una

cantidad minima.

Una empresa deberia elegir su razén de deuda capital, de acuerdo a las exigencias
financieras de la empresa. Donde el valor de la empresa (V) es definido como el resultado

de esta suma de estos Ultimos (deuda y capital):
V=D +4 1)
Siendo D, el valor de mercado de la deuda y A, el valor de mercado del capital.

En este caso si el objetivo de la administracion es maximizar el valor de la empresa
entonces debera elegir la razén de deuda a capital que dé como resultado el valor total
mas alto posible, ademas esta estructura de capital sera la que beneficiara a los
accionistas. Sin embargo, frente a un inversionista con aversion al riesgo quizas preferiria
la empresa financiada sélo con capital, mientras que uno indiferente al riesgo o con

menos aversion al riesgo podria preferir el apalancamiento.

Los resultados arrojados por Modigliani-Miller, proposicion | (1958), indican que el valor de

la empresa apalancada es igual al valor de la empresa no apalancada.

En cuanto a la proposicién I, el costo de capital se eleva con el apalancamiento debido a
que el riesgo del capital aumenta con el apalancamiento. Sin embargo, estos resultados
son bajo las siguientes suposiciones; no hay impuestos, no hay costos de transaccion y

no existen diferencias entre tasas de interés corporativas e individuales.

Para aplicar los conceptos al mundo real, se deben considerar necesariamente los
impuestos corporativos, donde esta vez la situacion es diferente, demostrandose que el

valor de la empresa se relaciona positivamente con su deuda.

Cabe destacar que la presencia de impuestos hace que el flujo de caja de la companiia se

divida entre acreedores, accionistas y gobierno.

35



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

1.1. Valor de la empresa apalancada
El flujo de efectivo anual después de impuestos de una empresa no apalancada es:

UAIl x (1 =T,) (2)
Donde UAII son las utilidades antes de intereses e impuestos. El valor de una empresa

sin deuda es el valor presente de UAII x (1-T.):

UAII x (1T,
VNA:—X( c) (3)

To
Donde:
o Vna: Valor presente de una empresa no apalancada.

o UAIl x (1-T;): Los flujos de efectivo de la empresa después de impuestos

corporativos.
o T.: Tasa fiscal corporativa.

o ro: el costo del capital para una empresa sin deuda. Ahora ro descuenta los flujos de

efectivo después de impuestos.

El apalancamiento aumenta el valor de la empresa en un monto igual a la proteccion
fiscal, que para una deuda perpetua es T.D. De esta manera basta sé6lo con agregar la
proteccion fiscal al valor de la deuda. T.D es el valor presente de la proteccion fiscal en el
caso de flujos de efectivos perpetuos. Puesto que la proteccién fiscal se incrementa de
acuerdo con el monto de la deuda, la empresa puede aumentar su flujo total de efectivo y,

por consiguiente su valor si sustituye su capital por deuda.

Rendimiento esperado y el apalancamiento ante impuestos corporativos:

proposicién Il de MM (ante impuestos corporativos)

Aqui el valor esta relacionado positivamente con el apalancamiento. Este resultado
implica que la estructura de capital que las empresas deberian elegir tendria que estar
compuesto casi en su totalidad de deuda. Sin embargo en la realidad las empresas eligen

niveles de deuda méas moderados.

T =19+ (1 —T)x(ry — rD)Xg (4)
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1.2. Costos de quiebra financiera

Si bien la deuda proporciona ventajas fiscales a la empresa, sin embargo, también
impone presiones sobre esta, debido a que los pagos de intereses y de principal son
obligatorios, por tanto de no cumplirse la empresa estaria expuesta a cierto grado de
quiebra financiera. Donde la quiebra Ultima es la banca rota, en la cual la posesion de los
activos de la empresa es transferida legalmente desde los accionistas a los tenedores de
bonos. Estas obligaciones de deuda difieren en lo fundamental de las obligaciones de
acciones. Si bien los accionistas les interesan y esperan obtener dividendos, no estan
autorizados legalmente a recibirlos de la manera en que los tenedores de bonos estan

autorizados por ley a recibir pagos de principal e intereses.
Costos directos de la quiebra financiera

Estos son conocidos también como los costos legales y administrativos de la liquidacién o
de la reorganizacion. Estos de acuerdo a sus caracteristicas, tienden a acumularse con
rapidez y si bien resultan muy grandes en términos absolutos, estos costos constituyen en
realidad un porcentaje minimo del valor de la empresa. White (1983), Altman (1984) y
Weiss (1990) calculan que los costos directos de la quiebra financiera rondan alrededor
de 3% del valor en mercado de la empresa. En un estudio sobre el mismo tema sobre 20
empresas de ferrocarriles que cayeron en bancarrota, Warner (1977) descubrié que los
costos netos de la quiebra financiera eran, en promedio, igual a 1% del valor de mercado
que estas empresas tuvieron siete afios antes de la bancarrota, y a medida que esta se

acercaba el porcentaje fue sélo un poco mayor.
Costos indirectos de la quiebra financiera

El deterioro en la capacidad para realizar negocios. La bancarrota entorpece las
relaciones con clientes y proveedores por igual. En ocasiones la sola amenaza de la

bancarrota basta para ahuyentar a los clientes.

Aunque estos costos existen claramente, sin embargo, es dificil medirlos. Altman (1984)
estima que los costos tanto directos como indirectos de la quiebra financiera a menudo
superan 20% del valor de la empresa. Kaplan y Andrade (1998) estiman que los costos

totales de la quiebra financiera se ubican entre 10% y 20% del valor de la empresa.

Por lo tanto, los costos indirectos corresponden a la reduccion en el valor de la empresa
causados por cambios mas o menos predecibles en la politica de inversion, y que ocurren

cuando la compafiia esta en dificultades financieras.
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1.3. Costos de agencia

Cuando una empresa asume una deuda, se generan conflictos de intereses entre
accionistas y tenedores de bonos. Por esta razon los accionistas se ven tentados a seguir
estrategias egoistas. Estos conflictos de intereses, los cuales se magnifican cuando se
incurre en la quiebra financiera, imponen costos de agencia a la empresa. Esas
estrategias son onerosas porque reducen el valor de mercado de la empresa en su

conjunto.

Algunos ejemplos de estrategias egoistas; Incentivos para asumir grandes riesgos, la
empresa que se encuentra al punto de la bancarrota a menudo asume riesgos elevados
porque actian como si el dinero ponen en juego no fuera suyo. Incentivos para
subinvertir, a menudo los accionistas de las empresas que enfrentan una grave
probabilidad de caer en bancarrota consideran que las nuevas inversiones ayudan a los
tenedores de bonos a expensas de los propios accionistas. Otra estrategia es consiste en
pagar dividendos extras u otro tipo de distribuciones en épocas de apuros financieros, lo

cual deja a la empresa con menos que repatrtir entre los tenedores de bonos.

Debido a que los costos de quiebra y costos de agencia son sustanciales y que los
accionistas son quienes en Ultima instancia, los absorben, las empresas cuentan con un
incentivo para reducir los costos. A continuacion se destacan tres técnicas para reducir los

costos:

o Clausulas de proteccion.

o Recompra de deuda antes de la bancarrota.
o Consolidacion de la deuda.

En razén de que los costos de la quiebra financiera pueden reducirse, pero no eliminarse,

las empresas nunca se financiaran Unicamente con deuda.
1.4. Integracion de los efectos fiscales y los costos de la quiebra financiera

En la medida que una empresa afiade mas y mas deuda, el valor presente de los
costos se eleva a una tasa creciente, hasta llegar al punto en que sélo un peso adicional
de incremento en el valor presente de los costos iguala el incremento en el valor presente
de la proteccion fiscal. Este seria el nivel de endeudamiento que maximiza el valor de la
empresa, en otras palabras seria el monto 6ptimo de endeudamiento, esto es, las

ventajas fiscales marginales de la deuda igualan los costos marginales de quiebra de la
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deuda. Donde més all4 de ese punto, los costos de banca rota se incrementan con mayor
rapidez que la proteccion fiscal, lo que implica una reduccion en el valor de la empresa a
causa del mayor apalancamiento. Por otro lado, el costo promedio ponderado del capital
desciende a medida que se afiade deuda a la estructura de capital.

Por lo tanto, las decisiones en torno a la estructura de capital de una empresa involucran
un intercambio entre las ventajas fiscales del endeudamiento y los costos de la quiebra
financiera. De hecho, a este pensamiento se le conoce como teoria del intercambio o del
intercambio estético de la estructura de capital. Donde para cada empresa existe un
monto 6ptimo de endeudamiento, el cual debe ser el objetivo de deuda que persiga la
empresa. Pero en la realidad de las finanzas, a este 6ptimo se le conoce como capacidad

de endeudamiento de la empresa.
1.5. Teoriade la sefializacién

Esta teoria sostiene que las empresas rentables tienen mas probabilidad de
incrementar su apalancamiento porque los pagos extras de intereses compensan parte de
las utilidades antes de impuestos. Los accionistas inteligentes supondran que cuando el
nivel de deuda es alto, el valor de la empresa también sera mas alto. En este sentido, los

inversionistas consideran la deuda como sefial del valor de la empresa.

Por ejemplo, considerando la evidencia que ofrecen las ofertas de intercambio. A menudo
las empresas cambian sus niveles de endeudamiento a través de ofertas de intercambio,
las cuales pueden ser de dos tipos. El primero permite a los accionistas cambiar por
deuda parte de sus acciones, con lo cual se incrementa el apalancamiento. Las ofertas
del segundo tipo permiten a los tenedores de bonos parte de su deuda por acciones, lo
cual reduce el apalancamiento. En este sentido el comportamiento que tiene el precio de
las acciones de estas empresas, es por un lado, que el precio de las acciones aumenta de
manera sustancial en la fecha que se anuncia una oferta de intercambio que aumenta el
apalancamiento. Por el contrario, el precio de las acciones sufre una caida sustancial ante

el anuncio de una oferta que reduce el apalancamiento.

El mercado interpreta el aumento de la deuda como una mejora de la empresa, lo que
provoca un aumento del precio de sus acciones. Y, por el contrario, una reduccion de la
deuda es interpretada de manera opuesta, lo que lleva a que los precios de sus acciones
caigan. (Ross, 2005)
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1.6. Teoriadel orden jerarquico (pecking order)

La version pura de la teoria supone que la conveniencia es el Unico aspecto que el
administrador toma en consideracion. Pero en la realidad un administrador debe
considerar también los impuestos, los costos de quiebra financiera y los costos de
agencia. Por tanto, una empresa so6lo debe emitir deuda hasta cierto punto. Si la quiebra
financiera se convierte en una posibilidad real mas all4 de ese punto, en su lugar la

empresa tendria que emitir instrumentos de capital.

La teoria indica que los administradores se inclinan mas por el financiamiento interno que
por el externo. Cuando es necesario el financiamiento externo, los administradores
tienden a elegir los valores mas seguros, como es la deuda directa. Para evitar tener que

reducir el capital externo, las empresas generan una holgura financiera. (Ross, 2005)
1.7. Implicaciones

Existen varias implicaciones de la teoria del orden jerarquico que contradicen la

teoria del intercambio. (Ross, 2005)

- No hay un nivel de apalancamiento ideal. En su lugar cada empresa elige su razon
de apalancamiento con base en sus necesidades financieras. Las empresas
financian sus proyectos en primer lugar con las utilidades retenidas, lo cual deberia
reducir el porcentaje de deuda en la estructura de capital, porque los proyectos
beneficiosos que son financiados internamente aumentan tanto el valor en libros
como el valor de mercado del capital. Las necesidades adicionales de efectivo se
satisfacen con deuda, lo que, en consecuencia, eleva el nivel de deuda. Por lo tanto,
el nivel de apalancamiento es determinado por la eventualidad de que haya
proyectos disponibles.

- Las empresas rentables usan menos deuda. Las empresas rentables generan
efectivo de manera interna, lo cual implica una menor necesidad de financiamiento
externo. Como las empresas que buscan capital externo recurren en primer lugar a
la deuda, las empresas rentables dependen menos del endeudamiento. Dos
ensayos recientes muestran que, en el mundo real, las empresas mas rentables son

las menos apalancadas, lo cual es consistente con la teoria del orden jerarquico.

- A las empresas les gusta la holgura financiera. Esta teoria se basa en las
dificultades para obtener financiamiento a bajo costo. Si los administradores intentan

emitir mas acciones, el publico inversionista desconfiado piensa que es porque
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estan sobrevaluadas, lo que provoca una caida en el precio de las acciones. Puesto
que con los bonos esta circunstancia se presenta en menor medida, los
administradores prestan mayor atencion al financiamiento mediante bonos. Sin
embargo, las empresas solo pueden emitir cierta cantidad de deuda antes de
toparse con los costos potenciales de la quiebra financiera.

En cuanto al crecimiento y la razén de deuda a capital, se puede decir que Berens y Cuny
(1995) son quienes sostienen que el crecimiento implica un financiamiento de capital
significativo, aun en un mundo donde los costos de bancarrota son bajos. Por lo tanto, un
elevado financiamiento por capital puede ser explicado por el crecimiento y la inflacion en

el mundo real.
1.8. Cbémo establecen las empresas su estructura de capital

Las razones de deuda a capital varian de una industria a otra, por tanto se presenta

tres factores que determinan la razén de deuda a capital objetivo:

- Impuestos: Para propésitos fiscales las empresas sélo pueden reducir sus intereses
hasta el nivel de sus utilidades antes de impuestos. Asi, las empresas muy rentables
tienen mas probabilidades de tener razones objetivo més altas que las empresas

menos rentables.

- Tipos de activos: La quiebra financiera es costosa, no importa que se realicen o no
los procedimientos formales de la bancarrota. Los costos de la quiebra financiera
dependen del tipo de activo que posea la empresa. Por ejemplo, si una empresa
posee fuertes inversiones en tierras, edificios, y otros activos tangibles, sus costos
de quiebra financiera serdn menores que los de una empresa que haya hecho
grandes inversiones en investigacion y desarrollo. Por lo general, estos Ultimos
elementos tienen un valor de reventa menor que la tierra, por lo que la mayor parte
de su valor se desaparece con la quiebra financiera. Por lo tanto, las empresas que
tienen fuertes inversiones en la forma de activos intangibles tienen mas
probabilidades de contar con razones objetivas de deuda a capital mas elevados
gue las empresas cuyas inversiones mas importantes sean en la investigacion y

desarrollo.

- Incertidumbre del ingreso operativo: Las empresas con un ingreso operativo incierto

tienen muchas probabilidades de sufrir una quiebra financiera, incluso aunque no

41



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

tengan deuda. Por ello estas empresas deben financiarse principalmente con

capital.

2. Estrategias de Reestructuracion

Las formas de desinversion corporativas pueden llevarse a cabo en una variedad de

maneras, entre las cuales se encuentra:
2.1. Corporate sell-offs (Liquidaciones Corporativas)

Un sell-off es una transaccién entre dos empresas independientes. El desinversor
puede beneficiarse producto del flujo de caja, lo que podria tener un uso mas rentable en
otros negocios dentro del grupo o usarlo para mitigar las dificultades financieras. Un sell-
off puede también agregar valor al desinversor eliminando sinergias negativas o por la
liberacion de recursos. También pueden agudizar el enfoque estratégico de las restantes

empresas y potenciar las fortalezas competitivas del desinversor.

Para el comprador, la actividad cedida podra ofrecer un mejor ajuste que para el
vendedor. El negocio adquirido estratégicamente esta relacionado con alguno de sus
negocios existentes y el comprador puede disponer de una mayor cuota y poder de
mercado. Esto significa que el negocio es mas valioso para el comprador que para el
vendedor. Este valor afiadido puede dirigirse hacia el comprador en su totalidad, o se
comparte entre el comprador y el vendedor. El reparto del valor afiadido depende de la
capacidad de negociacion relativa de las dos partes, y esto a su vez depende de las
condiciones financieras del vendedor, la oferta de desinversiones, el tamafio relativo de

las dos empresas y la urgencia de la necesidad de liquidez del desinversor.

Si el desinversor se encuentra en mal estado financiero, la desinversiébn puede ser
involuntaria y con ello debilitaria su poder de negociacién. Sin embargo, los procesos de

venta podrian ser usados para recuperar solidez financiera.

Impacto de otros factores en la generacién de valor para los accionistas
- Tamafo relativo de la desinversion.

- Condiciones financieras del vendedor.

- Estructura de la administracién de incentivos del vendedor y como se utilizan los

procesos de venta.
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Las empresas que relativamente desinvierten gran parte de su portafolio generan mayor
valor. Esto sugiere que la desinversion representa una restructuracion sustancial en lugar
de una marginal o simbdlica que es considerado mas favorable por los inversionistas. Una
mala situacion financiera del vendedor puede sugerir una venta segura sin que el
vendedor se haya dado cuenta del verdadero valor del negocio desinvertido. Hearth y
Zaima® (1948) informan que los vendedores con alta clasificacion de acciones comunes
en Standard & Poor’s generan 4% de rentabilidad anormal, mientras que aquéllos con
baja experiencia de clasificacién sélo el 3,2%. Pero dado la pequefia muestra de cada

grupo informado, las diferencias pueden no ser significativas.

La gestidn de incentivos afecta a la calidad de las decisiones tomadas por empresas y si
son en interés de los accionistas. ¢ Esto se aplica a las decisiones de desinversion? Los
vendedores con planes de rendimiento a largo plazo para sus altos directivos, generan
1,5% de mayores retornos anormales durante tres dias que aquellos sin ese tipo de

planes (0,9% en comparacion con 0,6%) vy la diferencia es estadisticamente significativa™.

El desinversor puede usar las ganancias en un nimero de maneras para reinvertir en
otros proyectos, pagar mayores dividendos, recompra de acciones o pagar deuda. Si bien
algunos de estos usos pueden incrementar el valor para el accionista, otras adquisiciones
no relacionadas pueden destruir valor. Este Ultimo es mas probable si el problema de
agencia es serio para el vendedor. Sin embargo, se ha encontrado que los vendedores
que pagan las ganancias como dividendos experimentan mayor valor en las ganancias,
sobre todo si su desempefio financiero previo a la desinversién habia sido mucho mas
débil. Por lo tanto, la reinversion de las empresas que tienen un historial pobre parece
inspirar mucho escepticismo y una valoracion negativa. Esto es consistente con el
resultado anterior que gestiona la alineacién de incentivos, conduce a valorar el aumento

de decisiones de desinversion.
2.2. Corporate Spin-offs

Una empresa spin-off, es una empresa que se constituye como una filial, la cual
puede ser una pequefia parte de la compafia matriz. La compafiia recientemente fundada
ahora tiene una existencia independiente y es valorada de manera separada en el

mercado de valores. Las acciones de la empresa spin-off son distribuidas a los

D, Hearth and J. K. Zaima, “Voluntary corporate divestiture and value”, Financial Management, Sprig,
1948, 10-16.

N, Tehranian,N. Travlos and J. F. Waegelein, “The effect of long-term performance plan son corporate sell-
off induced abnormal returns”;Journal of Finance, 42, 1987, 933-942.
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accionistas de la compafiia matriz, por lo que éstos poseen acciones en dos empresas en
vez de una. Esta es la reversion de una fusion o adquisicion. Por esta razén, en el Reino
Unido el término “division” se utiliza con preferencia al de spin-off utilizado en los EE.UU.
La distribucién de las acciones en un spin-off es algo similar a la distribucién de un
dividendo especial en efectivo, ya que los accionistas que reciben pueden ser capaces de
vender la nueva emisidn de acciones y cobrar. Sin embargo, a diferencia de un dividendo
en efectivo que esté sujeto al pago de impuestos (para los accionistas que lo reciben), el
spin-off puede ser estructurado como una distribucion libre de impuestos, siempre que se

cumplan ciertas condiciones.
Caracteristicas distintivas de un spin-off

A diferencia de otras formas de desinversion, los accionistas de la compafiia matriz
participan en la transaccién directamente. Por ejemplo, en un sell-off los accionistas no
reciben automaticamente las ganancias de la venta, aunque en la evidencia empirica
sobre sell-off a las empresas les puede resultar beneficioso hacerlo. Una segunda
caracteristica distintiva de los spin-off es que la matriz no plantea ninguna transacciéon de
efectivo. En tercer lugar, la escala de un spin-off es generalmente mas grande que un sell-
off 0 un equity carve-outs. Como un sell-off, pero a diferencia del equity carve-outs, un
spin-off es una clara ruptura con la actividad cedida. Se crea una empresa independiente,

un pure-pay.

Un spin-off implica la asignacion de activos y pasivos entre la compafia matriz y los
negocios spin-off. En general la asignacion de los activos sigue la naturaleza de los
negocios separados, pero la compafila matriz puede tener mucho mas discrecion para
asignar los pasivos. La estructura de capital resultante deberia ser coherente con el perfil
de riesgo de sus negocios y su trayectoria de crecimiento. Las empresas de alto riesgo y
elevado crecimiento no pueden soportar tanta deuda como los negocios mas maduros.
Por tanto, la asignacion de la deuda podria resultar en el aumento del grado de riesgo de
determinados valores corporativos y disminuyendo la de otros valores: por ejemplo, si un
grupo formado por negocios de alta volatilidad y negocios de baja volatilidad, se esta
separando y la mayor parte de la deuda se asigna al negocio con alta volatilidad de flujo
de caja. Esto aumenta el riesgo de impago de la deuda, reduce su valor y conduce a las
agencias de calificacion de marca por esa deuda. Los accionistas se han beneficiado de
esta transaccion mediante la reduccién de la proteccién de los acreedores que habian

disfrutado antes de la separacion.
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Otras fuentes generadoras de valor de spin-off

Una de las motivaciones para un spin-off es que puede facilitar una posterior fusion de
cualquiera de las subsidiarias de la compafiia matriz. Entre los estudios mencionados,
Cusatis'*(1993) et al. Encontré que alrededor del 14% de la muestra de compafiias
matrices o subsidiarias fueron asumidos en los 36 meces siguientes al spin-off. Estimaron
que las ganancias relacionadas con adquisicibn eran aproximadamente 4%-9%
adicionales de las ganancias puras de spin-off. McConnell (2001) et al. informé una
ganancia del 1% o 2% por compariias matrices y 11%-15% por subsidiarias. Por otro lado,
Desai y Jain (1999) informaron de que sus resultados no se vieron afectados por la

actividad de adquisicién que implica las empresas spin-off.

Uno de los beneficios de spin-off es el aumento del andlisis después de un spin-off. Es
debido a la separacién de la compafiia matriz y las subsidiarias y la reduccion de las
asimetrias de la informacion entre las empresas y el mercado de valores. Krishnaswami y
Subramaniam (1999) probaron que este Ultimo se produjo en una muestra de 188 spin-off
durante 1979-1993 y encontraron tanto la reduccién de asimetrias de informacion y que
esta reduccion represent6 algunas de las ganancias posteriores al spin-off. Del mismo
modo, Gilson (1998) et al. encontraron que los andlisis individuales y de consenso de
ingresos se volvieron significativamente mas precisos a las siguientes ofertas de spin-offs,

equity carve outs y tracking stock.
2.3. Equity carve-outs

Un equity carve-out constituye la venta de un voto de control minoritario o
mayoritario de una filial por su matriz a los inversores externos. La empresa matriz utiliza
un equity carve-out para probar las aguas y cuando el primer carve-out es bien recibido la
conducta es posterior a las etapas de desinversion. Esta flexibilidad también puede ser
una ventaja sobre un spin-off. Equity carve-outs es similar a un spin-off de muchas

maneras y a menudo son motivadas por la necesidad de:
- Incrementar la concentracion de la empresa.
- Mejorar la autonomia de los negocios que la integran.

- Mejorar la administracion de la estructura de incentivos por resultados de la gestion

relacionada directamente al valor de los accionistas.

12 p. Cusatis, J Miles and J Woolridge, “Restructuring through spin-off: The stock market evidence”, Journal
of Financial Economics, 33, 1993, 293-311.
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Mejorar la visibilidad de los componentes de negocios que han sido despojados.

Minimizar el descuento de agrupacién a través de esta mayor visibilidad y una

mayor informacion.
Sin embargo, un carve-out se diferencia de otras formas:
No es una desinversién completa, sino una parcial. No crea un pure-play.

La compafiia matriz constituye una subsidiaria en un mercado de valores y puede

vender una participacion minoritaria a un inversionista externo.

La compafiia matriz y la subsidiaria pueden seguir aprovechando sinergias mutuas y

una separacién completa no es estratégicamente productivo.

La subsidiaria recibe dinero de la venta (primaria carve-out) y la compafia matriz
puede descargar algunos de sus fondos propios en la subsidiaria para recaudar

efectivo (secundaria carve-out).

El aumento de dinero en efectivo puede ser un motivo importante para la disociacion
especialmente si la compafiia matriz ha estado funcionando mal y se encuentra en

dificultades financieras.

La compafiia matriz puede beneficiarse de la subsidiaria incluyendo consolidar las
cuentas si todavia tiene la contribuciéon de beneficios 0 se suma a la solidez del

balance, asi un carve-out es preferible a un spin-off.

Equity carve-out, a diferencia de un spin-off, no puede conferir algin beneficio al
gobierno corporativo, un nuevo e independiente consejo de administracion, ya que

la filial puede seguir siendo controlada eficazmente por la compafiia matriz.

Si la filial se encuentra en una industria de alto crecimiento y supera a sus competidores,

en la emision de acciones es probable que sea muy valorado y la compafiia matriz tiene

un incentivo por para optar por un carve-out. Si la filial lleva a cabo bajo sus competidores

0 es una industria madura, es probable que sea poco valorado y la compafiia matriz

pueda preferir un spin-off por sus accionistas.

Caracteristicas de la creacion de valor de un carve-outs

Gerentes, analistas y periodistas tratan un carve-outs como desinversiones.

La reaccion del mercado es mas positiva cuando las empresas no relacionadas son

carve-out.
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- Muchos carve-outs son seguidos por completo spin-off o adquisiciones de terceros y
el mercado parece anticipar con cierto entusiasmo el seguimiento de

desinversiones.

- Uso de los ingresos para pagar la deuda o satisfacer otras contingencias

financieras, evoca una reaccion de mercado positiva.

- La reaccion del mercado es més positiva cuando el carve-out es interpretado como

la creacion de un pure-play.
Desafios posteriores a la desinversion en spin-off y carve-outs

Distribucion inadecuada de los activos y pasivos entre la compafiia matriz y las
subsidiarias puede exponer ya sea a un riesgo inaceptable. También hay otras fuentes de
riesgo posteriores a la desinversion. Mientras que un spin-off representa una separacion
completa de la propiedad de la compafiia matriz de sus subsidiarias, un equity carve-out
es una separacion parcial, las dos empresas aun pueden mantener algunos vinculos de
caracter comercial, de direccion o estratégica. Estos enlaces necesitan de una cuidadosa
estructuracion y manejo, de modo que la autonomia recientemente anunciada de la
subsidiaria es més que una ilusion y la relacion entre la compafiia matriz y la subsidiaria
no se vuelva peligroso y antagénico. Los riesgos de esta naturaleza deben ser manejados
con cuidado. Esto puede implicar un trade-off entre la continuidad de los vinculos y la

necesidad de separacion de la filial en &reas operativas y estratégicas.
Las siguientes areas pueden ser motivo de preocupacion:

- ¢Seran las dos empresas competidoras, como la licitacion o proyectos de los

mismos clientes?

- ¢ Tendran relacion usuario proveedor, cual sera el precio de transferencia para tal

intercambio?

- ¢Van a compartir servicios y cual es la disposicion de compartir costos? ¢ Es justo

para ambos o es impuesto por la compafia matriz?

- ¢Jla subsidiaria tiene autonomia de gestion o la compafiia matriz todavia controla

detras de una junta independiente?

- ¢Cuanto apoyo necesita la subsidiaria de la compafila matriz antes de que se

levante y se ponga en marcha su propio programa?
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Uno de los beneficios de la diversificacion es la distribucion del riesgo y la consiguiente
reduccion en el costo de capital. Un spin-off o un mayor carve-out eliminan estas fuentes
de valor. Asi, el costo de capital de la compafia matriz y subsidiaria se podria incrementar
si la cesibn es de negocios no relacionados. Ademas la reduccion del tamafio de la
empresa puede reducir la capitalizacién bursétil de la compafiia matriz si se reduce la
liquides de las acciones de la empresa en el mercado de valores. En algunos casos
puede dar lugar a que la compafia matriz pierda su lugar codiciado en el indice bursatil, lo

que provoca pérdidas de interés de los analistas y gestores de fondos.
2.4. Tracking stock

En una restructuracion tracking stock, la compafiia matriz forma una filial separada
de los negocios que considera podrian beneficiarse de un perfil independiente y de una
mayor trasparencia. En lugar de moverse fuera de esta filial en el mercado de valores, la
compafiia matriz emite una nueva clase de acciones propias para realizar un seguimiento
del rendimiento de la nueva subsidiaria creada y obtiene este tracking stock que cotice en
un mercado de valores. Por esta razén también es llamado targeted stock. Parte de las
nuevas acciones creadas se emiten a los inversionistas. No se crea ningun pure-pay y no
hay un cambio de control y los propietarios no son duefios de acciones directamente en la

filial en cuestion.

Tracking stock representa la menor separacion de la filial de la compafiia matriz en
contraste con un spin-off y equity carve-out. Esto no conduce a una separacion de la
estructura del gobierno corporativo pero puede permitir incentivos a la gestion de la filial
basada en el mercado de valores, por tanto, en relaciébn directamente con la
compensacion de gestién a los cambios de valor para el accionista. Puede aumentar la
trasparencia de la filial desde la compafia matriz, ya que es probable que produzca una
contabilidad separada de ella. Esto, entonces puede reducir el descuento de
conglomerado, pero en menor medida que en el caso de los otros dos tipos de

restructuracion.

Emitir el tracking stock puede aumentar el rango de inversion disponible para los
inversionistas, que ahora pueden invertir en las acciones de tracking stock. No hay
separacion de la deuda entre la compafiia matriz y la filial de tracking stock. Asi es
probable que la calificacion de la deuda no pueda verse afectada. Mientras que el analisis
financiero siguiente puede aumentar, es probable que sea marginal y no en la misma

escala que lo sea un equity carve-out o spin-off.
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En la realidad los tracking stock no han sido tan populares como otras formas de
desinversién, ya que en esencia apenas representan desinversion. Muchas empresas de
alta tecnologias los han utilizado, sobre todo en los sectores de telecomunicaciones y
negocios de internet. Es probable también que muchos de los casos de tracking stock
fueran de bajo rendimiento o altamente especulativos con un considerable elemento de
opcion real para ellos. Sin embargo, muchos de estos negocios eran para generar
beneficios sostenidos y su valor residia en su éxito en la creacion de un nuevo

producto/mercado.

3. Estudio de Eventos: Medicion de Retornos Anormales

El método del estudio de evento se sustenta en el efecto que tiene un cierto suceso
en el precio de una accion o de un activo financiero. El origen de este evento puede ser
de tipo econdmico, politico, financiero o cualquier otro acontecimiento, el cual pueda
afectar el valor de una(s) accién(es) en el mercado. De esta manera, se pretende testear
si el evento o acontecimiento es el causante de retornos anormales, siendo estos
positivos 0 negativos para un cierto nUmero de acciones, ya que a priori no se puede
decir, con rigurosidad estadistica, si el evento posee o0 no relaciéon con el retorno anormal

gue presenta el activo en cuestion.

El calculo de estos retornos anormales o residuos, como también son llamados (Brow &
Warner, 1890), se comienza con seleccionar el dia del acontecimiento e indicarlo como el
dia “t=0", luego se define el periodo del evento que, siguiendo la l6gica de otros estudios,
comprende una ventana de 81 dias, es decir, desde el dia “t=-40” antes del evento y hasta
el dia t=+40 posterior a dicho evento. En teoria, esta ventana debiese contener la
suficiente cantidad de informacién para describir lo que ocurre con el retorno del activo, en

vista del evento analizado.

El siguiente paso es predecir el retorno que presentaria la accién en el periodo del evento,
como si ese evento no existiese. Otra manera de plantearlo seria intentando calcular el
retorno “normal” que presentaria la accién o el activo dentro de la ventana de evento. El

retorno “normal” estimado se denota como R;,, para una accién “i’ en el periodo “t”. De

esta forma el retorno anormal o residuo queda representado de la siguiente manera:
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—~

Tie = Riy — Ry (5)

El retorno anormal muestra la diferencia que existe entre el retorno normal que
presentaria una accion dado el evento que se esté estudiando y el retorno que debiese
presentar la accion de acuerdo a lo predicho por el modelo.

Como este método puede considerar un numero “N” de acciones o titulos, se promedian
los retornos anormales o residuos de cada accién en el periodo “t” de analisis, y de este
modo se obtiene el retorno anormal promedio o residuo promedio (Average Residual o

AR) para el periodo “t”.

ARt — Zi=;]rit (6)

Finalmente se procede a determinar el efecto acumulado de los retornos anormales (AR)
en el periodo de evento. De esta manera se obtiene el Cumulative Average Residual
(CAR). El CAR representa el efecto total promedio que ocurre en el periodo del evento.

CAR = ¥#0_,,ARt (7)

Existen tres métodos para llevar a cabo los calculos necesarios para encontrar el R;, y asi
determinar los retornos anormales que se encuentran en la ventana del evento. Lo
frecuente es utilizar los tres métodos para generar resultados estadisticamente mas

relevantes.
3.1. Primer método: Mean Adjusted Return

El primer paso es estimar el retorno promedio (diario) de un activo en el periodo que
no se ve afectado por el evento en cuestion. Este periodo ahora es determinado como
“limpio”. Lo importante es que no puede haber informacién que “contamine” este periodo,
es por esto que la ventana limpia debe comprender el periodo anterior, posterior (o
ambos) al de la ventana de 81 dias (que constituye el periodo del evento). En definitiva se

calcula el retorno promedio que debiese presentar la empresa en ausencia del evento, y
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este resultado se utiliza en el periodo del evento. De esta forma el promedio se presenta

asi:

) YR
R :% (8)

Donde T es el numero de dias que dura el periodo limpio. Como ejemplo, si la formula
muestra que el periodo “limpio” a utilizar (después del evento) es desde el dia +41 hasta

el dia +241, por lo tanto en este caso T= 200.
3.2. Segundo método: Market Model

Utiliza el modelo de mercado o el modelo APT de un solo factor (Fama, 1976) el

cual se puede presentar a continuacion:

Ry=a+ BiRmt + & 9)

E(&) = 0; cov(Eme, &) =0; y cov(&y, &) =0 V;# j (10)

En este método se regresiona el retorno que presenta un activo R;; frente a un factor que
sea representativo del retorno del mercado R,,; en el periodo limpio. Asi se obtienen los
parametros @ y f estimados, donde estos coeficientes son utilizados para estimar el
retorno accionario en el periodo del evento R;, usando en este caso el retorno de
mercado de los dias comprendidos en el periodo del evento mencionado. Asi el retorno

estimado para la ventana del evento R;, queda determinado por:

Rint (11)

3.3. Tercer método: Market Adjusted Return

Este método es bésicamente el mismo que el anterior, cuya diferencia esta que se

asume que el retorno estimado para el activo en cuestion debiese ser igual al retorno del
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mercado. Expuesto de otra forma, el modelo asume que @ = 0 y # = 1. La férmula queda

expresada de la siguiente forma:

ﬁit = Rmt (12)

3.4. Analisis de significancia estadistica

En relacion a los tres modelos que se debe utilizar, ademéas se debe comprobar que
los resultados de los modelos sean significativos. Ya que a piori no es posible concluir
nada. Para determinar si los residuos son significativos, se calcula el valor de t que
produce cada residuo, el cual se compara con el valor t critico para un cierto nivel de
significancia estadistica. Ya que, para mas de 30 datos la distribucion de t de Student
converge hacia una distribucién normal, entonces para que el residuo sea significativo, el
estadistico t calculado debe ser mayo que 1,64 (si el nivel de significancia es del 10%);
1,96 (si el nivel de significancia es del 5%); o mayor que 2,58 (si el nivel de significancia
es igual al 1%). Asi el test a contrastar viene dado viene dado por la hip6tesis nula (Hp),

definida como:
Ho: No existe evidencia de retornos anormales en el periodo t

Entonces, el valor de t calculado con T-1 grados de libertad para los residuos viene dado

por la siguiente férmula:

AR

S(AR) (13)

Donde S(4R) representa la desviacion estandar obtenida a partir de los datos de la
ventana limpia de informacion en relacién al evento. Asimismo, también se debe estimar

la significancia estadistica del CAR, que bien dado por:

CAR  Ti#2%,0ARy  TH20,0AR,
S(CAR) 120 ,0S(4R) /81 S(4R)

(14)
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Por ultimo, se debe considerar que se asume que los retornos de las distintas acciones se
distribuyen idéntica e independientemente. De lo contrario habria errores en las
estimaciones presentadas. Ademas, se asume que pueden existir ciertos sesgos a la hora
de realizar estimaciones: por ejemplo, no se consideran cambios en la varianza
(intrinseca) de los distintos activos analizados; por otra parte, en el Modelo de Mercado
no se toman en cuenta los efectos que existen a través del tiempo ni tampoco se dice
nada de que los errores se distribuyan de manera normal (Brown y Warner, 1980). Sin
embargo, dada la simplicidad para interpretar los resultados, estos métodos para el
Estudio de Eventos ayudan a brindar conclusiones concordantes entre la teoria y la

practica, frente a lo que ocurre con los precios de los activos ante ciertos eventos.
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CAPITULO IV: Analisis del Proceso de Reestructuracion

de CSAV y Estudio de Eventos

1. Toma de Control

Como se puede observar, el proceso de reestructuracion mas profunda que vivio la
Compafia Sudamericana de Vapores, se inicié luego del cambio de grupo controlador
pasando desde el Grupo Claro al Grupo Luksic al mando de la administraciéon. El ingreso
del Grupo Luksic a la propiedad de CSAV se iniciaba en marzo de 2011, cuando
Quinienco (del Grupo Luksic) adquirié del entonces controlador Marinsa (del grupo Claro)
un 10% de las acciones de la Compafiia, al poco tiempo su participacion fue
incrementando, donde en abril del mismo afio adquiere un 8% adicional y luego en julio
suscribe un acuerdo de actuacién conjunta con el Grupo Claro adquiriendo un 2,6%
adicional para igualar la participacion en 20,6%. Finalmente en febrero de 2012, pasa a
ser titular del 37,44% de las acciones de la naviera convirtiéndose asi en el nuevo

controlador legal de CSAV.

Dentro de las razones que motivaron el ingreso del Grupo Luksic, se encuentra que CSAV
es una empresa global con alto potencial de crecimiento y vieron la oportunidad de
mejorar la administracion del negocio, asimismo habia un activo relevante que era la filial
SAAM, negocio de servicio y operaciones portuarias con concesiones de largo plazo y
gue ademas presentaba una situacidon contraria al volatil rubro naviero, con ingresos
estables en el tiempo. Como resultado, dada las oportunidades que veia el nuevo
controlador, es que el Grupo Luksic se arriesgd a implementar una completa

reestructuracion del negocio, cambiando drasticamente su enfoque estratégico.

El diagndstico de CSAV era el de una empresa incierta en un contexto econémico
complejo, marcada por alzas en el precio petréleo y retroceso en las tarifas de los fletes,
con crecimientos desmedidos. Como resultado la compafiia presentaba pérdidas

considerables, del orden de US$1.250 millones al cierre del resultado 2011.

La naviera se encontraba en graves dificultades financieras, por tanto, su deterioro
requeria de medidas urgentes. De este modo el equipo de CSAV disefio un plan de
reestructuracion cuyas directrices estaban orientadas en cuatro pilares fundamentales y
focalizados en dos areas principales; Operacional y Comercial y Fortalecimiento
Financiero. Por lo tanto, fue una restructuracion profunda que contemplaba casi todas las

areas de la Compaiiia, siendo todas ellas cuestionas y reorganizadas de tal forma de
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mantener en el futuro sélo aquellos servicios que presentaban ventajas competitivas para

mejorar la viabilidad del negocio, dada la compleja situacién de la industria.

En primer lugar, tuvieron que reducir el tamafio de la Compafia, con el objetivo de
disminuir su exposicion y ajustarse a su real capacidad financiera y de mercado, como
también concentrase en aquellos negocios que aportaban mayor valor. Se eliminaron
rutas que no eran rentables para la Compaiiia, como Asia-Africa, Asia-Europa, Europa-
Estados Unidos y Asia-Estados Unidos. Esto debido a que los barcos de CSAV eran mas
adecuados para los tréficos regionales donde se concentraba la mayor cantidad de
clientes y se poseia una mayor ventaja competitiva, ademas que la region representaba el

60% del negocio.

Optaron por asociarse con empresas lideres del sector, con el fin operar en forma
conjunta y asi lograr diversificar el riesgo, reducir costos, generar economias de escala y

sinergias, lo cual se traduciria en mayor eficiencia para la compaifiia.

Cambiaron la dotacién de naves arrendadas para aumentar la flota propia. La industria se
encontraba en dificultades y los barcos estaban mas baratos, por tanto era la oportunidad
de compra. Por otro lado, el precio del arriendo de naves subia drasticamente, lo cual
afectaba directamente a la posicion de la Compafiia debido a que la mayor cantidad de
naves que poseia eran arrendadas. Una mayor cantidad de activos propios permitiria a la

Compafiia mejorar su posicién operacional frente a la volatilidad de la industria.

Como parte de la reorganizacién se eliminaron tres niveles jerarquicos, a fin de
descentralizar la toma de decisiones y aumentar el grado de responsabilidad.
Traduciéndose finalmente en una mayor flexibilidad frente a las adversas condiciones del

mercado y altos niveles de incertidumbre.

2. Restructuracion Operacional - Financiera

Su objetivo fue proveer de capital necesario para completar el plan de
reestructuracion, entregando un cierto respaldo financiero. En este sentido el Grupo
definié un itinerario donde se necesitarian recursos para hacer frente a las pérdidas y
también poder comprar barcos. De este modo se hicieron dos aumentos de capital por un
monto total de US$ 1.700 millones. Con la ultima inyeccidon de recursos concretada en

febrero de 2012 por un monto de US$1.200 millones, se cumple con el requisito
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establecido por la Junta de Accionistas para llevar a cabo la separacion de la filial SAAM
del negocio de CSAV.

Esta operacion que implicaba la divisién del negocio de transporte maritimo (de CSAV)
del negocio de servicios maritimos a las naves y a la carga (de SAAM), es una de las
estrategias de reestructuracion definida como spin-off, en el cual la Compafiia constituida
como una filial (SAAM) pasa a operar de forma independiente y es valorada de manera
separada en el mercado de valores. Las acciones de la empresa fundada o constituyente
pasan a distribuirse a los accionistas de la Compafia Matriz (CSAV), de este modo
recibieron acciones de SM-SAAM todos los accionistas de CSAYV inscritos en el registro
de la empresa el 29 de febrero de 2012 y por cada titulo de la naviera se asignaron
1,1168666991 de la nueva sociedad fundada. Asi, a partir del 1 de marzo ambas

empresas se transaban de manera independiente en la bolsa de comercio.

Existe una asignacion de activos y pasivos entre CSAV y SM-SAAM, donde ambas
empresas se quedaron con sus activos respectivos, pero en cuanto a la distribucion de
pasivos se considerd que la subsidiaria (SAAM) que era un negocio que habia presentado
resultados positivos no debia “contagiarse” de los desalentadores resultados de la
naviera, por tanto la Compafiia Matriz es quien se hiso cargo de los pasivos. Lo anterior
hace referencia a la teoria de estructura de capital, que indica que la deuda debe quedar
en la empresa con menos oportunidades de crecimiento y liberar de la carga financiera a
la empresa con mayor potencial de crecimiento. Siguiendo con las caracteristicas del Sin-
off, ademas SAAM pasa a tener su propio capital y una organizacion autbnoma, lo cual la

llevaria a convertirse en una nueva sociedad anénima abierta e independiente.

A diferencia de otras formas de desinversion, los accionistas de la compafia matriz
participan en la transaccién directamente y pueden recibir automaticamente las ganancias
de la venta de acciones. Al operar de forma independiente, se reducen las asimetrias de

informacién entre las empresas y el mercado de valores.
2.1. Resultados esperados de la estrategia de reestructuracion

La separacion de CSAV de SAAM, a través de un spin-off habia sido pensada con el
objetivo de permitir a esta ultima (SAAM), el desarrollo de sus operaciones de forma
independiente y sin limitaciones por los resultados y volatilidad del negocio naviero, ya
que SAAM poseia expectativas mas positivas que la naviera, ademas como filial de CSAV

tenia restricciones para acceder a capital.
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De este modo, se buscaba fortalecer el enorme potencial de crecimiento de SAAM como
empresa independiente, en tanto la separacion le permitiria a futuro acceder a mejores
condiciones crediticias, asi como generar planes de expansion a su propio ritmo. Por otro
lado, tras la division se veria disminuido el riesgo financiero para los accionistas. Asi
mismo, se esperaria que SAAM siguiera mostrando un buen desempefio aumentando sus

ventas y utilidades, al atribuirse un valor significativo a su negocio.

Si bien el negocio de portacontenedores en cambio, perderia una fuente de ingresos
bastante regular (SAAM), la cual agregaba estabilidad al volatil negocio naviero. Sin
embargo, la situacibn de CSAV debiese mejorar dada la implementacion del plan de
fortalecimiento financiero que le permitiria enfrentarse con mayor tranquilidad al futuro de
la industria naviera, mejorando su posicién para enfrentar al siguiente afio que todavia se
presentaba volatil. Como resultado de sus medidas, la Compaifiia pretendia reducir sus
pérdidas operacionales durante el Ultimo trimestre de 2011, mejorar su eficiencia

operacional y mejorar su estructura organizacional y comercial.

3. Andlisis Financiero de CSVA

Con el fin de dar a conocer la situacion de CSAV, se realizard un analisis de los
principales indicadores financieros durante el periodo 2008-2012.
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Cuadro N°4: Principales indices financieros de CSAV (Periodo 2008-2012).

Ratios 2008 2009 2010 2011 2012
Liquidez

Razon Corriente 1,40 0,90 1,50 0,60 0,90
Leverage

Deuda L-P/Patrimonio 0,72 0,80 0,63 1,70 1,00

Deuda Total/Patrimonio 1,24 2,28 1,32 4,26 1,87
Margenes

Margen Bruto 4,10% -10,90% 8,70% -14,10% 1,30%

Margen Operacional -2,70% -19,80% 4,10% -20,40% -5,60%

Margen de Utilidad

Neta -0,60% -22,00% 3,30% -24,10% -9,00%
Rentabilidad

ROE -3,90% -80,00% 17,70% -134,00% | -40,60%

ROA -1,60% -43,15% 5,60% -39,00% -12,50%
Crecimiento

Ingresos por Ventas 17,75 -38% 72,20% -1,20% -33,39%

Earning-per-Share - 943% -113% -688% -92%
Valoraciéon del Mercado

Price-to-Sales 0,10 0,20 0,40 0,10 0,20

Price-to-Book 0,60 1,90 1,80 0,60 0,20

Earning-per-Share -$ 32,82 -$ 34240 $ 4461 -$ 262,23 -$ 20,59

Precio de la Accion $ 303,73 $ 34066 $ 51980 $ 9741 $ 40,74

N° Acciones (‘000) 769.518 1.498.184 2.029.258 2.850.852 @ 8.717.953

Fuente: Elaboracién propia con datos de las memorias anuales de CSAV (2008-2012) y

base de datos Economatica.

indices de Liquidez

Este indice presenta una disminucién en el afio 2011 (0,6) en comparacién con el afio

2010 (1,5). Lo anterior muestra un deterioro de la liquidez de la Companiia. Sin embargo,

durante el periodo 2011-2012 el escenario se vuelve mas favorable y hay un repunte del

indicador, desde 0,60 a 0,90, debido principalmente a un aumento del activo corriente
(MM US$201,2) y a una disminucion del pasivo corriente (MM US$797,8).

58




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Leverage

En cuanto al nivel de endeudamiento a largo plazo con respecto al patrimonio, en el
periodo 2008-2010 la empresa presenta un indice menor a 1. Sin embargo en el afio
2011, este indice se eleva a 170%. Entre los afios 2011 y 2012, el endeudamiento

disminuye levemente a 1.

En relacién al endeudamiento total, se puede observar que con excepcion del afio 2010,
este indice presenta valores sobre 1, lo cual indicaria que la empresa presentaba mas
deuda que patrimonio. Cabe destacar que entre los afios 2010 y 2011 hubo un incremento
del indicador del endeudamiento la deuda total en un 223% (desde 1,32 a 4,26), lo cual
mostraria a la empresa en situacion de riesgo financiero. Con respecto al periodo 2011-
2012, el indicador de endeudamiento disminuye en 56%, principalmente por el aumento
de capital de US$1.200 millones.

Margenes

El Margen Bruto de la empresa presenta una alta variabilidad y es negativo en los afos
2009 y 2011, lo cual se puede atribuir a la disminucién de los ingresos por ventas y a los
altos costos de ventas. En relacion al periodo 2011-2012, se observa un margen bruto
positivo de 1,30%.

En cuanto al margen operacional, éste es negativo durante todo el periodo, excepto en el

afo 2010. Esto evidencia las pérdidas operacionales registradas por la empresa.

En cuanto al margen de utilidad neta, se observa resultados negativos durante el periodo,
excepto en el afio 2010, siendo el afio mas critico el 2011 con un margen neto de -24,1%.
Esta disminucién es consecuencia principalmente de la importante caida en las tarifas de

fletes.
Rentabilidad

En cuanto al retorno sobre el patrimonio (ROE), se observan resultados negativos durante
el periodo 2008-2012, con excepcién del afio 2010 donde el ROE fue de 17,7% anual. Por
otro lado, el afio mas critico fue el 2011, con un ROE de -134%. En el afio 2012, el ROE
fue menos negativo (40,6%), debido a la disminucién de las pérdidas con respecto al afio

anterior.

El rendimiento sobre los activos (ROA) fue negativo en todo el periodo, con excepcién del

afio 2010, que presenta un beneficio generado por el activo total del 5,6%. Entre los afios

59



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

2008 y 2009 ocurre la mayor disminucion del ROA (-43,15%). Entre los afios 2011 y 2012
el indice se hace menos negativo debido a la disminucién de las pérdidas y a la

disminucién de los activos.
Crecimiento

La evolucion de los ingresos por venta se encuentra representado por una alta
variabilidad, registrando diminuciones significativas en los afios 2009, 2011 y 2012 con
cifras de -38%, -1,20% y -33,39%, respectivamente. Esto debido a la disminucién de las
ventas del negocio de portacontenedores. Por otra parte, los ingresos por accion

presentan una evolucién negativa a partir del afio 2009.
Valoracion del Mercado

El ratio “Price to Sales” muestra la relacion entre la cotizacion de las acciones ordinarias
de una compafiia y sus ventas. Entre el 2008 y 2010 la cantidad de veces que el precio
representa las ventas por accién se incrementd en un 100%. Sin embargo, el 2011

presenta una disminucién del 75% del indice, para luego mejorar nuevamente en 2012.

El ratio “Price to Book” muestra la relacién entre el precio de mercado de una accién y su
valor contable. Se observa que esta relacion se incrementa entre 2008 y 2009, desde 0,6
a 0,9. No obstante, el ratio es inferior a 1, sefialando que el valor de mercado del
patrimonio de CSAV es inferior a su valor cantable. En los siguientes afios, éste
disminuye hasta llegar a 0,2 en 2012. Esto mostraria una caida en las expectativas de
generacion de beneficios futuros de CSAV, por que los inversionistas estarian dispuestos
a pagar cada vez menos por adquirir una accién de la compafiia en relacién a su valor

cantable.

Con respecto a la utilidad por accién, se observa que la empresa ha obtenido pérdidas por
accion, con excepcion del afio 2010 donde tuvo una ganancia de $44,61 por accién. Las
pérdidas mas altas fueron en el afio 2009 (-$342,4). En 2012 se aprecia una disminucion

de la pérdida, sin embargo la utilidad por accion sigue siendo negativa.

En cuanto a la evolucion del precio de la accion de CSAV, se observa que, si bien
presenta incrementos entre los afios 2008 y 2010, éste cae considerablemente en los
afos siguientes, pasando de $519,80 al cierre de 2010 a $40,74 por accién al cierre de
2012.

En el afio 2011 la CSAV presento: Baja liquidez (0,60); elevado endeudamiento (4,26);

margen operacional y neto negativo (-20,40% y -24,10%); tasas de retorno sobre el
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patrimonio y sobre los activos negativas (-134% y -39%); caida en las ventas (-1,2%) y en
la utilidad por accion (-688%); y bajas oportunidades de crecimiento (ratio Price to Sale de
0,1 y ratio Price to Book de 0,6); todo lo cual se traduce en la caida en el precio de la
accion, desde $519,80 (al cierre de 2010) a $40,74 (al cierre de 2012).

Dichos resultados se encuentran directamente relacionados con el complejo panorama
gue presentaba la industria, destacandose los aumentos en el precio del combustible (lo
que elevaba los costos de operacion), la disminucion en las tarifas de los fletes y

disminucién de la demanda (lo que reducia los ingresos por ventas).

Las condiciones mencionadas y la debilitada posicion financiera de la empresa generaron
las condiciones para implementar una estrategia de reestructuracion, especificamente la

ejecuciéon de un spin-off.

3.1. Analisis Financiero Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SM-
SAAM)

Por su parte, se dara a conocer los principales indicadores financieros de SM-SAAM
durante los trimestres del afio 2012, con el fin de presentar su situacion financiera como

siendo sociedad anénima independiente.
indices de Liquidez

Este indice presenta una constante disminucién en los trimestres, pasando desde un
indice de 2 para marzo de 2012 a un indice de 1,44 a diciembre de 2012. Sin embargo, el
nivel de liquidez que ha mantenido la empresa (superior a 1) ha sido positivo, por lo tanto

muestra una solvencia financiera soélida.
Leverage

El nivel de endeudamiento de largo plazo con respecto al patrimonio se ha mantenido
mas bien constante en el afio, presenta una leve variacion entre el primer y segundo
trimestre de 0,30 a 0,34, para luego en el tercer y cuarto semestre mantenerse en 0,33.
En general éste indice muestra el bajo nivel de endeudamiento a largo plazo que posee la

empresa.

En cuanto al endeudamiento total, se puede observar que este se incrementa levente en

cada semestre del 2012 (0,45 en marzo, 0,51 en junio y 0,52 en septiembre y diciembre).
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No obstante, el nivel de endeudamiento que mantiene la empresa es aceptable, ya que

posee un equilibrio entre deuda y patrimonio.

Cuadro N°5: Principales indicadores financieros de SM-SAAM (trimestres de 2012).

Ratios 03-2012 06-12 09-12 12-2012
Liquidez

Raz6n Corriente 2,00 1,70 1,50 1,44
Leverage

Deuda L-P/Patrimonio 0,30 0,34 0,33 0,33

Deuda Total/Patrimonio 0,45 0,51 0,52 0,52
Margenes

Margen Bruto 25,38% 25,10% 24,98% 24,80%

Margen Operacional 14,80% 14,57% 12,82% 13,20%

Margen de Utilidad Neta 14,81% 14,44% 12,39% 13,90%
Rentabilidad

ROE 2,50% 4,82% 6,04% 9,07%

ROA 1,69% 3,15% 3,93% 5,87%
Crecimiento

Ingresos por Venta - 99,44% 50,43% 35,08%

Earning-per-Share - 101,44% 18,45% 55,28%
Valoracion del Mercado

Price-to-Sales - - - 2,60

Price-to-Book - 1,70 1,50 1,80

Earning-per-Share $ 0,79 $ 159 $ 1,88 $ 2,93

Precio de la Accién $ 5870 $ 50,13 $ 47,79 $ 53,28

N° Acciones ("000) 9.736.791 9.736.791 | 9.736.791 @ 9.736.791

Fuente: Elaboracién propia con datos de las memorias anuales de CSAV (afios 2008-

2012) y de la base de datos Economatica.

Margenes

El margen bruto si bien ha presentado una leve disminucién durante el afio (desde
25,38% en marzo a 24,80% en diciembre. Sin embargo, el nivel de margen bruto es
positivo, demostrando un desempefio tal que le permite generar beneficios sobre las

ventas de alrededor del 25%.

En cuanto al margen operacional, éste presenta una disminucién para el tercer trimestre
de 2012 (de 14,57% a 12,82%). Pero en el cuarto trimestre el indice se recupera llegando

a 13,20%.
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Con respecto al margen de utilidad neta, éste igualmente es positivo y presenta una
disminucion para el cuarto trimestre de 2012 (de 14,44% a 12,39%), para luego

incrementar en 13,9% en el cuarto trimestre.
Rentabilidad

En cuanto al retorno sobre el patrimonio (ROE), se observa un notorio crecimiento durante
el afio 2012, presentando un incremento para el ROE del 2,5% en el primer trimestre a

9,07% en el cuarto trimestre.

Con respecto al rendimiento sobre los activos (ROA), se observa indices positivos y
también con un notorio incremento durante el afio 2012, (desde 1,69% en el primer
trimestre a 5,87% en el cuarto trimestre). Esta situacion puede ser explicada por los

margenes de utilidad positivos que presento la empresa.
Crecimiento

Los ingresos por venta presentan una menor evolucion durante el afio 2012 (pasando de
un 99,44% para el primer trimestre a un 35,08% para el cuarto trimestre). Sin embargo, a
pesar de que los ingresos por venta han crecido en menor proporcion durante los

trimestres, éstos se han mantenido positivos.

Por otra parte, los ingresos por acciéon presentaron una evolucion del 101,44% entre el
primer y segundo trimestre del 2012, sin embargo en el tercer trimestre la evolucion
disminuyo a 18,45% para luego volver a repuntar en el cuarto trimestre con un crecimiento
del 55,28%.

Valoracién de Mercado

El ratio “Price to Sales” muestra que en el cuarto trimestre de 2012 la cantidad de veces

gue el precio represent6 las ventas por accion fue de 2,6 veces, lo cual es positivo.

En relacion al ratio “Price to Book”, se observa que esta relacion disminuye entre el
segundo Yy tercer trimestre (1,70 a 1,50). Sin embargo, en el cuarto trimestre el indice se
incrementa por sobre el segundo trimestre (1,80). Lo anterior indica que el valor del
patrimonio de SM-SAAM es superior a su valor contable, al presentar un indice por sobre
1. Por lo tanto, la empresa mostraria un incremento de las expectativas de ganancias
futuras y los inversionistas estarian dispuestos a pagar cada vez mas por adquirir una

accion de la compaiiia.
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Con respecto a la utilidad por accion, se observa que la empresa ha obtenido incrementos
de las ganancias por accion durante el afio 2012. Este incremento en promedio es del
58% aproximado entre marzo y diciembre del 2012.

En cuanto a la evolucion del precio de la accion, éste presento su mayor baja durante el
tercer trimestre de 2012 ($47,79). Sin embargo, para el cuarto trimestre del mismo afio el
precio de la accion se incrementa a $53,28.

Durante el cuarto trimestre de 2012 SM-SAAM presentd: Alta liquidez (1,44); bajo
endeudamiento (0,52); margen operacional y neto positivo (13,20% y 13,90%); tasas de
retorno sobre el patrimonio y sobre los activos positivos (9,07% y 5,87%); incremento en
las ventas (35,08%) y en la utilidad por accién (55,28%); elevadas oportunidades de
crecimiento (Price to Sale de 2,60 y Price to Book de 1,80), lo cual se traduciria en un

estable precio de la accién de $53,28.

Los anteriores indicadores muestran a SM-SAAM, como una empresa estable
financieramente, que posee solvencia, una equilibrada estructura de endeudamiento y
una buena rentabilidad. Por lo tanto, esta empresa, a diferencia de CSAV, se encontraba
en una buena posicion y con importantes oportunidades de crecimiento que debian ser

potenciadas.

4. Resultados del Estudio de Eventos

4.1. Evento N°1: Grupo Luksic compra el 10% de la Compafiia Sudamericana de
Vapores (CSVA) por unos US$120 millones

Este hecho sefiala que Quifienco, del grupo Luksic, ingresa a la propiedad de la
CSAV a través de la compra del 10% de las acciones de la compafiia, hecho esencial que
fue enviado a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).
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Cuadro N°6: Evento “Ingreso del Grupo Luksic a la propiedad de CSAV”. Retornos

anormales.

El dia del evento (t=0) corresponde al 22 de marzo de 2011. Se muestra el retorno anormal (AR)
para una ventana de (0; +10) dias a partir del evento. No obstante, el andlisis se realiz6 para una
ventana mas amplia de (-40; +40). EI CAR muestra el retorno anormal acumulado desde t=0 hasta
t=+10. Las cifras en paréntesis muestran el test-t. (*): Estadisticamente significativo al 90%; (**):

Estadisticamente significativo al 95%; (***): Estadisticamente significativo al 99%.

Método Mean Adjusted Adjusted Market
Return Market Model Return
Diat AR CAR AR CAR AR CAR

0 30,38% 30,38% 28,98% 28,98% 29,07% 29,07%
(20,36)*** (3,18 )*** (21,67)*** (3,38)*** | (21,72)***  (3,39)***

+1 -2,77% 27,61% -3,48% 25,50% -3,44% 25,63%
(-1,86)* (2,86)*** (-2,60)** (2,94)*** (-2,57)  (2,96)***

+2 -0,83% 26,78% -1,54% 23,96% -1,50% 24,13%
(-0,56) (2,74)*** (-1,15) (2,73)*** (-1,12) (2,75)***

+3 -1,93% 24,85% -1,66% 22,30% -1,69% 22,44%
(-1,29) (2,51)** (-1,24) (2,51)** (-1,26) (2,53)**

+4 6,33% 31,18% 6,35% 28,65% 6,34% 28,78%
(4,24)* (3,12)*** (4,75)*** (3,29)*** | (4,74)*  (3,21)***

+5 0,88% 32,06% 1,72% 30,37% 1,65% 30,43%
(0,59) (3,17)*** (1,29) (3,35)*** (1,23) (3,35)***

+6 1,26% 33,31% 0,67% 31,05% 0,70% 31,13%
(0,84) (3,26)*** | (050)  (339)*** | (0,53)  (3,39)***

+7 -2,57% 30,75% -3,05% 28,00% -3,02% 28,11%
(-1,72)* (2,97)*** (-2,28)** (3,02)*** (-2,26)**  (3,03)***

+8 -2,48% 28,27% -4,13% 23,86% -4,03% 24,08%
(-1,66)* (2,71)*** (-3,09)** (2,55)** (-3,01)* | (2,57)**

+9 4,80% 33,07% 4,46% 28,32% 4,47% 28,55%
(3,22)*** (3,14)*** (3,33)*** (3,00)** (3,34)*  (3,02)***

+10 -4,01% 29,07% -4,40% 23,92% -4,39% 24,17%
(-2,69)** (2,73)*** (-3,29)* (2,50)** (-3,28)** | (2,53)***

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro N°6 muestra los retornos anormales (AR) y los retornos anormales acumulados
(CAR) para el dia del evento y los diez dias posteriores (0; +10). Segun los tres métodos,
se aprecia que CSAV registra en el dia t=0 retornos anormales positivos y significativos al

99% de confianza, lo que muestra la favorable reaccion del mercado frente a este
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anuncio. Posterior al dia del evento los resultados son mixtos, mostrando la alta volatilidad
gue afectaba al precio accionario de la CSVA. Al dia siguiente (t=+1) hay evidencia de
retornos anormales negativos y significativos. Para el dia t=+4 los tres métodos muestran
retornos anormales positivos y significativos al 99% de confianza. Para el dia t=+7 y t=+8
los retornos anormales son negativos y significativos. En t=+9 y t=+10 se observan
retornos anormales positivos y negativos, respectivamente, en ambos casos significativos
al 99% de confianza. Con relacion al CAR se puede observar que segun los tres métodos,
la ventana de tiempo de 11 dias, desde t=0 a t=+10 arrojan resultados positivos y

significativos al 99% y 95% de confianza.

Figura N°6: Evolucion de Retornos Anormales (AR) y Retornos Anormales Acumulados

(CAR) en los 40 dias previos y los 40 dias posteriores al dia del primer evento t=0,

ocurrido el 22 de marzo de 2011.
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Evento N°2: Vapores se dividira en dos, separando Agencia Maritima del
negocio de portacontenedores

Este evento se observa la intencién del nuevo grupo controlador (Grupo Luksic) de
potenciar las oportunidades de crecimiento de SAAM (filial de CSAV), a través de la

creacion de una nueva sociedad anénima independiente.
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Cuadro N°7: Evento “Vapores se dividira en dos”, Retornos anormales.

El dia del evento (t=0) corresponde al 05 de septiembre de 2011. Se muestra el retorno anormal
(AR) para una ventana de (0; +10) dias a partir del evento. No obstante, el andlisis se realiz6 para
una ventana mas amplia de (-40; +40). El CAR muestra el retorno anormal acumulado desde t=0

hasta t=+10. Las cifras en paréntesis muestran el test-t. (*): Estadisticamente significativo al 90%;

Método Meagébt\ﬂjrtlisted Market Model AdjusR'cgt(JUMarket
Diat AR CAR AR CAR AR CAR
0 -15,57% -15,57% -10,64% -10,64%  -13,17%  -13,17%
(-4,67)** (-0,73) (-3,46)*** (-0,54) (-4,21)**  (-0,66)
+1 -7,01% -22,58% -6,85% -17,50% -7,26% -20,43%
(-2,10)** (-1,05) (-2,23)** (-0,88) (-2,32)* (-1,01)
+2 -4,18% -26,75% -7,82% -25,32% -6,54% -26,96%
(-1,25) (-1,23) (-2,54)** (-1,25) (-2,09)** (-1,31)
+3 2,29% -24,46% 2,78% -22,54% 2,22% -24,74%
(0,69) (-1,11) (0,90) (-1,10) (0,71) (-1,19)
+4 -2,67% -27,13% 0,86% -21,69% -1,05% -25,78%
(-0,80) (-1,21) (0,28) (-1,05) (-0,33) (-1,23)
+5 -3,53% -30,66% 0,10% -21,58% -1,84% -27,63%
(-1,06) (-1,36) (0,03) (-1,03) (-0,59) (-1,31)
+6 -1,23% -31,89% -2,15% -23,74% -2,08% -29,71%
(-0,37) (-1,40) (-0,70) (-1,12) (-0,66) (-1,38)
+7 0,16% -31,73% -0,55% -24,29% -0,57% -30,28%
(0,05) (-1,38) (-0,18) (-1,14) (-0,18) (-1,40)
+8 2,27% -29,46% 1,62% -22,67% 1,57% -28,70%
(0,68) (-1,26) (0,53) (-1,05) (0,50) (-1,31)
+9 5,78% -23,68% 6,47% -16,20% 5,83% -22,88%
(1,73)* (-1,01) (2,10)* (-0,74) (1,86)* (-1,03)
+10 -0,77% -24,45% -2,45% -18,65% -2,04% -24,91%
(-0,23) (-1,03) (-0,79) (-0,85) (-0,65) (-1,11)

(**): Estadisticamente significativo al 95%; (***): Estadisticamente significativo al 99%.

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro N°7 muestra los retornos anormales (AR) y los retornos anormales acumulados
(CAR) para el dia del evento y los diez dias posteriores. Segun los tres métodos, se
aprecian retornos anormales negativos y significativos desde el dia t=0 hasta el dia t=+2.

Esto constituiria evidencia de una negativa percepcion del mercado con respecto al
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anuncio de un spin-off de la CSVA. En t=+6 también se observan retornos anormales
negativos, pero no significativos, y en el dia t=+9 los retornos anormales son positivos y

significativos al 90% y 95% de confianza.

Figura N°7: Evolucion de Retornos Anormales (AR) y Retornos Anormales Acumulados
(CAR) en los 40 dias previos y los 40 dias posteriores al dia del segundo evento (t=0),

ocurrido el 05 de septiembre de 2011.

30%
20%
10%
0%

-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-40 -37 -34 -31-28-25-22-19-16-13-10 -7 -4 -1 2 5 8 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38

e AR s AR AR CAR === (CAR e CAR

Fuente: Elaboracion propia.

4.3. Evento N°3: Accionistas de Vapores aprobaron aumento de capital por hasta
US$1.200 millones

Este evento anuncia que el nuevo controlador (Quifienco) desea fortalecer la
posicion financiera, operacional y comercial de la empresa en el mediano y largo plazo vy,

a su vez, cumplir con el requisito de capital para la divisién de la compaiiia.
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Cuadro N°8: Evento “Accionistas aprueban nuevo aumento de capital”. Retornos

anormales.

El dia del evento (t=0) corresponde al 05 de octubre de 2011. Se muestra el retorno anormal (AR)
para una ventana de (0; +10) dias a partir del evento. No obstante, el andlisis se realizé para una
ventana mas amplia de (-40; +40). EI CAR muestra el retorno anormal acumulado desde t=0 hasta
t=+10. Las cifras en paréntesis muestran el test-t. (*): Estadisticamente significativo al 90%; (**):

Estadisticamente significativo al 95%; (***): Estadisticamente significativo al 99%.

Método Mean Adjusted Adjusted Market
Return Market Model Return

Diat AR CAR AR CAR AR CAR
0 -3,44% -3,44% -6,34% -6,34% -5,63% -5,63%
(-1,02) (-0,16) (-2,06)** (-0,32) (-1,80)* (-0,28)

+1 2,78% 0,65% -3,71% -10,05% -1,61% 7,24%
(0,82) (-0,03) (-1,21) (-0,50) (-0,51) (-0,36)

+2 -2,74% -3,39% -1,95% -12,00% -2,67% -9,91%
(-0,81) (-0,15) (-0,63) (-0,59) (-0,85) (-0,48)

+3 5,35% 1,96% 2,86% -9,14% 3,41% -6,50%
(1,58) (0,09) (0,93) (-0,45) (1,09) (-0,31)

+4 3,05% 5,01% 0,99% -8,15% 1,37% -5,13%
(0,90) (0,22) (0,32) (-0,39) (0,44) (-0,24)

+5 3,26% 8,27% 2,71% -5,45% 2,51% -2,63%
(0,96) (0,36) (0,88) (-0,26) (0,80) (-0,12)

+6 4,76% 13,04% 5,04% -0,41% 4,52% 1,89%
(1,41) (0,56) (1,64) (-0,02) (1,44) (0,09)

+7 -0,25% 12,78% -0,34% -0,75% -0,72% 1,17%
(-0,08) (0,55) (-0,11) (-0,04) (-0,23) (0,05)

+8 -4,48% 8,31% -6,60% -7,35% -6,19% -5,03%
(-1,32) (0,35) (-2,14)** (-0,34) (-1,97)** (-0,23)

+9 0,89% 9,20% -0,26% -7,61% -0,23% -5,26%
(0,26) (0,38) (-0,08) (-0,35) (-0,07) (-0,24)

+10 0,09% 9,29% 0,34% -7,26% -0,17% -5,43%
(0,03) (0,38) (0,11) (-0,33) (-0,05) (-0,24)

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro N°8 muestra los retornos anormales (AR) y los acumulados (CAR) para el dia
del evento y los diez dias posteriores. Segun el market model y el adjusted market return
se registran en el dia t=0 retornos anormales negativos y significativos al 95% y 90% de

confianza, respectivamente. Entre los dias t=+1 y t=+7 los resultados son no significativos.
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Y en el dia t=+8 los retornos anormales son negativos y significativos al 95% de
confianza, de acuerdo al market model y el adjusted market return. Con relacion al CAR
se puede observar que de acuerdo al market model se presenta un retorno acumulado
promedio negativo no significativo. Por su parte, el mean adjusted return y adjusted
market return arrojan resultados tanto negativos como positivos pero no significativos.

Figura N°8: Evolucion de Retornos Anormales (AR) y Retornos Anormales Acumulados
(CAR) en los 40 dias previos y los 40 dias posteriores al dia del tercer evento (t=0),
ocurrido el 05 de octubre de 2011.
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Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO V: Conclusiones

El afio 2011 fue uno de los periodos mas complicados para la industria del
transporte maritimo, representada por desequilibrios entre la oferta y la demanda y caidas
en las tarifas de los fletes en la mayoria de los mercados. En ese contexto la Compafiia
Sud Americana de Vapores (CSAV), empresa chilena ubicada dentro de las 20 mayores
navieras de portacontenedores a nivel mundial, hacia sentir los efectos de la industria en
ese afio. De este modo la Compafiia obtuvo pérdidas por US$1.250 millones, los niveles

mas bajos observados en la historia.

Para enfrentar la compleja situacién de la industria maritima, la CSAV inicio un profundo y
drastico plan de reestructuracion Operacional y Financiero en el segundo trimestre de
2011. El Grupo Luksic como nuevo controlador asume la responsabilidad de llevar a cabo
el plan estratégico de la Compafia. Aquel plan de reestructuracion operacional se
enfocaba principalmente en reorganizar el negocio de transporte de contenedores,
haciéndolo maéas controlable, eficiente y rentable. Dentro del plan se destaca
principalmente la implementacion de una estrategia re reestructuracion denominada spin-
off, la cual consisti6 en la division de la compafia en dos, separando el negocio de
portacontenedores de CSAV del de agenciamiento maritimo de SAAM con el objetivo de

potenciar las oportunidades de crecimiento de esta Gltima.

Por otro lado, la reestructuracion financiera, tenia por objetivo proveer de capital
necesario para completar el plan de reestructuracion y afrontar la volatilidad de los
mercados. Para ello se generaron dos aumentos de capital, el primero de US$500
millones en julio de 2011, y el segundo de US$1.200 millones en febrero de 2011, este
ultimo gracias a la implementacién del spin-off de SAAM, el cual permitidé recaudar dicho

capital.

De acuerdo al andlisis financiero de CSAV, se mostr6 que el negocio de
portacontenedores presentaba una baja liquidez; elevado endeudamiento; margen
operacional y neto negativo, entre otros indicadores que demostraron su debilitada
posicion financiera. En cambio, los indicadores de SM-SAAM, mostraron un negocio
estable financieramente, con solvencia, una equilibrada estructura de endeudamiento y
una elevada rentabilidad. Dichas condiciones generaron las instancias necesarias para la

ejecucion de una estrategia de spin-off.
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Frente a la cronologia de eventos durante el proceso de reestructuracion de CSAV, se
puede destacar que el anuncio del ingreso del Grupo Luksic a la propiedad de la
Compaiiia con fecha 22 de marzo de 2011, fue el evento que genero mas expectativas en
el mercado, resultando del estudio de eventos, retornos anormales positivos y
significativos al 99% de confianza para los tres métodos analizados. Esto demuestra la
favorable reaccion del mercado frente a la noticia, lo cual implico que el precio de la
accion rentara por sobre lo estimado. Frente al segundo evento con fecha 05 de
septiembre de 2011, la situacion se presenta de manera similar, pero se aprecian retornos
anormales negativos y significativos para el dia del evento (t=0) y dias posteriores (t=+2).
Esto constituiria evidencia de una negativa percepcion del mercado con respecto al
anuncio de un spin-off de la CSVA, generando que las acciones rentaran bajo lo
esperado. Finalmente frente al anuncio de la aprobacién de un nuevo aumento de capital
por US$1.200 millones con fecha 05 de octubre de 2011, se registraron segun el market
model y el adjusted market return, retornos anormales negativos y significativos al 95% y
90% de confianza, respectivamente. Por lo tanto, existe evidencia estadistica que algunos
hechos esenciales ocurridos en la CSAV, influirian de alguna forma en la reaccion del
mercado, la cual puede ser positiva 0 negativa y en la generacion de retornos accionarios

anormales en la Compaiiia.

En este sentido, el estudio se presenta como un aporte al mercado de capitales, de
acuerdo a los resultados obtenidos bajo el método utilizado del estudio de evento que
demuestra el impacto que pueden tener ciertos anuncios (eventos) sobre la rentabilidad
accionaria de una compafiia, y que a su vez, dependera de la percepcién con la cual lo

tome mercado que no siempre serd la esperada.
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ANEXOS

Anexo N°1: Evoluciéon de la utilidad sobre Activos Promedio en % de CSAV

20,0

10,0

E_ _m BN
:ml*) 2011 (*) 2010 (*) 2008 2007 2006 2005
-10,0

-20,0

-30,0

-40,0

-50,0

M Utilidad sobre Activos Promedio en %

Fuente: Elaboracidon propia con datos de Memoria CSAV 2012,
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Anexo N°2: Los 20 principales operadores de portacontenedores, al 1 de enero de
2011 (numero de buques y capacidad total de transporte en servicio, en TEU)

Orden Operador Pais/Territorio Nimero Tamaiio TEU rcion  Proporcion  Crecimiento

de medio del total  acumulada,  porcentual

buques  de los mundial, TEU en TEU con

buques TEU respecto a 2010

1 Maersk Line Dinarmarca M4 4398 1820316 11,2% 11,2% 4,2
2 MSC Suiza 422 4176 1762 169 10,8% 22.0% 169
3 GrupoCMACGM  Francia 288 375 1069 847 66% 2B,6% 132
4 Evergreen Ling Provincia china de Tanwdn 162 3 666 583 829 3,7% 32,3% 02
5 APL Singapur 14 4197 5 736 3.6% 35,9% 12,8
6  COSCON China 147 3848 565 728 35% 39,4% 14,1
7 Grupo Hapag-Lloyd  Alemania 126 4 448 580 197 34% 42,8% 19,1
8 C5CL China 120 3841 460 906 28% 45,7% 048
8  Hanjin Repiblica de Corea 93 4 565 447332 28% 48,4% 11,8
10 CSAV Chile 119 3217 382 786 24% 50,8% 95,4
11 00CL RAE de Hong Kong (China) 85 4408 374714 23% 531% 291
12 MOL Japén 91 3989 362 998 2. 2% 55,3% 4.2
13 NYK Japén 85 4152 352915 2.2% 57.5% -1.9
14 KLline Japdn B4 4143 347 989 21% 59,6% 7.a
15 Hamburg Siid Alemania 93 3423 335 449 21% 61,7% 182
16 Yang Ming Provincia china de Tanwan 78 4137 322723 2,0% 63,7% 1,7
17 HMM Repiblica de Carea &0 4753 285183 1,8% 85,4% 97
18  Zim Israel 3 3857 281532 1,7% 67,2% 30,5
19 PL Singapur 111 2148 23824 1,5% 68,6% 364
20 UASC Kuwait 47 3800 178 589 1,1% 69,7% 1,1
Total de los 20 principales porteadores 2849 3979 11335689 69, 7% 69,7% 12,4
Otros 6839 719 4918 299 30,3% 30,3% 1,1
Flota mundial de portacontenedores 9688 1678 162539838 100,0% 100,0% 87

Fuente: Secretaria de la UNCTAD, Review of Maritime Transport 2011.
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Anexo N°3: Los 20 principales operadores de portacontenedores, al 1 de enero de
2012 (numero de buques y capacidad total de transporte en servicio, en TEU)

Ord Numere  Tamano fe def  Porcentaje &m:
(TEU) Operador Pais/Territorio da maedio de TEU total mundial, acumulada, g TEU con
bugues los bugues TEy TEy respecto a 2011
1 Maersk Ling Dinamarca 453 4 G4G 2104 825 1.8 11.8 15.6
2 MSC Suiza 432 4 GB3 2025179 11.3 23,1 149
3 CMA CGM Group Francia 250 4 004 1161 141 6.5 28,5 8.5
4 APL Singapur 144 4168 600 168 3.4 329 14
5 COSCO China 145 4 304 624 055 35 36,4 10,3
. Provincia china de
6 Evergreen Line R 159 3 590 570843 3,2 39,6 -39
7 Hapag-Lloyd Group  Alemania 145 4 476 548 976 36 43,2 15.8
8 CSCL China 124 4 493 h57 168 31 46,3 20,9
9 Hanijin Republica de Corea 101 4927 497 641 28 49,1 11.2
10 MOL Japon 107 4194 448 727 7 51,6 23,6
1 0ocL RAE de Hong Kong g8 4516 397 433 2.2 53.8 6.1
(China)
12 fim sragl 82 3708 304 074 1.7 h&,5 8.0
13 HIM Republica de Corea 70 4 497 34770 1.8 51,3 10,4
14 MYK Japon 93 4129 383 964 Zall 59,4 8.8
) Provincia china de )
15 Yang Ming Tatwan B4 4085 343 476 1.9 61,3 6,4
16 Hamburg Sud Alamania 99 3728 369 047 21 63.4 10,0
17 K Ling Japon 79 4 336 342572 19 65,3 -1.6
18 CSAY Chile 85 4 095 348 035 1.9 67,2 -9.1
19 PIL Singapur 104 2275 236978 1.3 GE,G 0.5
20 Wan Hai Lines Provincia china de 89 5 080 185 146 10 596 a8
Limited Taiwan ! ! :
Total de los 20 principales porteadores 2973 3979 12464228 69,6 69,6 10,0
Otros | 7093 768 5 445 054 30,3 30,4 10,7
Flota mundial de portacontenadores 10 066 1678 17909282 100,0 100,0 10,2
Fuente: Secretaria de la UNCTAD, Review of Maritime Transport 2012.
Anexo N°4: Los Operadores de Buques Chilenos
Empresa Total de la flota Cartera
de pedidos
en 2010
Posicion Posicion  TEU Proporcion Nimero  TEU Bugues
en2010 en2009 en2010 de TEU,como de buques
porcentaje de en 2010
los TEU de Chile
Compania Sudamericana de Vapores S.A. 10 10 382786 85,1 119 6316 1
Compaiia Chilena de Navegacion Interoceanica S.A. 28 29 65530 14,6 27 0 0
Nisa Navegacion S.A. 230 an 1597 04 3 0 0
Total de Chile 449913 149 6316 1

Fuente: Recopilacion de la secretaria de la UNCTAD, con datos obtenidos de Containerisation
International Online (consultado en marzo de 2011), Review of Maritime Transport 2011.

80



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Anexo N°5: Proporcion de Naves Propias de CSAV (Teus propios. A Mayo de
2011)
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Fuente: Fellel-Rate, Clasificadora de Riesgo, julio de 2011.

Anexo N°6: Evolucion de la Capacidad Trasportada de CSAV (Conteiners)

Miles de Teus
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Fuente: Fellel-Rate, Clasificadora de Riesgo, julio de 2011.
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Anexo N°7: Material Informativo, CSAV Comunica Hecho Esencial
Superintendencia de Valores y Seguros (02 de Septiembre de 2011)

ICSAV

HECHO ESENCIAL

Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A.
Inscripcion Registro de Valores N° 76

Santiago, 2 de Septiembre de 2011

Sefior

Fernando Coloma Correa
Superintendente

Superintendencia de Valores y Seguros
Av. Libertador Bernardo O’Higgins 1449

Santiago
Ref.:  Comunica HECHO ESENCIAL

Estimado sefior Superintendente:

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 9° y en el
inciso segundo del Articulo 10° de la Ley de Mercado de Valores y en la Norma de
Caracter General N° 30, debidamente facultado y de acuerdo con la sesidn
extraordinaria del Directorio de fecha 2 de Septiembre de 2011, vengo en informar
el siguiente Hecho Esencial de Compariia Sud Americana de Vapores S.A.
(“CSAV"):

1. Estados Financieros al 30 de Junio de 2011. Con esta fecha, CSAV ha
enviado a vuestra Superintendencia y ha subido a su pagina Web
www.csav.com los estados financieros al 30 de Junio de 2011.

2. Consideraciones del negocio naviero de porta contenedores.

o Tanto en las juntas de accionistas ordinaria y extraordinaria de fecha
8 de Abril de 2011, como en los estados financieros al 31 de Marzo
de 2011, y de manera reiterada y consistente con comunicaciones
anteriores, CSAV expresé que el negocio de porta contenedores
estaba expuesto a altas volatilidades y riesgos. Asimismo, sefiald
que, dado que las condiciones de mercado aldn no se habian
estabilizado y considerando la importancia del plan de inversiones en
flota de naves propia para la Compaiiia, era necesario aumentar el
capital de CSAV en US$1.000 millones.

o Aprobado el aumento de capital descrito, se dio inicio a una primera
etapa con una colocacién de US$500 millones, que finalizé en Julio
de este afio. El plan de inversiones antes mencionado, que asciende
a la cantidad aproximada de US$1.000 millones entre 2010 y 2012,
es vital para reducir la volatilidad de los resultados y mejorar la

VALPARAISO SANTIAGO

Plaza Sotomayor 50 Hendaya 60, Piso 11, Las Condes
Teléfono: (56-32) 220 3000 Teléfono: (56-2) 330 7000

Fax: (56-32) 220 3333 Fax: (56-2) 3307700

SudAmericana de Vapores
WWW.Csav.com

a

la
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competitividad de CSAV, pues sélo aumentando la proporcién de
flota propia podra la Comparia estar en niveles mas acordes a la
industria.

o Confirmando la opinién inicial dada por CSAV en Marzo y Abril de
este afio, se mantuvieron las desfavorables condiciones de mercado
observadas en el primer trimestre, e incluso se deterioraron aiin mas
en el segundo trimestre del presente afio. Esto se refleja en
significativas caidas de tarifas en la mayoria de las rutas del mundo,
y en un importante aumento en el costo del combustible, el principal
insumo de la Compaiiia.

o A consecuencia de las negativas condiciones de precios de venta y
alzas de costos el margen de la Compania se ha visto afectado de
manera muy negativa. De esta forma, el resultado del semestre fue
de una pérdida de US$525 millones. Dadas las condiciones de
mercado actuales y la informacién que ya esta disponible, es posible
anticipar que el resultado del tercer trimestre sera negativo, lo que
permite, ademas, prever que el resultado final de 2011 sera de
pérdidas muy significativas.

o Lo anterior ha significado que la velocidad de requerimientos de caja
ha sido mayor a la anticipada, por lo que CSAV ha tomado las
medidas necesarias para asegurar su estabilidad financiera que se
resumen en el punto siguiente.

3. Programa de fortalecimiento financiero. CSAV considera relevante informar
las siguientes medidas:

o Lineas de crédito puente. Para hacer frente a sus necesidades de
caja mas inmediatas, CSAV ha solicitado y obtenido de sus
accionistas mayoritarios, Quifienco S.A. y Maritima de Inversiones
S.A., lineas de crédito por US$250 millones y US$100 millones,
respectivamente. Los préstamos que se otorguen bajo estas lineas
de crédito (i) tendran una tasa de interés de mercado, (ii) seran
garantizados con la prenda del 35% y el 14% de las acciones de la
filial Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas S.A,
respectivamente, (iii) tendran vencimientos anuales, con obligacién
de prepago en caso de materializarse el aumento de capital que se
indica mas adelante, y (iv) tendran como periodo de disponibilidad
para su giro hasta el 31 de Diciembre de 2011. Siendo éstas
operaciones entre partes relacionadas, se ha dado estricto
cumplimiento al Titulo XVI de la Ley sobre Sociedades Anénimas,
incluyendo el examen previo e informe del Comité de Directores.

o Aumento de capital y division. El Directorio ha identificado la
conveniencia para sus accionistas de (i) aumentar el capital de la
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Compaifiia en forma significativa, a fin de hacer frente a los efectos
adversos antes sefalados y fortalecer la posicién financiera,
operacional y comercial de la compafiia en el mediano y largo plazo,
y (ii) separar el negocio de transporte maritimo de carga del negocio
de servicios maritimos a las naves y a la carga. Para tal efecto, se ha
acordado citar a una junta extraordinaria de accionistas para el 5 de
Octubre de 2011 que, junto con dejar sin efecto la parte pendiente de
colocacién del aumento de capital acordado en la junta extraordinaria
de accionistas de fecha 8 de Abril de 2011, acuerde:

e Aumentar el capital de CSAV en US$1.200 millones o bien el
monto que determine la junta de extraordinaria de accionistas,
mediante la emisién de acciones de pago.

= A este respecto CSAV ha solicitado y obtenido (i) de su
accionista mayoritario Quifienco S.A., el compromiso de
ejercer su derecho de opcién preferente, y de extender su
suscripcién hasta US$1.000 millones; y (i) de su
accionista mayoritario Maritima de Inversiones S.A., el
compromiso de suscribir US$100 millones; en cada caso
(() y (i) anteriores), sujeto a la condicion de que se
apruebe la divisibn de CSAV en los términos descritos a
continuacion.

e Sujeto a que se suscriba y pague al menos US$1.100 millones
del aumento de capital antes sefialado, dividir CSAV, creando y
constituyendo a partir de ésta una nueva sociedad andénima
abierta que sera titular de aproximadamente el 99,99% de las
acciones en que se distribuye el capital de la filial Sudamericana
Agencias Aéreas y Maritimas S.A.

o Reestructuracién, cierre de servicios y asociaciones. A partir de abril
de este afio CSAV ha adoptado una serie de medidas para enfrentar
estas condiciones de mercado, entre las que se cuentan la
reestructuracion y cierres de servicios, asi como la implementacién
de operaciones conjuntas con otras navieras relevantes a nivel
mundial. Se espera que estas medidas logren revertir en el futuro
una alta proporcién de las pérdidas que se estan registrando en el
afo en curso, de mantenerse las mismas condiciones de mercado de
este afo. Los beneficios que estas medidas produzcan sélo se verian
reflejados en los estados financieros del préximo ejercicio.
Ciertamente, lo antes mencionado implica asumir costos de cierre y
ajuste, lo que a diferencia de los beneficios, se apreciaran en los
estados financieros mas préximos.

4. Busqueda de un socio estratégico en el negocio porta contenedores. El
Directorio ha resuelto comunicar a los accionistas que la Comparfiia se
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encuentra discutiendo activamente distintas alternativas de asociacion
estratégica con empresas lideres de la industria. En caso de producirse
algun avance concreto en estas conversaciones, éste sera comunicado
oportunamente al mercado.

CSAV mantendrd& a vuestra Superintendencia
debidamente informada de todo desarrollo relevante que se produzca en relacién
con los hechos que revela.

Sin otro particular, saluda atentamente a Ud.,

Arturo Ricke Guzman |
Gerente General Corporativo N
Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A=%

cc: Bolsa de Comercio - Santiago
Bolsa de Corredores - Valparaiso
Bolsa Electrénica de Chile - Santiago

Fuente: Material informativo CSAV, septiembre de 2011.
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