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Capitulo I: Presentacion del estudio

1.1 Introduccién

En el mercado bursatil® chileno existen sociedades que presentan una determinada
caracteristica y que como se vera en esta investigacion, son de gran relevancia en la
economia chilena. Estas sociedades son sociedades que se comportan Gnicamente como
sociedades controladoras de importantes grupos empresariales y los activos que poseen
son principalmente inversiones en sociedades filiales.

Se presentara literatura existente relacionada con este tema, en donde se puede ver que
sociedades de esta misma naturaleza, participantes en mercados distintos al chileno, han
presentado historicamente un descuento bursétil respecto al valor neto de sus activos.

Es justamente esto lo que motivd este estudio, en que se busca determinar si este

fendmeno se repite en las sociedades chilenas de este tipo.

Para alcanzar los objetivos, se aportdé con definiciones de la legislacion chilena para
sociedades de distintos tipos. A la vez se presentd definiciones existentes tanto legales
como aportadas por académicos de prestigiosas universidades para las distintas formas
de organizacion que tienen los grupos empresariales, que son el objeto principal de esta

investigacion.

! Mercado bursétil: comprende todas aquellas operaciones que son organizadas y reglamentadas por instituciones
formales y especializadas, denominadas Bolsas de Valores (Bolsa de Comercio de Santiago).
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En cuanto a los métodos necesarios para el analisis y procesamiento de la informacion,
se recopilaron distintas metodologias de distintos autores y/o instituciones que realizaron
algunos analisis similares al que se busca presentar, y se definié la metodologia a utilizar

en este estudio en detalle.

Se obtuvieron resultados que fueron presentados graficamente para ver el
comportamiento a través del tiempo en ellos. En los graficos se aprecia la volatilidad
natural y caracteristica de las acciones pero siempre con una predominancia hacia el
descuento bursatil. Se concluy6 que el fendmeno observado en la literatura existente en
otros paises se repite para las sociedades controladoras en el mercado chileno.

Se pudo observar que en la totalidad de los casos existia un predominante descuento
historico, que en promedio rondaba en torno a un -20%. Ademas, se pudo concluir a
través de un analisis estadistico, que estos descuentos son significativos y persisten a
través del tiempo.

De acuerdo a la literatura estudiada, esto se puede deber a razones que son dificiles de
llevar a andlisis cuantitativos, como lo es la valoracion a la liquidez, los noise-traders, la
informacion imperfecta, los costos de administracidn, entre otros que se veran a lo largo

de este estudio.



1.2 Planteamiento del problema

En la economia existe un indicador que de cierto modo responde a la pregunta de qué
nivel de renta percibe un pais, y este indicador es el Producto Interno Bruto (PIB). El
PIB se puede definir como “la renta total de todos los miembros de la economia” pero
también como ““el gasto total en la produccion de bienes y servicios” (Mankiw, 2006).
Este mismo autor sefiala que una economia que tenga una elevada produccién de bienes
y servicios puede satisfacer mejor las demandas de los hogares, las empresas y el

Estado.

M. Morales (s/f)? afirma que las diferencias en productividad pueden explicar parte
importante de las diferencias de ingreso per capita entre paises. Junto con esto, menciona
que la profundidad, liquidez y sofisticacion del sistema financiero de un pais tiene un
efecto significativo sobre la eficiencia en la asignacion de recursos, creacion de nuevas
formas de produccién e innovacién. Esto explicaria un efecto positivo sobre el

crecimiento econémico de un pais.

En el mercado financiero chileno se encuentra la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS),
que tiene como objeto el facilitar a las empresas el acceso a distintas fuentes de
financiamiento, cooperar en la generacion de valor para los inversionistas y permitir que

intermediarios y clientes transen instrumentos financieros (Bolsa de Comercio de

2 Ingeniero Comercial en Economia, Universidad de Santiago de Chile. Ph.D. en Economia, Boston University
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Santiago). Es por esto que desarrollar el mercado bursatil representa un objetivo
importante para el pais, ya que mientras mas amplias sean las posibilidades de
financiamiento con que cuenten las empresas, mas facil sera el desarrollo de estas (R.
Brealey, S. Myers y F. Allen, 2010), aumentando la productividad nacional y generando

una mayor cantidad de puestos de empleo (F. Larrain y J. Sachs, 2002).

Actualmente, en Chile se observa una bolsa caracterizada por tener una alta
concentracion y unas pocas empresas en relacion al total de empresas inscritas son
determinantes en los movimientos bursatiles de los principales indices nacionales. Las
evidencias respecto a esta concentracion se pueden observar al revisar antecedentes que
revelan que la capitalizacién bursétil® de las 102 sociedades componentes del IGPA*
representa el 87,36% de la capitalizacion bursétil del total de sociedades listadas
actualmente en bolsa. Méas aln, s6lo 10 empresas logran acumular una capitalizacion

bursatil del 47,1% del IGPA (Bolsa de Comercio de Santiago, 2010).

Junto con esto, antecedentes recogidos de la Bolsa de Comercio de Santiago muestran
que en el afo 2002, 10 sociedades de un total de 246 concentraban el 67,4% de las
transacciones diarias de la Bolsa de Comercio de Santiago. Para el afio 2009, 10

sociedades acumulaban transacciones por un 58,1%, lo que es bastante si consideramos

% Capitalizacion bursatil: Indica el patrimonio disponible para la compra y venta activa en la bolsa, y es igual al precio
por accién en un momento dado, multiplicado por el nimero de acciones en circulacion de la empresa (BCS).
* indice general de precios de las acciones (BCS).



que esas diez sociedades representaban sélo un 4,3% del total de emisores de ese afio

(Larrain, G. 2009)°.

Esta alta concentracién genera que las variaciones bursatiles de estas compafiias cobren
cierta importancia, en especial en el caso de Chile, donde su mercado accionario es de
gran tamafio relativo si se compara con algunas economias americanas.

El valor total de mercado de las compafiias que se transan en Chile alcanza valores
cercanos al PIB del pais. En el afio 2008 las acciones chilenas alcanzaron un 79% del
PIB nacional, superando a economias como las de Canada y Brasil, que registraron un

65% y 36% respectivamente en sus bolsas de valores (Larrain, G. 2009).

Las sociedades que se estudiaran son holdings que son actores importantes en el
mercado bursétil nacional, al menos en cuanto a lo que a liquidez® se refiere. La
totalidad de los holdings a estudiar se encuentra al menos entre las 100 sociedades mas
transadas del mercado (el IGPA), y mas aun, algunos de estos holdings y/o sus filiales
estan dentro de las diez sociedades con mayor presencia bursatil (Bolsa de Comercio
Santiago, 2014). Debido a esto, ahondar en el comportamiento de la valoracion que le
asigna el mercado bursétil a estos holdings resulta importante tanto para accionistas

como para inversionistas del mercado en general. Es por esta razon que este estudio se

® Larrain, G. (2009). Guillermo Larrain es economista de la Pontificia Universidad Catélica de Chile y Doctor en
Economia de la EHESS de Paris. Ademas, en el momento de este estudio era Superintendente de Valores y Seguros de
Chile.

® Liquidez: mide la facilidad con que un activo puede transformarse en dinero, es decir, muestra la capacidad de la
compafiia para responder a sus obligaciones de corto plazo con sus activos circulantes (BCS, Glosario Bursatil).



centra en determinar y analizar la evolucion del valor de los holdings, y si ellos
presentan un descuento sobre el valor neto de sus activos, como sucede cominmente en

mercados distintos al chileno (S. Heppelmann y M. Hoffleith, 2009).

1.3 Objetivos del estudio

A partir de los antecedentes expuestos en el apartado anterior, los objetivos planteados

para este estudio son los siguientes:

Objetivo General

Contribuir con informacion relevante para los mercados financieros, ya sea para
inversionistas, accionistas y/o analistas financieros respecto a la posible existencia de un
descuento bursatil sobre el valor neto de los activos de los holdings transados en el
mercado de valores nacional, ademas de colaborar con posibles explicaciones para este

fendmeno.

Obijetivos Especificos

1) Evidenciar la existencia de un descuento bursatil sobre los holdings chilenos.

2) Cuantificar los niveles de descuento si estos existen.



3) Entregar un sentido financiero aplicable para los agentes del mercado bursatil
chileno.
4) Aportar con posibles maneras de corregir los descuentos bursatiles para los

principales accionistas de los holdings.



Capitulo I1: Marco Tedrico

2.1 Tipos de sociedades

En esta investigacion se hacen analisis de sociedades de distintas naturalezas, las que
agrupan a las sociedades en distintas definiciones legales. Estas definiciones legales son
determinantes en cuanto al tratamiento y la obtencion de la informacion que se
recopilara, por lo que es importante conocer los distintos tipos de sociedades existentes
en Chile, partiendo de qué es una sociedad propiamente tal.

El Servicio de Impuestos Internos de Chile (SII) define una sociedad como una persona
juridica con una 0 mas personas que la constituyen, y cuya principal caracteristica es que
tienen como objetivo perseguir fines de lucro. Las sociedades pueden ser de personas
naturales o de capitales, y en Chile la Ley 19.857 define cuatro tipos de sociedades: a)
Sociedad de Responsabilidad Limitada, b) Sociedad en Comandita, c¢) Sociedad
Anonima, y d) Empresa Individual de Responsabilidad Limitada. Cada uno de estos
tipos de sociedades tiene caracteristicas diferentes, los cuéales también los define el Sl y

se exponen a continuacion.

a) Sociedad de Responsabilidad Limitada: Son sociedades de personas en que los
socios responden hasta el monto de sus aportes. La sociedad de responsabilidad limitada
sea civil o comercial es siempre solemne, debe constar en escritura publica, cuyo

extracto debe inscribirse en el Registro de Comercio y publicarse en el Diario Oficial.



Las modificaciones sociales son todos actos que deben cumplir las mismas formalidades
de la constituciébn. En lo no previsto por la ley que trata las sociedades de
responsabilidad limitada se rigen supletoriamente por las normas de la sociedad

colectiva contempladas en el Codigo Civil y en el Cédigo de Comercio.

b) Sociedad en Comandita: En este tipo de sociedad existen dos clases de socios: a) los
gestores, que son los Unicos que tienen la facultad de administracion, y b) los

comanditarios, que son los socios pasivos o capitalistas.

A su vez, hay dos tipos de sociedades en comanditas: a) la sociedad en comandita
simple, en que los comanditarios tienen derecho en la sociedad como en las sociedades
colectivas, y b) la comandita por acciones, en que se emiten acciones que representan los
derechos de los socios al igual que en las andénimas. La comandita simple civil es
consensual, mientras que la comandita simple comercial y la comandita por acciones son

solemnes.

c) Sociedad Anonima: La sociedad anonima es una persona juridica formada por la
reunién de un fondo comun, suministrado por accionistas responsables sélo por sus
respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por miembros

esencialmente revocables.



La sociedad annima tiene las mismas caracteristicas que las otras sociedades, es decir,
es una persona juridica, sus socios accionistas aportan dinero o bienes estimados en
dinero, persigue fines de lucro, y las pérdidas las soporta el fondo constituido por los
accionistas, pero se distinguen de las demas en que los derechos de los socios estan
representados por acciones que constan en un titulo y la administracién se efectla por
dos érganos colegiados; la junta de accionistas y el directorio, el cual designa un

gerente.

Los derechos de los socios son representados en acciones de libre cesibilidad. Estas
sociedades son siempre comerciales, aun cuando se formen para fines civiles. La
sociedad anénima es de caracter solemne, tanto en su constitucion, modificacion y
disolucion, pues se forma y prueba por escritura pablica, cuyo extracto se inscribe en el

Registro de Comercio y se publica en el Diario Oficial.

Las sociedades an6nimas pueden ser abiertas o cerradas. Las primeras son aquellas que
pueden ofrecer publicamente sus acciones, para lo cual deben inscribirse en el Registro
de Valores dentro de los 60 dias desde su formacidn, quedando sujetas a la fiscalizacion
de la Superintendencia de Valores y Seguros’; mientras que las segundas, las sociedades
andnimas cerradas, no pueden hacer oferta publica de sus acciones salvo que se sometan

voluntariamente a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros.

" Tratandose de entidades bancarias, éstas son fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras
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En cualquier caso, las sociedades andnimas abiertas pueden pasar a ser cerradas por
acuerdo de la junta de accionistas, dejando de estar inscritas en el Registro de Valores y
no quedando sometidas a la Fiscalizacion de Superintendencia de Valores y Seguros. En
este tipo de sociedades, no se exige un capital minimo para su constitucién, salvo en el
caso de sociedades andnimas especiales como el caso de los bancos o compafiias de

Seguros.

d) Empresa Individual de Responsabilidad Limitada: La empresa individual de
responsabilidad limitada es una persona juridica con patrimonio propio distinto al del
titular, es siempre comercial y esta sometida al Codigo de Comercio cualquiera que sea
su objeto; este tipo de sociedades puede realizar toda clase de operaciones civiles y

comerciales, excepto las reservadas por la ley a las sociedades anonimas.

Dentro de la Bolsa de Comercio de Santiago s6lo pueden existir emisores que cumplan
con ser sociedades andnimas abiertas. Esto tiene fundamento en gran parte por la
normativa que las rige, y que las obliga a hacer pablica informacion de distinto tipo. Asi,
se logra eliminar imperfecciones de mercados como lo es la distinta informacién para los
agentes, y la Superintendencia de Valores y Seguros vela por que todos los agentes

tengan acceso a la misma informacion, tanto en cantidad como en momento de tiempo.

11



2.2 Tipos de Estructuras Corporativas

Se presentaran los distintos tipos de estructuras que puede presentar un grupo de

empresas Y la definicién de cada uno de los conceptos alojados en estas estructuras.

a) Empresa controladora o empresa matriz: Las empresas controladoras son las que
encabezan los grupos empresariales y tienen cierto poder sobre ellos. Son las capacitadas
para tomar las principales decisiones dentro del grupo empresarial. La Ley 18.045 de

Mercado de Valores las define de la siguiente manera:

Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con acuerdo
de actuacion conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o
juridicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las
siguientes actuaciones: a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de
accionistas y elegir a la mayoria de los directores tratandose de sociedades
andnimas, o asegurar la mayoria de votos en las asambleas o reuniones de sus
miembros y designar al administrador o representante legal o a la mayoria de
ellos, en otro tipo de sociedades, o b)Influir decisivamente en la administracion

de la sociedad.

Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacion conjunta para ejercer

alguno de los poderes sefialados en las letras anteriores, cada una de ellas se

12



denominara miembro del controlador. En las sociedades en comandita por
acciones se entendera que es controlador el socio gestor. (Articulo 97°, Titulo

XV, Ley 18.045 de Mercado de Valores).

La figura 2-1 muestra una empresa controladora, en la que la empresa 2 tiene posesion

de mas del 50% de la empresa 4, y por lo tanto es controladora de ésta.

Figura 2-1: Estructura de una empresa controladora

15% 65%

20%

\J

2

S
2

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.

b) Empresa Filial: Las empresas filiales son basicamente las empresas que son
controladas por una controladora o matriz. La ley las define de la siguiente manera:
Es sociedad filial de una sociedad andnima, que se denomina matriz, aquella en
la que ésta controla directamente o a través de otra persona natural o juridica

mas del 50% de su capital con derecho a voto o del capital, si no se tratare de

13



una sociedad por acciones o pueda elegir o designar o hacer elegir o designar a

la mayoria de sus directores o administradores.
La sociedad en comandita sera también filial de una anénima, cuando ésta tenga
el poder para dirigir u orientar la administracion del gestor. (Articulo 86°,

Titulo VIII, Ley 18.046, Ley de Sociedades Andnimas).

En la figura 2-2 es posible observar la estructura de empresas filiales, en la que las

empresas B y C son controladas por la empresa A.

Figura 2-2:  Estructura de empresas filiales

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.

¢) Empresa Coligada: Las empresas coligadas son aquellas en que tienen cierto nivel de
relacion de propiedad, pero no caen en lo que se conoce como control societario. De

acuerdo a la ley, son definidas de la siguiente forma:

14



Es sociedad coligada con una sociedad anénima aquella en la que ésta, que se
denomina coligante, sin controlarla, posee directamente o a través de otra
persona natural o juridica el 10% o mas, de su capital con derecho a voto o del
capital, si no se tratare de una sociedad por acciones, o pueda elegir o designar
0 hacer elegir o designar por lo menos un miembro del directorio o de la
administracion de la misma. La sociedad en comandita sera también coligada
de una andnima, cuando ésta pueda participar en la designacion del gestor o en
la orientacion de la gestion de la empresa que éste ejerza. (Articulo 87°, Titulo

VI, Ley 18.046, Ley de Sociedades Andnimas).

De acuerdo a la figura 2-3, la empresa C es coligada de la empresa A, dado que posee

mas de un 10% de participacion en ella.

Figura 2-3: Estructura de una empresa coligada

—
-

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.
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d) Holding: Un holding es un concepto empresarial propio de la lengua anglosajona. La

Real Academia Espariola (2001) lo define de la siguiente manera:

“Sociedad financiera que posee o controla la mayoria de las acciones de un

grupo de empresas”.

En la figura 2-4, la empresa A es la matriz o holding del conjunto de empresas
conformado por B, C, d y e. Es decir, posee participacion suficiente para controlar las
decisiones dentro del conjunto de empresas. Para los casos de “d” y “e”, es controladora

a través de otra sociedad juridica, la sociedad B.

Figura 2-4: Estructura de un Holding

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.
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e) Grupo de empresas o grupos empresariales: Se desea poner énfasis en esta
definicién, ya que se considera como una de las mas importantes en el actual estudio

debido a la naturaleza de las sociedades que estan presentes en él.

En la literatura existente se han encontrado variadas definiciones de grupos
empresariales. Las definiciones que mas se ajustan a lo que se desea mostrar en esta
investigacion son las siguientes:

T. Khanna (2000)2, define un grupo empresarial como un grupo de empresas en
diferentes sectores econémicos, con un control administrativo y financiero comun. Los

miembros estan vinculados por lazos familiares, de amistad u otros.

Por otro lado, la Superintendencia de Valores y Seguros tiene su propia definicion, la

cual se presenta a continuacion:

Grupo empresarial es el conjunto de entidades que presentan vinculos de tal
naturaleza en su propiedad, administracion o responsabilidad crediticia, que
hacen presumir que la actuacién econdmica y financiera de sus integrantes esta
guiada por los intereses comunes del grupo o subordinada a éstos, o que existen
riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la
adquisicion de valores que emiten. Forman parte de un mismo grupo

empresarial: @) Una sociedad y su controlador; b) Todas las sociedades que

8 Tarun Khanna fue nombrado Director del Instituto Sud Asiatico de la Universidad de Harvard (2010). Es Ingeniero
de la Universidad de Princeton (1988) y Ph.D. de la Universidad de Harvard (1993).
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tienen un controlador comun, y éste ultimo, y ¢) Toda entidad que determine la
Superintendencia considerando la concurrencia de una o mas de las siguientes
circunstancias:

1. Que un porcentaje significativo del activo de la sociedad estd comprometido
en el grupo empresarial, ya sea en la forma de inversion en valores, derechos en
sociedades, acreencias o garantias;

2. Que la sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el grupo
empresarial tiene importante participacién como acreedor o garante de dicha
deuda;

3. Que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las entidades
mencionadas en las letras a) o b), cuando este controlador corresponda a un
grupo de personas y existan razones fundadas en lo dispuesto en el inciso
primero para incluirla en el grupo empresarial, y

4. Que la sociedad sea controlada por uno o mas miembros del controlador de
alguna de las entidades del grupo empresarial, si dicho controlador esta
compuesto por mas de una persona, y existan razones fundadas en lo dispuesto
en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial. (Articulo 96°,

Titulo XV, Ley 18.045, Ley de Mercado de Valores).
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La figura 2-5, muestra un grupo empresarial. En este caso es posible observar que las

empresas presentes en él, no dependen de una matriz o empresa controladora.

Figura 2-5: Estructura de un grupo empresarial

-
- o
- -

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.

f) Grupos econémicos y Conglomerados: Un grupo econdémico es un una estructura mas
compleja y completa, en el que se encuentran distintos conjuntos de holdings y
sociedades matrices que cominmente participan en distintos mercados. Por lo general,
un conglomerado se caracteriza por buscar la diversificacion de los negocios y la

busqueda de rentabilidad en cada uno de ellos.

En la figura 2-6, se observa un grupo econémico donde existe una matriz D controlada

por un grupo empresarial. A la vez, esta controla dos conglomerados especificos y un

holding.
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Figura 2-6: Estructura de un grupo econémico
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), 2009.

2.3 Grupos empresariales

Los principales grupos empresariales (o bien, grupos economicos) en Chile representan
gran parte del mercado nacional (como se vio en el Capitulo 1) y resultan ser relevantes
en el comportamiento del mercado bursatil debido al tamafio de ellos. Es por esto que en
términos de desarrollo econdmico los grupos empresariales tienen bastante relevancia y
ha llevado a algunos autores a presentar literatura en el tema, como F. Silva, N. Majluf y

R. Paredes (2004).
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Grupos empresariales como el grupo Luksic, Angellini y Matte son actualmente de los
mas grandes en Chile (Centro de Estudios en Economia y Negocios, 2014). Estos grupos
datan desde los afios sesenta y han sido traspasados en cuanto a su propiedad a
familiares directos, manteniendo a la familia como principales duefios.

Posteriormente existieron grupos que nacieron en el periodo de dictadura militar,
cercano al afio 1974. Ahi nacieron grupos como el grupo Cruzat-Larrain y Banco
Crédito Hipotecario de Chile, que se consolidaron como los principales grupos de la
época. Estos llegan a su final en los afios ochenta, principalmente liquidados por la crisis
del afio 1982. Posteriormente aparecen los grupos nuevos, muchos de los cuales hoy
dominaban el mercado a comienzos del siglo XXI. Estos son el Grupo Sigdo Koppers,
Grupo Carozzi, Grupo Abumohor, Grupo Enersis, Grupo Errazuriz, Grupo CAP, Grupo
del Rio y al Grupo Boher, entre otros (F. Silva et al. 2004).

Actualmente, se puede ver que los principales controladores de estos grupos siguen
siendo familiares de quienes los fundaron. Esta es una caracteristica que se repite

bastante entre los grupos empresariales chilenos (C. Sapelli, 2002)°.

Otra caracteristica de estos grupos es que éstos, en su gran mayoria, abordan distintos
sectores industriales con el fin de diversificar los negocios y riesgos implicitos en ellos,
ademas de buscar expansion y generacion de riqueza, ya que cuando un sector industrial
presenta cierta inestabilidad y un grupo empresarial participa en él, las ventajas y

posibilidades de sobrellevar la inestabilidad aumentan. Esto ocurre porque los grupos

® Claudio Sapelli es Ph.D. en Economia, de la Universidad de Chicago. Ademas, es profesor del Instituto de
Economia, Pontificia Universidad Catolica de Chile.
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empresariales pueden hacer reasignaciones de recursos con mayor efectividad. Ademas,
los grupos presentan ciertas ventajas en la rentabilidad que pueden darle a la
investigacion y a las distintas inversiones irreversibles. La razén es porque si cierta
inversién generada por el grupo econémico no encuentra buen final, y ésta es
irreversible, las alternativas de destinar aquella inversion son mas amplias, pudiendo dar
usos alternativos como, por ejemplo, aplicaciones en otras sociedades.

Junto con esto, existen estudios sobre los grupos econémicos de los afios setenta como el
de J. Gonzélez (1981) que demostré que las empresas pertenecientes a grupos
empresariales obtuvieron una rentabilidad significativamente mayor en comparacién con
las empresas estatales y las multinacionales, obteniendo ademas un mayor margen neto

que todos los otros tipos de empresas. Los datos recopilados por el estudio son los

siguientes:
Tabla 2-1: Desempefio de distintos tipos de empresas
Empresas Rentabl!ldad _sobre Margen bruto Margen neto
patrimonio
Estatales 16,52 18,60 7,1
Multinacionales 21,10 24,40 45
Grupos 30,61 24,50 9,5
No grupos 31,75 24,89 1,2

Fuente: J. Gonzalez (1981)

Junto con esto, estudios realizados por J. Galvez y J. Tybout (1985) demostraron que las
empresas que producian los mismos bienes, en el mismo rubro; mostraban mejores
rentabilidades cuando éstas pertenecian a alguin grupo econémico en comparacion con

aquellas que no pertenecian a ninguno.
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Si bien existen evidencias que muestran aspectos positivos en la creacion de grupos
econdmicos, también existen dudas sobre los efectos positivos que éstos pueden generar
en el mercado. Al respecto, en opinion de algunos expertos como R. Paredes (1996),
estos grupos generarian imperfecciones en el mercado, como por ejemplo la tendencia a
mostrar un caracter monopdlico creado por las grandes barreras de entrada que generan
para la nueva competencia; o por la influencia que estos grupos pueden generar en el
poder politico, debido a que su gran tamafio les otorga algun poder sobre las

regulaciones del mercado.

2.4 Holdings

Los holdings son el principal objeto a analizar en el este estudio, y como se vio
anteriormente, se entienden como una sociedad que controla filiales debajo de ella, sin
que ella realice operacion alguna mas que la inversion en activos de esas filiales. Los
Gnicos activos que poseen los holdings son inversiones™, las cuéles pueden ser en
activos financieros y no financieros. Solamente posee dinero Yy participaciones
(generalmente mayoritarias) en distintas sociedades filiales, es por esto que se catalogan

bajo la estructura de un holding.

19 Refiriéndose a activos de alta relevancia. Por supuesto que estas sociedades tienen otros activos de baja ponderacion
monetaria en relacion a las inversiones.
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Para que el presente andlisis tenga sentido, es estrictamente necesario que este holding

esté abierto a la bolsa (y a la vez, al menos una de sus filiales). Esto, por dos razones:

Primero, para que asi sea posible hacer un anélisis histérico del comportamiento del
precio de sus acciones e identificar si existe algin premio o bien un descuento sobre la
valoracion intrinseca de la sociedad. Esta valoracion de la accion es calculada
esencialmente a partir del valor neto de sus activos 0 NAV (Net Asset Value), que se
estudiara en detalle en el siguiente capitulo.

Y segundo, porque se considera que una variable continua (como lo es el caso de la
valorizacion bursatil del holding) no reflejaria bien el comportamiento si es que se
compara con una variable discontinua, como seria el caso en que s6lo haya empresas
filiales no transadas en bolsa, ya que estas no entregarian informacion continua, sino que

al menos trimestral (reportes trimestrales de las sociedades).

Cumpliéndose esto, se buscard determinar si existe un descuento bursatil hacia los
holdings nacionales. El Banco Crédito e Inversiones (2009) se refiere al descuento que
se le aplican a las acciones de los holdings como descuento por holding (DH), y lo
define como “el castigo que recibe el patrimonio bursatil de un conglomerado con
respecto al valor neto de sus activos, en donde el valor de su principal activo subyacente
estd valorado a valor de mercado (capitalizacion bursatil) y el resto de los activos y

pasivos a valor libro”
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Dicho de otro modo, el descuento por holding es el porcentaje en que difiere el

patrimonio bursatil de un holding, respecto a su valor neto de activos (NAV):

Patrimonio Bursatil del Holding

DH=1-
VNA Propiedad de Filiales

En la medida en que el valor bursatil del holding es menor al NAV de sus filiales, la
accion del holding se transa con un descuento (DH>0), lo cual reflejaria que la
diversificacion del holding resta valor a las empresas, o que la fragmentacion del
holding en sus empresas constituyentes traeria como resultado un incremento en su
valor (Banco Security, 2008).

Por contraparte, si el holding fuera un generador de valor, se deberia esperar que el

valor bursatil del mismo supere el valor neto de sus componentes, por lo que DH<O.

A. Rommens, M. Deloof y M. Jegers (2004) han estudiado algunas de las razones por las
cuales los holdings podrian sufrir un descuento. Se revisara lo que concluyeron estos

autores a continuacion:

a) Un holding puede traer ganancias para los accionistas, pero también tiene

ciertos costos asociados. Si estos costos superan a las ganancias, el holding

estaria destruyendo valor y aquello podria explicar parte del descuento.
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b) El NAV estimado podria no tener en consideracion la falta de liquidez de
algunas de las acciones en el portafolio del holding. Si por esta razon el NAV
sobrevalora el valor del holding, esto explicaria parte del descuento.

c) Los inversionistas irracionales, o “noise traders” (como los define F. Black
(1986)), podrian invertir mas en las acciones del holding que en las de las filiales
por separado. Esto podria en parte ser una de las razones por las cuales el holding
sufre una desviacion del valor de sus acciones con respecto al valor neto de sus

activos.

Por contraparte, se piensa que cuando existen activos ciegos, es decir, activos que no
estan listados en la bolsa, y por ende no es posible ver en detalle™, se puede exigir
menos descuento (de existir) dado que ese acceso solo se logra obtener a través del
holding, y eso podria tener algin valor para algunos inversionistas. En ese caso, comprar

el holding merece un premio debido al acceso a ese activo.

Ademas, si el holding es mas transado que la filial, éste podria tener un menor descuento
o0 bien, un premio. Esto, porque el precio de mercado de la accién queda determinado en
gran medida por los inversionistas institucionales'?, que son organizaciones que operan
montos de dinero mayoritarios respecto a una accion (Superintendencia de Valores y

Seguros). Para que puedan hacer estas inversiones, se precisa de una mayor liquidez para

! Dadas las definiciones anteriores de tipos de sociedad y sus obligaciones legales.
12 Definidos por la SVS: “Organizaciones que operan grandes volimenes de activos: bancos, sociedades financieras,
compafiias de seguro, AFP, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por ley”.
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poder entrar y salir con estas grandes cantidades de dinero. Debido a esto, si un holding

tiene poca liquidez, el descuento que se aplicara sera mayor.

2.5 Mercado de capitales chileno

El mercado de capitales chileno opera desde el afio 1893 con la constitucion de la Bolsa
de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valparaiso. La Bolsa de Comercio de Santiago,
ha sido a lo largo de la historia la bolsa con mayor trascendencia en el pais, realizando
en varios afios mas del 80% de las transacciones del mercado nacional, tal como se

puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 2-2: Porcentaje del total de los montos transados

Afos Bolsa de Comercio de Santiago Bolsa Electrénica Bolsa de Valparaiso
1990 85,42 7,47 7,11
1991 82,15 14,61 3,24
1992 72,28 23,58 4,14
1993 67,79 29,55 2,66
1994 76,18 20,84 2,97
1995 80,69 16,93 2,38
1996 71,54 26,53 1,93
1997 73,17 25,08 2,75
1998 77,94 19,2 2,86
1999 82,45 14,26 3,29
2000 79,16 18,86 1,98
2001 71,48 27,03 1,49
2002 72,49 26,29 1,22
2003 76,52 22,93 0,55
2004 81,87 17,21 0,92
2005 81,92 16,83 1,25
2006 83,8 15,41 0,78

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, 2006.
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Se puede ver que la bolsa de comercio ha transado entre los afios 1990 y 2006 montos en

torno al 77%. Le sigue la Bolsa Electronica y por ultimo la Bolsa de Valparaiso.

2.5.1 La Bolsa de Comercio de Santiago

La Bolsa de Comercio de Santiago es una institucion constituida como Sociedad
Andnima abierta, en la que los principales accionistas son distintas corredoras de bolsa,
y que se constituye con el objetivo de ser un intermediario en el mercado de capitales
nacional, donde concurren por un lado las distintas empresas necesitadas de recursos en
la busqueda de expansion, y por otro los inversionistas que buscan obtener retornos

sobre colocaciones de distinto tipo.

La naturaleza del nacimiento de la Bolsa de Comercio de Santiago tiene un fundamento
en las necesidades emergentes propias del momento econémico y comercial del pais,
especificamente en los hechos acontecidos en el norte del pais con las actividades
mineras y las empresas tanto nacionales como internacionales que crearon necesidades
de financiamiento y oportunidades para generar un mercado en el que se encontraran

oferentes y demandantes de capitales (G. Wormald y D. Brieba, 2006).

En los Gltimos treinta afios, la Bolsa de Comercio ha tenido un desarrollo importante. De
acuerdo con R. Couyoumdjan, R. Millar, y J. Tocornal (1992) el modelo econdémico

impuesto por Augusto Pinochet Ugarte, dio lugar a la apertura del mercado y la libre
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actuacion de empresas privadas con el mundo globalizado. Asi, las empresas lograron
abrirse a los mercados a través de la bolsa y conseguir financiamiento a través de la
emision de acciones para la expansion de sus negocios.

H. Beyer y R. Vergara (2002) refuerzan lo anterior, afirmando que el crecimiento
promedio de 7,6% alcanzado entre los afios 1985 y 1997, al que los autores llaman “afios
dorados”, se explica principalmente por las reformas implementadas en los afios 80s y

principios de los 90s.

Esto significo un importante cambio para el desarrollo futuro de la Bolsa de Comercio
de Santiago, mostrando una expansion creciente en el tiempo, la cual queda reflejada en
la figura 2-7 que muestra la evolucion de los montos transados en la Bolsa de Comercio

entre los afios 1994 y 2003.

Figura 2-7:  Evolucion de los montos transados en la Bolsa de Comercio
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Bolsa de Comercio.
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Un gran impulso sobre la actividad de la bolsa se origina en los afios 1980 y 1981, con la
promulgacion y puesta en marcha de la Constitucion con la Ley de Mercado de Valores
N°18.045 y la Ley de Sociedades Anonimas N°18.046. A partir de estas nuevas
regulaciones, se abrié la opcion de que personas juridicas fueran tanto socios como
corredores de bolsa, lo cual tuvo repercusiones importantes como la modificacién de

estatutos que le dieron mayor libertad de accion al mercado bursétil y sus agentes.

2.5.2 Indices Bursatiles

Un indice bursétil es un indicador que refleja las variaciones de los precios de los
instrumentos que lo componen. Estos indices los encontramos en el mercado bursétil, y
en la Bolsa de Comercio de Santiago los principales son el IGPA y el IPSA. Los indices
pueden ser variados en cuanto a los instrumentos que los componen, y generalmente los
indices estan relacionados con ciertas industrias, como la mineria, navieras, alimentos,

energ ia, entre otras.

indice General de Precio de las Acciones (IGPA): El indice General de Precio de las
Acciones es el indice bursatil mas antiguo de la Bolsa de Comercio de Santiago. Data
del afio 1954 y actualmente se compone de 102 empresas, las que representan el 87,36%
de la capitalizacion bursétil de las compafias listadas en la Bolsa de Comercio de

Santiago (Bolsa de Comercio de Santiago, 2013a).
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indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA): El indice de Precios Selectivo de
Acciones se compone por las 40 acciones mas liquidas del mercado nacional. Ademas,
las acciones deben tener una capitalizacion bursatil superior a US$200.000.000 y un free
float™ no inferior al 5%. Es principalmente por esto que es el indice mas representativo
del mercado accionario chileno. Sus compafiias tienen una capitalizacion bursatil de un
69,15% del total de la capitalizacion de las empresas listadas en la Bolsa de Comercio de

Santiago (Bolsa de Comercio de Santiago, 2013b).

3 Porcentaje de las acciones suscritas que no pertenecen a los controladores (BCS).
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Capitulo I11: Marco Metodoldgico

3.1

Disefio de la Investigacion

Esta investigacion es de corte cuantitativo, longitudinal y de alcance descriptivo. Se

analizara el comportamiento de la variacion en el tiempo de la valorizacion bursétil de

los holdings chilenos abiertos a la bolsa.

Las variables que se analizaron y su definicion operacional son las siguientes:

1)

2)

Descuento por holding: corresponde al castigo que recibe el patrimonio

bursatil de un conglomerado con respecto al valor neto de sus activos.

Valor neto de los activos (NAV): si bien A. Rommens et al., (2004) definen el
NAV como el “Valor total de los activos menos la deuda”, esta definicion no se
considera correcta del todo. Es por eso que se buscé una mejor definicion y se
decidio utilizar una definicién que entrega Quifienco (2013), no sélo por la
precision sino que porque es una de las sociedades que se estudiaran en esta
investigacion. Ademas, como se vera mas adelante, la metodologia que se usé es
la misma que propone esta sociedad. La definicion es la siguiente: Valor de
Activos Neto (NAV) es el valor de mercado de las empresas operativas del

holding y de sus inversiones, menos la deuda financiera neta.
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3) Valor de mercado: valor que le asigna el mercado a las acciones ordinarias (R.

Brealey et al., 2010).

4)  Valor libro: valor del capital de la sociedad reflejado en las cuentas contables

(R. Brealey et al., 2010).

3.2 Poblacion y muestra

Esta investigacion estd enfocada en determinar el comportamiento del valor bursatil de
los holdings transados en el mercado bursatil chileno. Estos holdings deben cumplir con
la condicion de poseer Unicamente inversiones es sociedades filiales ademas de no
realizar operaciéon alguna. La poblacion la comprenden 9 sociedades que son las
matrices de distintos grupos econdmicos. De estas 9 sociedades se pudo obtener la
informacion de sélo 8 de ellas, quedando fuera solamente la sociedad Sigdo Koppers

S.A. La muestra queda constituida por los holdings presentados a continuacién.
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Sociedad n° 1: Almendral S.A.

Almendral es una sociedad de inversiones creada en el afio 1981 para invertir en
distintos sectores econdémicos. El principal sector y mas relevante para esta compafiia es
el sector de las telecomunicaciones, donde cuenta con una propiedad del 54,76% de
Entel Chile S.A. Esta representa alrededor del 98% de las inversiones de Almendral. Las
demas inversiones se encuentran en empresas que participan en el sector energético e

inmobiliario, ambas con una significativa menor importancia relativa que Entel

(Almendral S.A., 2013).

En otros sectores participa a través de las sociedades Inmobiliaria EI Almendral S.A. y

Compafiia Hispanoamericana de Servicios S.A.

Figura 3-1: Estructura societaria de Almendral S.A.
Almendral S.A.
99.9% 99.9% 50%
Almendral Inmobiliaria El1 Almendral| 004

Telecomunicaciones S.A.

S.A.

99,004

Inversiones Altel Ltda.

54,76%

Entel Chile S.A.

_ | Cia. Hispanoamericana de

Servicios S.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de Almendral S.A.
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Almendral actualmente posee 1.838 accionistas y un grupo controlador conformado
principalmente por los grupos Matte (32,07%), Ferndndez Ledn (11,84%), Hurtado
Vicufia (10,64%), Consorcio (9,6%), lzquierdo Menéndez (8,21%) y Gianoli (5,48%).

En conjunto, estos grupos controlan la propiedad con un 77,85% de la propiedad.

Tabla 3-1: Grupos controladores de Almendral S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Grupo Matte 4.340.644.242 32,07%
Grupo Fernandez Ledn 312.672.052 11,84%
Grupo Hurtado Vicufia 1.440.980.943 10,64%
Grupo Consorcio 1.300.195.733 9,60%
Grupo lzquierdo Menéndez 1.111.689.283 8,21%
Grupo Gianoli 742.010.672 5,48%
Total 9.248.192.925 77,84%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por Almendral S.A.

Como se puede ver en la Tabla 3-1 son seis los grupos que controlan Almendral S.A.

Estos seis grupos actlian en conjunto a través de un pacto de actuacion conjunta.
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Sociedad n°2: Antarchile S.A.

Antarchile S.A. es el holding del grupo empresarial Angelini. Es una sociedad que tiene
origen en el afio 1989, cuando se constituye bajo el nombre de Inversiones Epemar S.A.
En el afio 1994 Inversiones Epemar S.A. se fusiona con su empresa relacionada
Inversiones Indomar S.A. con la que en conjunto poseian un 32,07% del capital
accionario de Compafiia de Petroleos de Chile S.A. y forman bajo escritura publica lo

que hoy es Antarchile S.A.

En el afio 2000, Antarchile registra una participacion de un 60,11% de Compafiia de
Petréleos de Chile S.A. En el afio 2003 se crea la sociedad Compafiia de Petr6leos de
Chile Copec S.A. la cual seria filial de Compafiia de Petrdleos de Chile S.A. Esta ultima
seria el principal holding operativo del rubro, finalmente constituida con el nombre de
Empresas Copec S.A. Actualmente representa alrededor de un 95% de las inversiones de

Almendral.

En el afio 2006, Antarchile agrega a su propiedad un 9,5% de la empresa Colbun S.A.,
una de las principales empresas en el rubro energético nacional (Antarchile S.A., 2013).
El resto de las empresas en las cuales Antarchile tiene propiedad son de menor
importancia relativa y se pueden ver en el organigrama de la estructura societaria de

Antarchile.
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Figura 3-2: Estructura societaria Antarchile S.A.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de Antarchile S.A.

En la Figura N°8 se pueden apreciar las filiales que operan en distintos rubros, entre

ellos el minero y energético. Algunos de los principales accionistas de Antarchile S.A.

son los que se pueden ver en la tabla 3-2.

Tabla 3-2: Principales accionistas de Antarchile S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Inversiones Angelini y Compafiia LTDA. 289.349.551 63,40%
Jean Pierre Co. 25.216.715 5,53%
Yolab Investment Corp. 20.890.436 4,58%
Agroforestal e Inversiones Maihue LTDA. 13.035.702 2,86%
Inversiones Lo Recabarren LTDA. 9.140.106 2,00%
Total 357.632.510 78,37%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por Antarchile S.A.

Como se puede observar en la tabla anterior, los accionistas controlan el holding a traves
de Inversiones Angelini y Compafiia Ltda. con un 63,40% de la propiedad, que

corresponden a los mismos fundadores de la sociedad (Antarchile S.A., 2013).
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Sociedad n°3: Campos Chilenos S.A.

Campos Chilenos es una sociedad de inversiones creada en el afio 1988 e inscrita con el
Unico objeto de invertir en acciones de Industria Azucarera Nacional S.A., actualmente
Empresas IANSA S.A. Posteriormente, en el afio 1997, se modificd el objeto social a
uno mas amplio, que permitia diversificar las actividades de la sociedad. La mayor parte
de los activos de Campos Chilenos son inversiones en Empresas IANSA, en la que es
propietaria de un 42,74% de las acciones, ademas de participacion en empresas

colombianas.

En el afio 2005 una de las principales azucareras mundiales, Ed & F Man, adquiere gran
porcentaje de la propiedad de Campos Chilenos, siendo actualmente el controlador con

un 60,96%.

Campos Chilenos, ademéas de sus negocios en la industria azucarera, participa en el
rubro de los jugos concentrados de fruta, distribucion de insumos agricolas, produccion
de alimento para bovinos y equinos, elaboracion de alimentos para mascotas y
fertilizantes (Campos Chilenos S.A., 2013).

La estructura societaria de Campos Chilenos se compone de la siguiente manera.
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Figura 3-3: Estructura societaria Campos Chilenos S.A.

Campos Chilenos S.A.

42,7%

Empresaslansa S.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de Campos Chilenos S.A.

Empresas lansa S.A. es controladora de empresas como lansagro y Patagonia

Investments (Campos Chilenos S.A., 2013). El detalle de la propiedad de Campos

Chilenos se puede ver en la tabla 3-3.

Tabla 3-3: Principales accionistas de Campos Chilenos S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
E.D & F Man Chile S.A 569.854.923 60,96%
BTG Pactual Chile S.A Corredores de Bolsa 67.508.479 7,22%
HMG Globetrotter 51.013.794 5,46%
Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A 41.952.956 4,49%
Larrain Vial Corredores de Bolsa S.A 36.273.568 3,88%
Jaime Larrain y Cia. Corredores de Bolsa 742.010.672 5,48%
Total 1.508.614.392 87,49%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por Campos Chilenos S.A.

Se puede observar que ED & F Man Chile S.A. es controlador absoluto superando el

50% de la propiedad. El resto de los propietarios son principalmente corredores de bolsa.
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Sociedad n°4: Inversiones Aguas Metropolitanas 1AM S.A.

Inversiones Aguas Metropolitanas, 1AM, es una sociedad de inversiones creada con el
fin de gestionar y controlar principalmente empresas de la industria sanitaria. Es en el
afio 2005 cuando se transforma en sociedad andnima abierta en la Bolsa de Comercio de
Santiago. 1AM es el holding de un grupo de filiales que se encargan de gestionar el
proceso completo del agua, esto incluye: captacion de agua cruda; produccién,
transporte y distribucion de agua potable; recoleccion, tratamiento y disposicion final de
las aguas servidas. Pese a ser la matriz, IAM es controlada por la internacional Agbar,
empresa espafiola con afios de experiencia en el rubro y gran presencia en Espafia (IAM
S.A., 2013).

IAM S.A. es la matriz que no tiene actividad operacional, s6lo inversiones, y Aguas
Andinas es el holding operacional del grupo empresarial. Por su parte, Aguas Andinas
posee el 100% de las empresas Aguas Manquehue y Aguas Cordillera, y en cuanto a
ESSAL posee un 2,5% de manera directa y un 51% a través de la sociedad Inversiones
Iberaguas Ltda. La propiedad de IAM S.A se compone de la siguiente manera (IAM
S.A., 2013).

. La figura 3-4 muestra a IAM S.A. y su porcentaje en Aguas Andinas S.A.
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Figura 3-4: Estructura societaria IAM S.A.

TAMS.A.

50.1%

Aguas AndinasS.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de IAM S.A.

IAM S.A. concentra sus inversiones Unicamente en Aguas Andinas S.A. y esta Gltima
actia como un holding operativo de las sociedades ya mencionadas.

La propiedad de IAM S.A. se compone de la siguiente manera.

Tabla 3-4: Principales accionistas de IAM S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Inversiones Aguas del Gran Santiago Ltda. 566.000.000 56,60%
Banco de Chile por cuenta de no residentes 73.936.626 7,39%
Inversiones Tramonto Ltda. 68.194.992 6,82%
Banco Itad por cuenta de inversionistas 35.783.271 3,58%
Larrain Vial Corredores de Bolsa S.A 34.902.995 3,49%
Banco Santander por cuenta de inversionistas extranjeros 26.967.767 2,70%
Total 805.785.651 80,58%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por IAM S.A.

Como se mencionod, Agbar es una sociedad espafiola controladora de todas las acciones
de IAM S.A. en Chile, y de acuerdo a la tabla 3-4 se puede ver la sociedad limitada

Inversiones Aguas del Gran Santiago Ltda. Es a través de ella que controla el holding.
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Sociedad n°5: Inversién en La Construccion ILC S.A.

ILC S.A. es una sociedad controlada por la Camara Chilena de la Construccién. Con un
67% de propiedad controla ILC y todas sus filiales. ILC a su vez es una sociedad de
inversién controladora de un holding de empresas que participan en distintos rubros,

entre estos, la industria de la prevision, la industria de la salud y otros negocios.

En las sociedades filiales de ILC se encuentran tanto empresas listadas en bolsa como
empresas no listadas. Dentro de las listadas existe s6lo AFP Habitat, constituida en el
afio 1981, y en las no listadas las de mayor relevancia son Consalud y Corp Group Vida

S.A. (ILC S.A., 2013).

Figura 3-5: Estructura societaria ILC S.A.

ILCSA.

30,8% 99.0% 90,004 67,480 67%

Cia De Seguros Vida
Cdmara

Corp Group Vida Chile

Red Salud Consalud S A

AFP Habitat S.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de ILC S.A.

En la Figura 3-5 se ve que ILC cuenta con AFP Habitat, Unica empresa de la industria
previsional, ademas de esta misma ser la Unica empresa abierta en bolsa. Esta sociedad
representaba al 30-04-2014 un 45,2% de las inversiones de ILC S.A. La composicion de

los principales accionistas de ILC se presenta en la siguiente tabla.
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Tabla 3-5: Principales accionistas de ILC S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Cémara Chilena de la Construccion A.G. 67.000.000 67,00%
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 6.328.061 6,33%
Banco Santander por cuenta de inversionistas extranjeros 5.534.834 5,53%
Banco Itad por cuenta de inversionistas 4.668.824 4,67%
BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. 3.537.503 3,54%
IM Trust S.A. Corredores de Bolsa 1.379.554 1,38%
Total 88.448.776 88,45%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por ILC S.A
Se puede ver que la Camara Chilena de la Construccion A.G. es controladora de ILC,

con 67.000.000 acciones, que equivalen a un 67% de la propiedad. El resto de los

propietarios son minoristas.

43



Sociedad n°6: Invercap S.A.

Invercap S.A. es una sociedad creada en el afio 1994 junto con la division CAP S.A.
Invercap participa en distintas industrias a través de sus filiales, como la inversién en la
industria de acero, operaciones siderdrgicas y mineras, sector energético y ademas en el

procesamiento de acero (Invercap S.A., 2013).

CAP S.A. es la matriz del holding del conglomerado acerero. Ahi se encuentran las
filiales Compafiia Siderurgica Huachipato S.A. y Compafiia Minera del Pacifico S.A. En
el sector energético, Invercap S.A. controla Energia de la Patagonia y Aysén S.A., que

cuenta con seis empresas en el rubro (Invercap S.A., 2013).

Ademas, CAP es controladora de Novacero S.A. con un 52,6% que es la matriz de Intasa
S.A. y Cintac S.A., ambas empresas abiertas en bolsa. Sin embargo, Invercap también
posee participacion directa en Novacero S.A. con un 47,4%, por lo que el valor para
Invercap de las operativas Intasa y Cintac se obtiene por un lado por CAP y por el otro

lado por Novacero. La figura 3-6 muestra lo anterior de manera mas clara.
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Figura 3-6: Estructura societaria Invercap S.A.

Invercap S.A.

CAPS.A. — > Novacero S.A.

Cintac S.A. Intasa S.A.

Fuente: Fuente: Elaboracion propia en base a Memoria 2013 de Invercap S.A.

En la figura 3-6 se puede observar de mejor manera la forma en que Invercap controla
Cintac e Intasa.

Tabla 3-6: Principales accionistas de Invercap S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Inmobiliaria Lo Arcaya S.A. 36.187.643 24,21%
Fundacion CAP 13.995.029 9,36%
Lacerta S.A. 13.279.035 8,88%
Inversiones Aegis Chile S.A. 11.496.307 7,69%
Inversiones Hierro Viejo Ltda. 10.548.600 7,06%
Syracuse S.A. 8.065.678 5,40%
Goran S.A. 7.455.790 4,99%
Inversiones Ultraterra Ltda. 6.268.158 4,19%
South Pacific Investments S.A. 3.860.438 2,58%
Total 111.156.678 62,60%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por Invercap S.A.

Como se puede observar, Inmobiliaria Lo Arcaya es el accionista con mayor porcentaje

de propiedad, sin embargo no supera el 50% para ser el accionista controlador.
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Sociedad n°7: Norte Grande S.A.

Norte Grande es una sociedad de inversiones perteneciente a un grupo controlador
conformado por Julio Ponce Lerou y personas relacionadas con él. Ellos poseen la

totalidad de la sociedad limitada SQY A Ltda., controladora de todo el grupo econémico.

Norte Grande es la sociedad matriz abierta en bolsa que controla tanto las sociedades de
inversibn como las sociedades operativas del grupo, todas abiertas en bolsa. Estas
sociedades son: Sociedad de Inversiones Oro Blanco S.A., Sociedad de Inversiones
Pampa Calichera S.A., y SQM S.A. Esta ultima, es la Unica sociedad operativa de las
recién nombradas.

Todas estas sociedades actian como sociedades en cascada, siendo Norte Grande la
sociedad de inversiones principal (matriz) y continuada por las sociedades mencionadas
para terminar en SQM S.A., empresa que genera los flujos a través de su operacion. El
objetivo de la estructura de cascada es asegurar el control de la sociedad operativa con

un menor capital.

Los flujos generados por SQM provienen principalmente de cinco areas de negocio,
estas son: Nutricion vegetal de especialidad, Yodo y derivados, Litio y derivados,
Potasio y quimicos industriales (Norte Grande S.A., 2013). La estructura societaria de

Norte Grande se puede ver a continuacion.
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Figura 3-7: Estructura societaria Norte Grande S.A.

Norte Grande
S.A.
76,34% 76,34%
OroBlanco Nitratos de Chile]
S.AL S.AL
88,62% 98,62%
Pampa Calicher: Potasios de
S.A. Chile S.A.
99,99%
Inversiones
Global Mining
LTDA.

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria 2013 de Norte Grande S.A.

En la figura es posible observar que ademas de las sociedades mencionadas, Norte
Grande tiene propiedad de Nitratos de Chile S.A y de Potasios de Chile S.A. La

propiedad de Norte Grande se presenta en la siguiente tabla.

Tabla 3-7: Principales accionistas de Norte Grande S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Inversiones SQYA S.A. 53.694.827.711 67,31%
Moneda Corredora de Bolsa Ltda. 2.092.532.106 2,62%
Cia. de Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A. 1.707.316.695 2,14%
Larrain Vial Corredores de Bolsa S.A 1.623.617.762 2,04%
Moneda S.A. AFI para Pionero Fondo de Inversion 1.549.043.000 1,94%
Total 60.667.337.274 76,05%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por Norte Grande S.A.

En la tabla 3-7 es posible identificar que SQYA S.A. es el controlador del grupo
empresarial con un 67,31% de la propiedad.
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Sociedad n°8: Quifienco S.A.

Creada en 1957, Quifienco S.A. es uno de los mayores conglomerados empresariales de
Chile, tanto por su nivel de diversificaciobn como por la capitalizacion de sus empresas.
Con participacion en el sector financiero, bebidas y alimentos, manufacturero,
energético, transporte y servicios portuarios y navieros, alcanza una gestion de
aproximadamente US$56.800 millones en activos y US$12.100 millones por ventas
agregadas.

A través de Quifienco, el Grupo Luksic gestiona sus inversiones en las industrias
mencionadas, con una propiedad total de un 81%. Entre las empresas mas relevantes del
grupo se encuentran Banco de Chile, CCU y SM-Chile (Quifienco S.A., 2013). Al 30-
04-2014 Banco de Chile representaba un 29,1% de las inversiones de Quifienco. Le
seguia CCU con un 19,1% y SM-Chile con un 15,7%.

El detalle de estas y otras empresas se pueden observar en la siguiente figura.

Figura 3-8: Estructura societaria Quifienco S.A.

Quifienco S.A.

65,9% 29,08% 16,47% 4144% 46% 30% 65,9%

1
Madeco S.A. SM-Chile S.A. Banco de Chile SMSAAMS.A. Vapores S.A. CCUS.A. Invexans S.A.

Fuente: Fuente: Elaboracion propia en base a Memoria 2013 de Quifienco S.A.
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En la figura se puede observar el tamafio del conglomerado de Quifienco S.A. Se destaca
la gran diversificacidén en cuanto a rubros. La distribucion de la propiedad se puede ver

en la siguiente tabla.

Tabla 3-8: Principales accionistas de Quifienco S.A.

Accionista Acciones % de propiedad
Andsberg Inversiones Ltda. 686.536.676 41,29%
Ruana Copper A.G Agencia Chile 255.946.677 15,39%
Inmobiliaria e inversiones Rio Claro S.A. 179.938.251 10,82%
Inversiones Consolidadas Ltda. 140.971.280 8,48%
BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa 124.182.756 7,47%
Inversiones Rio Claro Ltda. 44.442.511 2,67%
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes. 29.545.752 1,78%
Inversiones Salta S.A. 23.684.851 1,42%
Total 1.485.248.754 89,33%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por Quifienco S.A.

Quifenco es controlada por el grupo Luksic, a través de las sociedades Andsberg
Inversiones Ltda., Ruana Copper A.G. Agencia Chile, Inmobiliaria e Inversiones Rio
Claro S.A., Inversiones Consolidadas Ltda. y por Gltimo Inversiones Salta S.A. En total,

logra un 80,08% de la propiedad.

3.3 Obtencion y Analisis de datos

Los datos necesarios para llevar a cabo este estudio fueron extraidos de la base de datos
de la Bolsa de Comercio de Santiago y de la sociedad corredora BTG Pactual. El calculo

que permite determinar si hay un premio o un descuento bursatil sobre los holdings se
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realiza determinando si existe alguna diferencia entre el valor bursatil del patrimonio y
alguna de las formas de valorar una sociedad. T. Stringham y L. Leauanae (2005)
proponen que una manera idonea de valorar un holding es en base a sus activos. Esto se
justifica debido a que los holdings al no realizar operacion alguna, mas que las
inversiones, el calcular el valor de la sociedad en base a la capacidad productiva de
ingresos (o flujos) no tendria sentido en absoluto. Tampoco lo tendria la valorizacion en
base a sociedades comparativas, ya que dificilmente otro holding del mismo rubro tenga
activos en mismos sectores y con mismas importancias relativas. Es decir, los holdings
dificilmente tendran operacion comparativa en cuanto a tamafo y sectores. Es por esto
que proponen la valorizacién a traves del valor neto de los activos del holding resulta ser

mas adecuada.

El céalculo del valor bursatil del patrimonio resulta bastante sencillo. Este se obtiene

simplemente multiplicando el precio de la accién por la cantidad de acciones en un

momento de tiempo, y asi de manera continua por el periodo deseado.

Por la otra parte, para determinar el NAV se debi6 seguir la metodologia de referencia.

Esta se muestra en la figura 3-9.
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Figura 3-9: Metodologia para el célculo del NAV

El valor del mercado ‘

de las empresas

Fuente: Quifienco (2013)

Lo primero a realizar fue identificar a las sociedades filiales directas al holding y
distinguirlas segun su constitucién legal. Especificamente si son sociedades abiertas en
bolsa o cerradas. En el caso de ser abiertas, se calculo el valor de la misma manera en
que se calculé el valor del holding (precio de la accion multiplicado por el namero de
acciones totales). En el caso contrario, se tuvo que obtener la serie histérica del cambio
en sus valores libros para luego ser multiplicadas por el porcentaje de propiedad que

tiene el holding sobre ellas. Este valor libro generalmente se actualiza trimestralmente.

Siguiendo la metodologia, se debid identificar el efectivo a nivel corporativo. Lo
relevante en este punto fue considerar la disminucion de este efectivo (momentos de
reparto de dividendos) o bien el aumento de este efectivo (entrada de dividendos
percibidos por la participacion en las sociedades filiales).

Es importante destacar que en los afios que comenzd a regir la norma contable IFRS,
este dato no se pudo obtener de manera directa por lo que fue necesario hacer un
diferencial entre el efectivo del holding (consolidado) y el efectivo de la(s) filial(es). De

esta manera, se lleg6 a determinar el efectivo a nivel corporativo propio del holding.
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Por ultimo, se descont6 en la ecuacion el pasivo. Aqui se le debe descontar al efectivo

toda la deuda financiera de corto y largo plazo; y cuando existe algun otro pasivo que

devengue intereses, también es necesario descontarlo, de todos modos este caso resulta

ser poco frecuente.

Cuando existe una diferencia en que el valor de mercado del holding es menor que el

NAV, se concluye que hay un descuento por holding, mientras que cuando se da la

situacion contraria, se concluye que hay un premio por holding. Para esto, se calculé el

valor en porcentaje del valor de mercado sobre el NAV, Obteniendo porcentajes

positivos (premio) o porcentajes negativos (descuento).

A continuacion se presentara un ejemplo del calculo del descuento para una accion en un

dia.
Figura 3-10: Ejemplo del calculo de descuento para Antarchile
. , SPK +
AntarChile Copec Eperva Colbiin
Otros
Fecha
Precio N[:::i;:::; Precio N;::‘::;es Valor Precio N;:ﬁ:::s Valer Precio N::;u::;es Valor Valor
31-12-2013| $ 6.888 | 456376 | $6.972 | 790.582 | $5.511.997.925| $ 108 | 58126 |$6.277.621|% 119 | 1.680.446 | $200.682.181 | $17.562.386
Caj Caja)/Deud A Val -
aja aja) /Deuda ntar Valor inci
J Deuda |(C¥3)/ TOTAL NAV Descuento | Frincipal
(m$) Neta Mercado Inversion
(COPEC)
$63.579.450 | $115.073.550 | -$51.494.100 | $5.685.026.012 | $3.143.489.269 |  (44,7%) 95,0%

Fuente: Elaboracién propia con Microsoft Excel 2007.
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En el ejemplo se puede ver la metodologia aplicada para calcular el descuento de un dia

para la accion de Antarchile. Se explicara el proceso paso a paso:

1)

2)

3)

4)

5)

La celda “Antar Valor Mercado” contiene debajo un monto total, que se obtuvo
luego de multiplicar el precio de la accion de AntarChile del dia 31-12-2013 por
el nimero de acciones ($6.888 x 456.376). Con esto se obtuvo un valor de
mercado de $3.143" (en MMM).

Se realizd la valorizacion bursatil de las filiales Copec, Eperva y Colbln y se
sumaron los porcentajes correspondientes a propiedad de Antarchile.

Se sumd el valor de otros activos financieros, en este caso se sumo la
participacion de Antarchile en las sociedades SPK, Astilleros Arica, Sigma,
Sercor y Forestal Arauco.

Se obtuvo el valor en caja de Antarchile ($63.579.450) y también la deuda
financiera ($115.073.550), ambos en miles, para obtener el neto de $-51.494.100.
Este altimo valor, va restando en la ecuacion.

Asi se lleg6 finalmente a la determinacion del NAV, que entreg6 un total de

$5.685"° (en MMM).

Al aplicar la formula para el descuento vista en el capitulo anterior, se obtuvo el

descuento para ese dia (31-12-2013), que resulté ser de un -44,7%.

14 $3.143.000.000.000
15 $5.685.000.000.000
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Capitulo 1V: Analisis de Resultados

4.1 Analisis por holding

Almendral S.A.

El siguiente grafico muestra el descuento histérico obtenido para Almendral S.A. entre

los afios 2004 y 2014.

Figura4-1: Evolucién del descuento bursétil del holding Almendral S.A.

Almendral
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Fuente: Elaboracion propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

Almendral ha tenido un descuento histérico promedio de un -18,9%, respecto al valor
neto de sus activos. EI comportamiento de este descuento destaca por sobre los otros
holdings en cuanto a su estabilidad en el tiempo, manteniendo sus valores de descuento
por lo general dentro de su desviacion estandar. El descuento al 30 de abril de 2014

ascendia a un -15,5%, menor que el descuento histdrico de -18,9%.
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Cabe destacar que a comienzos del afio 2005 el descuento del holding tiene un vuelco
importante, pasando de un descuento de -13,8% el dia 26 de enero a un premio sobre el
valor neto de sus activos de 16,7% el dia 27 del mismo mes. Este premio llega a niveles
maximos de 41,9% en el mes de marzo de ese afio. Se pudo observar al ahondar en la
base de datos que este premio cae un 20% entre el dia 22 y 23 de marzo del afio 2005.
Asi, al ir al detalle se puede ver un aumento de capital de $9.363 a $230.931 ($mn), que
serian destinados a la compra de Entel. EIl dia 29 del mismo mes se efectla un pago
importante por la adquisicion, quedando la caja en $15.410 ($mn). Ese mismo dia se
pasa de un premio bursatil de 11,7% a un descuento de -21,9%, que jamas volveria a

transformarse en un premio, al menos hasta el presente.

Antarchile S.A.

A continuacién se presenta un grafico con el comportamiento histérico de Antarchile

S.A. entre los afios 2000 y 2014.

Figura 4-2: Evolucién del descuento bursétil del holding Antarchile S.A.

Antarchile
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

55



Antarchile ha tenido un descuento histérico promedio de un -32,7%, analizado respecto
al valor neto de sus activos. ElI comportamiento de este descuento destaca por ser
bastante estable en el tiempo. El descuento bursatil al 28 de febrero del afio 2014
ascendia a un -44,9%, mayor que el descuento historico promedio. Las evidencias

muestran que Antarchile nunca ha tenido un premio sobre el valor neto de sus activos.

Campos Chilenos S.A.
A continuacion se presenta un grafico con el comportamiento historico del descuento de

Campos Chilenos S.A. entre los afios 2006 y 2014.

Gréfico Figura 4-3:Evolucion del descuento bursétil del holding Campos Chilenos

S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

Campos Chilenos ha tenido un descuento histérico promedio de un -43,3%, analizado
respecto a su valor neto de activos. El descuento de esta sociedad destaca por tener un

promedio histérico bastante elevado en comparacion a otros holdings.
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El comportamiento de este descuento destaca por situarse en muy pocas oportunidades
en el valor del promedio historico y por otro lado por haber alcanzado un premio bursatil
de 53,1% el dia 21 de enero del afio 2008. Al revisar en detalle la base de datos no se
distinguié un cambio importante especifico en alguna de las variables determinantes del
descuento bursétil. Las justificaciones de este fendmeno podrian ser efectos propios del

mercado u otras de las razones que se revisaron anteriormente.

A contar del 31 de marzo del mismo afio, la sociedad Campos Chilenos registra un
descuento de -7,9%, descuento que hasta la actualidad jamas volvié a transformarse en
premio. Méas aun, desde mediados de ese afio el comportamiento del descuento ha
presentado un comportamiento bastante estable en torno al -50%, situandose por debajo

del promedio, alterado por el elevado premio registrado en la fecha ya sefialada.

El descuento al dia 30 de abril del presente afio fue de un -57%, bastante por debajo del

promedio histérico.

IAM S.A.

A continuacion se presenta un grafico con el comportamiento historico del descuento de

IAM S.A. entre los afios 2006 y 2014.
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Figura 4-4:  Evolucién del descuento bursétil del holding IAM S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

IAM ha tenido un descuento histérico promedio de un -7,9%, analizado respecto a su
valor neto de activos. EI comportamiento de este descuento destaca principalmente por
no tener periodos de desviaciones mayormente significativas en su historia. Ademas,
IAM destaca por ser la matriz con menor desviacion estdndar desde mediados del afio

2011 hasta la fecha, siendo esta de un 5,2%.

La variacion del descuento ha sido especialmente estable, manteniéndose dentro de los
margenes de desviacién estandar practicamente en todo momento. 1AM también ha
presentado premio sobre el NAV en algunos periodos, principalmente en el afio 2006, y
en gran parte del 2010. El valor maximo de premio alcanzado fue de un 10,5% y el valor

méaximo de descuento alcanz6 un -25,4%.

ILC S.A.
A continuacion se presenta un grafico con el comportamiento historico del descuento de

ILC S.A. entre los afios 2012 y 2014,

58



Figura 4-5: Evolucion del descuento bursatil del holding ILC S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

ILC ha tenido un descuento histérico promedio de un -10%, analizado respecto al valor
neto de sus activos. Esta sociedad tiene la particularidad de haberse abierto a la bolsa de
comercio en julio del afio 2012, convirtiéndose en el holding con menor tiempo en la
bolsa. En el transcurso de su presencia en bolsa ha tenido periodos en que su valor
bursatil registra un premio sobre el valor neto de sus activos, alcanzando valores

maximos de premio de un 10,4%.

Por otro lado, ILC registra descuentos bursatiles de periodos mas prolongados que los
periodos de premio. EI promedio histérico resulta ser, como se menciond, un -10% vy al

30 de abril del 2014 se transaba con un descuento de -16,7%.

Dentro del comportamiento del descuento bursatil, llaman especialmente la atencion dos
eventos, en los que se producen subidas y bajadas bastante abruptas de este. Estos
eventos ocurren el 1 de octubre del afio 2012 y el 28 de diciembre del mismo afio. Por un

lado, se produce una subida de un 15,2% que obedece principalmente a una caida
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importante en el valor de las filiales Red Salud y Vida Camara. Esto provoca una caida

importante del NAV dando como resultado en la fecha sefialada un premio de un 3,2%.

En el caso del segundo evento (caida del premio hacia un descuento), se detecta un
aumento conjunto del valor de las filiales Consalud, Red Salud y Vida Cdmara. Aqui se
produce el efecto contrario al anterior, es decir, un aumento importante del NAV
generando una transferencia de un premio de 7% a un descuento de -4%. Actualmente se
puede considerar que el descuento de ILC es bastante volatil, ya que constantemente

supera sus rangos de desviaciones estandar.
Invercap S.A.
A continuacion se presenta un grafico que muestra el comportamiento histérico del

descuento de Invercap S.A. entre los afios 2003 y 2014.

Figura 4-6: Evolucidn del descuento bursatil del holding Invercap S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.
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Invercap ha tenido un descuento histérico promedio de un -11,9%, analizado respecto a
su valor neto de activos. EI comportamiento de este descuento presenta gran volatilidad
en comparacion a la que presentan los otros holdings, pasando de un premio maximo de
71,5% a descuentos de un -38,4% en periodos menores a un afio (2003-2004).

Por otro parte, se observa un periodo de estabilidad entre los afios 2005 y 2008, con un

descuento muy cercano a su promedio histérico en gran parte del tiempo.

Al 30 de abril del presente afio, Invercap se transaba con un descuento de -22,1%,
bastante mayor que su promedio historico. Ademas, desde el afio 2010 a la fecha

Invercap se ha transado predominantemente con un descuento mayor al historico.

Norte Grande S.A.

A continuacion se presenta un grafico con el comportamiento historico del descuento de

Norte Grande S.A. entre los afios 2005 y 2014.

Figura 4-7: Evolucidn del descuento bursatil del holding Norte Grande S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.
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Norte Grande ha tenido un descuento histérico promedio de -0,4%, analizado respecto a
su valor neto de activos. El andlisis de este descuento tiene la particularidad de que esta
es la Unica sociedad que se conforma con una estructura de cascada, refiriéndose
principalmente a la creacion de vehiculos de inversion adicionales con el objetivo de
asegurar el control de las operaciones con un menor capital. Ademas, ambas sociedades

filiales en que Norte Grande tiene participacion directa son sociedades abiertas en bolsa.

Al observar el comportamiento del premio y descuento bursatil se ve una evolucion
bastante similar a la de Quifienco, con ciclos bastante parecidos pero desplazados en el
tiempo.

En el gréafico, llama bastante la atencion el aumento del descuento bursatil ocurrido a
mediados del afio 2013 y que alcanza niveles maximos de descuento de -58,4%. Este
periodo coincide con la apertura a la bolsa de la sociedad de inversiones Nitratos S.A. y
alcanza el descuento maximo mencionado el 30 de agosto del afio 2013, fecha en que el

precio de la accion de Norte Grande S.A. cayo de $2,43 a $1,73.

Esta caida en el precio afectd considerablemente el valor bursatil del patrimonio de
Norte Grande, provocando una gran caida de este, pero el valor neto de sus activos no
tuvo variacion significativa alguna. Es por esto que el descuento bursatil aumentd, dada

la formula de su calculo.
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Al 30 de abril del 2014 el descuento bursatil se acercé a su promedio histérico,

registrando un descuento de -16,5%.

Quifnenco S.A.

A continuacion se presenta un grafico con el comportamiento historico del premio

(descuento) de Quifienco S.A. entre los afios 2001 y 2014.

Figura 4-8: Evolucion del descuento bursatil del holding Quifienco S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con bases de datos obtenidas de BTG Pactual.

Quifenco ha tenido un descuento histérico promedio de un -31,5%, analizado respecto a

su valor neto de activos.

A comienzos del afio 2007 Quifienco logra un acuerdo con Citigroup para fusionar las
operaciones de Banco de Chile con las de Citibank. Sumado a esto, el 22 de marzo del
afio 2011 Quifienco adquiere a través de LQ el 10% de la sociedad Vapores a un precio

de $285 por accion y 202.925.890 de acciones.
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En relacion a ambos hechos, se puede notar una tendencia a un aumento en el descuento
de Quifienco desde el afio 2007 a la fecha. También se puede observar que desde el afio
2002 en adelante Quifienco jamas volvid a presentar un premio bursatil sobre el valor de
sus activos. Uno de los hechos més relevantes a destacar tras observar en detalle la base
de datos, es que la abrupta caida de un premio a un descuento que se aprecia en la
gréafica, se dio justamente cuando se realizo la fusion por canje de acciones del Banco
Edwards con el Banco de Chile. La propiedad de Quifienco sobre el Banco de Chile
aument6 de un 4,3% a un 20,2% lo que elevo considerablemente el NAV, aumentando la
brecha con respecto al valor de mercado de Quifienco y por ende ampliando el descuento
bursatil. De la mano de esto, se destaca que el precio de la accién de Quifienco no tuvo
un cambio que se pueda considerar relevante en comparacion al cambio que represento

la fusion y el aumento de valor para Quifienco.

4.2 Analisis estadistico

Si bien en la las series de datos recién presentadas se logran apreciar, en todos los casos,
promedios historicos que demuestran un valor bursatil menor al valor neto de los
activos, o sea, un descuento bursatil, esto no es suficiente para presentar evidencia
estadistica de que este fendmeno es constante en el tiempo con algun nivel de
significancia. Las acciones poseen cierta volatilidad natural, como se puede apreciar en
estudios como el de E. Fama y K. French (1988), y una posibilidad seria que la

diferencia entre estas valorizaciones (bursatil versus NAV) se dé debido a esta
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volatilidad. Es por eso que un analisis estadistico adecuado puede definir con cierta
certidumbre si esta diferencia es significativa a través del tiempo y que por ende podria
quedar explicada por algo mas que la simple volatilidad natural de las acciones.

Se realizd un analisis estadistico para todos los holdings, el cual se presenta a

continuacion.

Test-t

El andlisis corresponde a un Test-t, que nos entrega una respuesta a cierta hipétesis
planteada, en este caso la hipdtesis (Ho) de que las diferencias medias entre las
valorizaciones son iguales a cero. Este test, tomando todos los registros de datos, valida
0 rechaza aquella hipotesis, con un determinado nivel de confianza (Wackerly, 2008).
En este caso, se utilizd un nivel de confianza de 95% para todos los holdings.

A continuacion, se presenta una tabla que resume los resultados obtenidos a través del
test-t efectuado con Microsoft Excel 2007.

Tabla 4-1: Resumen de andlisis estadistico con Test-t

Valor critico de t

Holding (una cola) al 95% Estadistico t P-Value Conclusion
Almendral -1,65 -90,3 0 Se rechaza Hy
Antarchile -1,65 -270,3 0 Se rechaza Hy
Campos Chilenos -1,65 -116,5 0 Se rechaza Hy
1AM -1,65 -81,9 0 Se rechaza Hy
ILC -1,65 -30,0 0 Se rechaza Hy
Invercap -1,65 -38,3 0 Se rechaza Hy
Norte Grande -1,65 -1,3 0,09 No se rechaza Hy
Quifienco -1,65 -177,4 0 Se rechaza Hy

Fuente: Elaboracién propia
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Los resultados arrojados por el test aplicado muestran conclusiones que se obtienen
observando dos datos principalmente: el “estadistico t” y el “valor-p”.

El primer dato, el estadistico t, nos entrega un valor que se debe observar si cae en zona
de rechazo o zona de no rechazo de la distribucién t-student. En este caso, la zona de
rechazo se ubica en la cola izquierda de la distribucion debido a que los valores que nos
interesa observar y concluir son los valores negativos (descuento bursatil). El valor
critico de t se ubica en -1,65 si analizamos con un nivel de confianza del 95%, o sea, un
alpha de 5%. El estadistico t en todos los casos, exceptuando el de Norte Grande, cae en
zona de rechazo tranquilamente, dado que los valores t son bastante lejanos al valor
critico de -1,65. Ademas, el valor-p refuerza estos resultados dado su bajo valor (cercano

al cero absoluto) en todos los casos, exceptuando otra vez la sociedad Norte Grande.

El segundo dato es el valor-p. El valor-p nos muestra el nivel de significancia mas
pequefio al cual la hipotesis nula puede ser rechazada (Wackerly, 2008). En este caso, lo
que representa el valor-p de 0,09 es que la hip6tesis nula es posible rechazarla a partir de
un nivel de significancia alcanzado de 9%. Esto nos da una idea del nivel de confianza
necesario aplicar al test para corroborar esta idea con el valor t a obtener.

Para el caso especifico de Norte grande se realiz6 un nuevo testeo pero esta vez con un

nivel de confianza de un 90% (alpha 10%). Los resultados fueron los siguientes:
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Tabla 4-2: Test-t con un 90% de confianza para Norte Grande S.A.

Media -0,003656741 0
Varianza 0,025256006 0
Observaciones 3404 3404
Coeficiente de correlacion de Pearson

Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 3403

Estadistico t -1,34

P(T<=t) una cola 0,09

Valor critico de t (una cola) -1,28

P(T<=t) dos colas 0,179531091

Valor critico de t (dos colas) 1,645301522

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados, como era de esperar, confirman la l6gica del valor-p, ya que con un 95%
de confianza no fue posible rechazar la hipdtesis nula y en el caso de un 90% de
confianza, si fue posible rechazar la hipétesis nula.

En este caso, el valor critico de t se sitda en -1,28, y el estadistico t arroja -1,34. Esta vez
si cae en zona de rechazo. En este nuevo test si es posible rechazar la hip6tesis nula de
que las diferencias medias entre las valorizaciones son iguales a cero, con un nivel de

confianza del 90%.
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Capitulo V: Conclusiones y hallazgos

Con los analisis recién presentados se pudo obtener evidencia de un descuento historico
en los holdings del mercado chileno. Utilizando la metodologia para calcular el valor
neto de los activos de los distintos holdings, se obtuvo un valor patrimonial intrinseco.
Al ser comparado con el valor patrimonial que le asigna el mercado bursatil a los

holdings se obtuvo evidencia de una diferencia en estas valorizaciones.

Esta diferencia, si bien en algunos periodos fue positiva (premio), este no logr6 ser
persistente a través del tiempo. Se pudo observar que en la totalidad de los casos existia
un predominante descuento histérico, que en promedio entre las ocho sociedades
rondaba en torno a un -20%. El holding que mostré el menor nivel descuento fue Norte

Grande, que mostrd un descuento promedio histérico de -0,4%.

Junto con esto, las evidencias muestran que las diferencias que presentan los descuentos
de las sociedades entre ellas, no siguen un patrén de comportamiento especifico. En los
gréaficos se puede observar que si bien en algunos afios algunas sociedades registraron un

premio bursatil, otras sociedades presentaban un descuento.

Este estudio puede aportar al mercado de distintas maneras. Una, es para dar

informacion al mercado, y que con ella, este establezca los precios lo mas justamente
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posible. La falta de informacién trae consigo arbitrariedades no deseables para el

mercado financiero (B. Malkiel, 2003).

El analisis de descuento también es relevante para el controlador del holding, dandole
sefiales por parte del mercado de su tratativa en términos de la informacion que entrega
al mercado respecto del andar de sus inversiones listadas y no listadas en bolsa. De la
mano de esto, es relevante su manejo de la politica de dividendos. Lo deseado es que sea
lo més justa posible hacia los accionistas minoritarios. En caso contrario, el mercado

podria castigar ain mas a los holdings.

Otro punto que se puede concluir, en este caso a partir de la metodologia, es que los
costos en que incurre el holding para administrar sus inversiones sean lo menor posible,
para asi percibir el menor descuento posible. No olvidar que para el controlador lo
deseado es que el descuento sea el minimo posible, dado que su riqueza esta en el valor
de las acciones que posee, por lo tanto se concluye como importante que los

controladores pongan atencidn en la efectividad de esta administracion.
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