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Resumen

Usted es un ingeniero comercial que ha sido coatlatpor una importante
empresa nacional del sector azucarero. Por estadmazomenzO a investigar detalles
sobre la historia de esta industria en Chile paraertarse en este ambiente e informarse
de las distintas etapas en que se ha visto envasttaindustria.

Revisando la historia se enter6 que en el afio 188Compafia de Refineria de
Azucar de Viha del Mar entro en cesacion de page wctividades. Este hecho le llamé
mucha la atencion, porque esta compafia habia sobd® mas de 100 afios y soportado
las distintas crisis en que se vio envuelto el pder lo que decidi6 hacer una
investigacibn mas exhaustiva sobre este temap téinanciera como histérica, para
enterarse de los distintos acontecimientos queattav a la quiebra a esta compaiiia,

mostrando a continuacién los resultados de sustigacion.
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INTRODUCCION

Los inicios de CRAV S.A. se remontan al 22 de agdel afio 1887, siendo una
de las primeras compafiias de Chile en abastectisfaser las necesidades de azucar del
pais, para lo cual importaba azucar de cafia, Inated y la vendia posteriormente. Su
actuar en esta industria estuvo plagado de prokleerdre los que podemos mencionar
crisis econdémicas, cambios de Gobiernos, de sistes@nomicos y de politicas
econdmicas, variaciones del precio internaciondl ak€icar de cafia, malas cosechas,
sobreproduccion mundial de azucar, etc. que prowacgue la compafiia reestructurara
continuamente su funcionamiento y administracioayapsobrevivir a ellos. Estos
problemas se acentuaron aun mas en la década déOJopero CRAV S.A. supo
nuevamente sobreponerse a éstos. Pero hubo un hephocipios de los 80 del cual
CRAV S.A. no pudo salir adelante, que fue la velgaproximadamente 51.000 toneladas
de azucar a un precio promedio de US$770 la toagthdante los primeros meses del afio
1981, los cuales habian sido comprados a un pproimedio de US$1.000 la tonelada,
provocando una pérdida de alrededor de US$20.000due llevé a la compaiiia a la

cesacion de pago y de actividades, es decir, aisbhra en mayo de 1981.

PRIMERA MITAD DE LA DECADA DE LOS 70

Desde sus inicios hasta el afio 1970, CRAV S.A. éaidd que luchar
continuamente para asegurar su subsistencia draga cada oportunidad en que se
enfrentd a serias dificultades supo sobreponers#iaa, resurgiendo cada vez con una
renovada fe en la capacidad gerencial de sus lesnylen su eficiencia industrial.

Segun la empresa en los afios setenta fue espedialafectada: <<Los problemas
para CRAV S.A. continuaron en la década de losorDla instauracion del gobierno de la
unidad popular, que debido al esquema econdmicoimpaso, sometidé a la empresa a
continuas presiones que arriesgaron su supervevermino empresa privada. Entre las

presiones que recibié podemos mencionar: estuwbeadeentregas insuficientes de materia
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prima, que provocaron paralizacién esporadica de suscésh la disminucion de su
produccion y el aumento de los costos del prodietminado al no poder planificar
racionalmente la produccion; y una politica de joeade venta de azucar refinada
inconvenientes, los cuales los fijaba el gobiegwmo también los altos costos que debia
pagar para obtener la materia prima, que tambem f§ados por el gobierno y los cuales
eran mas altos que el precio internacional, loltaea poco rentable el negocio azucarero,
ya que era dificil cubrir los costos de operadéna empresa.=>

Los problemas anteriores llevaron a la empresaqudssde los acontecimientos del
11 de septiembre de 1973, a formular estrategiagsaeas para diversificar sus activos
industriales dentro del area alimenticia; y estudes posibilidades de expandirse
internacionalmente, para asegurar el suministnomakeria prima.

A partir de septiembre de 1973, la junta de gobiafispuso la formacion de una
entidad formada sin fines de lucro, IMAS®ton la misién de abastecer al pais de materia
prima, con lo cual se logré asegurar el normal teleamiento interno de azucar por un
tiempo. Pero lamentablemente esta nueva etapaidioireton un alza desmesurada del
precio del azicar Esta situacién se sumoé al hecho de que el gobisuspendi6 las
importaciones de azlcar cruda de cafia amparadad pacreto de ley N°817, porque se
estimo que las necesidades de azUcar del paisrism watisfechas durante los primeros

nueve meses del afio con la sola produccion naditenakucar de remolacha. Esto llevo a

! En enero de 1970 el gobierno resolvié que lasiaiipnes de azdcar cruda extranjera (materia phata
la industria azucarera) serian efectuadas direct@mgor el Fisco a través de IANSA, es decir, ceta e
politica excluyd de todo lo relacionado con el #db@miento de su materia prima, lo que implicaba la
paralizacion de sus plantas por falta de insumaa paoducir, debido a la falta de efectividad de la
programacion de los embarques. (Fuente: Memorik9@é de CRAV S.A))
2 En 1972 implicé la paralizacién de 21 dias la @gate Penco y 10 dias la planta de Vifia y en 1903d1as
la de Pencoy 113 la de Vifa.
® Fuente: Memoria de 1973 de CRAV S.A.
* Importadora de azlcar sociedad limitada.
® El alza de la azlcar se debi6é a una disminuciémxstencias mundiales por heladas y dafios en las
cosechas de cafia y a la recesion economica muleliede entonces. Ademas, se produjeron perturlgacion
politicas en el medio oriente, que provoco probkena abastecimiento de petréleo. Esto ademés caeso
los costos de los fletes maritimos se elevaracyiad gravitdé sobre las importaciones.

Por lo que el gobierno con el propdsito de nosfienir al publico consumidor esta fuerte alza del
precio del azlcar, dict6 el 23 de diciembre dedl€lDecreto de Ley N° 817, el cual era un sistespecial
de fijacidon y compensacion de los precios intemhelsazlcar. Esta compensacion consistié en quavasr
del Banco Central de Chile, con la garantia dehditst se otorgaba préstamos en délares a la socikdad
responsabilidad limitada que efectuaba las impmma&s de azlcar cruda, la cual los destinaba pdmar da
diferencia entre el costo de la importacion delcazly los precios facturados a los refinadoresaomades.
(Fuente: Memoria de 1974 de CRAV S.A))
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CRAV S.A. en 1976 a reestructurar sus operaciozesageras, incluyendo una fuerte
disminucién de personal, el cierre definitivo de refineria de Penco y a cerrar
temporalmente la refineria de Vifia del Rlar

Después de casi siete meses de inactividad dérania de Vifia, la compafiia pudo
reiniciar su produccion de azucar en el mes deboetde 1976, al alcanzar los precios del
azucar cruda en los mercados internacionales sivelas de acuerdo a los niveles
historicog.

En estas nuevas condiciones del Mercado, la compaido reiniciar sus labores
sin financiamiento alguno por parte del Estado ry atogerse a las disposiciones del
decreto de Ley N°817.

LA DIVERSIFICACION Y CAMBIOS EN LA INDUSTRIA

A pesar de haber tenido un escenario mas favorabliirectorio de CRAV S.A.
S.A. se dio cuenta de que un crecimiento sosted&l®us actividades en la industria
azucarera era poco probable, por lo que la diveasifhn en el campo alimenticio era un
imperativo.

Las actividades de las fabricas de alimentos, quesponden a las primeras etapas
de los planes de diversificacion de la empresajatog cifras record de venta y con
resultados econdmicos satisfactorios, que sirvidapaliativo a las pérdidas producidas
por la paralizacion azucarera.

Debido a tener dos lineas de productos diferemtdgales de 1976 se propuso
dividir la sociedad en dos empresas diferentes; gua conservaria el giro azucarero y, la
otra, que agruparia a nuevas empresas que debmdarse a raiz de los planes de
diversificacion.

Se formo asi la compaiiia productora CRAV S.A. atitoe S.A.C.1., cuyo objetivo
principal es la fabricacion de alimentos infantjesus derivados, a la que se le transfirid

todo el patrimonio de la compafiia no directameggelb al giro azucareto

® Ya que sin los beneficios de estas disposicioegalés y a los niveles de precios internacionalgsntes
para el azlcar cruda impidieron su refinacion yerie venta a precios competitivos en el mercaatianal.
"Ver anexo 1.
& Ver anexo 2.
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Al proponerse esta division se tuvo en consideralté volimenes alcanzados por
las nuevas actividades y la necesidad de espexialis respectivas administraciones, para
el mejor logro de sus objetivos y atender las dfipas diferencias de caracter técnico y
comercial propias de cada grupo.

Durante el afio 1977 la empresa tuvo que absasbezfectos residuales de una de
las mas severas crisis azucareras mundiales, ao@asecuencias aun perduraban. La
escasez de un volumen adecuado de produccion darazaivel mundial en 1975, llevo el
valor de la azucar a precios desmesurados. Eswmasiprecios fueron responsables de
una motivacion exagerada en muchos paises prodsctprel mundo se encontraba ha
principios de 1977 con una disponibilidad de azagcer excedia en 7 millones de toneladas
sus necesidades. Por lo que el precio de la aratiarmenos de la cuarta parte de lo que
costo en el afio 1974 y se vendia a precios inériarlos costos de produccién de varios
paises productores.

El 6 de julio de 1977 se recibe una ayuda por paetegobierno al decretar la
libertad de precio para la venta de azUcar refirad&l mercado interno, conjuntamente
con la eliminacion de la prohibicién para interaafcar refinada y la baja de los derechos
aduaneros correspondientes, conformando una nuwesledad que la industria debio
enfrentar. Por lo cual, la empresa comenzo a raligam su proceso de refinacion a fin de
lograr una mayor flexibilidad y eficiencia que lermitan satisfacer con éxito las
necesidades de un mercado cada dia mas compgtaigesivo. <<Pero aun no se lograba
crear una politica azucarera realista, ya que dpzedm escollo grave: el factor de
deformacion que produce la presencia de una empresarera estatal, cuyas modalidades
difieren sustancialmente de las que son propiasmdeempresa privada y que hacen posible
una convivencia competitiva ecuanime en condiciapesativas distintas.3>

Durante 1977 y comienzos de 1978 CRAV S.A. adquariprecios ventajosos,
practicamente la totalidad de sus necesidades tiienprima para ser refinada y vendida
en 1978, lo cual fue un acierto, ya que los preaites adquisicion de la materia prima a
finales de afio se recuperaron un poco, pero kges por financiamientos y bodegaje

perjudicaron a la empresa.

° Fuente: Memoria de 1977 de CAV S.A., por lo queesenta una opinién de la empresa.
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La recuperacion que tuvo lugar a fines de 1978dieorta duracion, ya que una
buena cosecha de azucar de betarraga en Europaeri® nuevamente las existencias
mundiales y nuevamente los precios declinaron.

A pesar de la situacion anterior y de la politieaagertura de comercio exterfoy
la presencia de la entidad estatal remochaleraSK&N CRAV S.A. gracias a su tendencia
a racionalizar y mejorar su eficiencia pudo comigatito con el azucar refinada importada
como aquella de origen nacional.

Durante el afio 1979 la economia chilena sigui6 aal@&dose y concretando un
retiro paulatino del estado de la produccion daext concordancia con su rol subsidiario,
primero en lo comercial azucarero y, luego, comareincio de venta de las unidades de
remolacha de Los Angeles y Linares, las cualesofueadquiridas por CRAV
ALIMENTOS S.A.C.1.

Ademas, la empresa participd en licitaciones deazllamadas por IANSA para
adquirir partes importantes de azucar refinada pdwa@stecer a sus clientes. Con esta
modalidad de ventas de IANSA se contribuy6 eficasma establecer valores econémicos
reales en el mercado azucarero y a evitar dist@siperjudiciales para los consumidores
nacionales y productores nacionales.

Con las dos situaciones mencionadas, la econonii@nahcontinué avanzando
progresivamente, donde las fuerzas del mercadoeyideencia en todos los sectores son
cada vez mas determinantes, lo que hizo extremadant®mpetitiva las ventas de la
produccion de CRAV S.A.

Los precios del azucar se mantuvieron bajos dufastprimeros nueve meses del
afio 1979, debido a las buenas cosechas de losaaf@sores. Sin embargo, y de una
manera poco usual, el mercado mundial cambié sleteia a fines de afio, movido mas
por realidades especulativas que por la situadiarera del mundo.

<<Durante el afio 1980 la economia del pais sigagaollandose dentro de las
condiciones favorables que el esquema econdmidenchpermitia, lograndose indices

generales que tipificaban el progreso del paistDeate estas condiciones, CRAV S.A.

19 Esta politica implicé casi una nula protecciérepalrazicar refinada del pais.
1| a cual es amparada por un estatuto social gperla a cubierto de percances financieros irrevessib
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S.A. desarroll6 sus actividades enfrentando ebsdsafio de la evolucién de un mercado
progresivamente mas competitivo y agresivo.

Por otra parte, el Estado seguia retirandose d&rsa productora en el sector
azucarero, acercandose cada vez mas a su raofliswigsilo cual queda de manifiesto con
el cierre definitivo de la planta de remolacha danfjuihue. Ademas, existia el factor
creciente y progresivo de la importacion de az(satiancos, de diversas calidades y de
distintos origenes, pero principalmente argentifitstas nuevas realidades llevaron a la
empresa a reexaminar sus politicas de operacitargs, en el mercado propiamente tal,
como en su &mbito comercial 35>

La evolucion del mercado internacional durante 1&8@recié a la compaiiia,
gracias a una tendencia alcista que se venia ddmdmales del afio anterior, la que se
interrumpi6 solo a fines de afio, al igual que en neeses de junio y julio. Todos los
indicadores de expertos en la materia, que durambehos afios los aconsejaron
favorablemente, manifestaron que la realidad enand@ercado fuertemente desabastecido
por bajas producciones y consumos en desacuerdalicba produccion y que sélo los
precios altos podrian permitir una distribucibn@@dala. En estas condiciones, todas las
compras efectuadas durante el afio fueron muy aettisfas y las existencias de principios
de afo beneficiaron los resultados del afio

Si bien el alza del precio de la azucar de cafabitit® a la compafia la
materializacién de utilidades sobre sus existengia®bre todas las compras realizadas
durante el afio, la creciente importacién de aziancd® inhibié la posibilidad de
comercializar el azucar refinada a precios equntakea este tipo de azucar en el mercado
mundial.

A pesar de los problemas la empresa obtuvo untaelsulsatisfactorio, con una
utilidad neta de $98 millones, la que se debi6 gipaimente al alza de los precios
internacionales de la azucar.

Como podemos ver durante la década de los 70 ficell880, la empresa logré
sortear con éxito los problemas que se iban prasdaten su actuar, gracias a hechos

externos, como lo es el alza del precio internadidel azlicar de cafia, 0 a sus constantes

2 Fuente: Memoria de 1980 de CRAV S.A.
13 Este hecho se debi6 principalmente a la dismimud#los derechos de aduanas, que provocaron una
estabilizacion y disminucion de los precios intetno
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reestructuraciones en materia operacional y adtratig|a que hizo a la empresa mas
eficiente. Pero lo que no sabia la compafiia erasgue iba a presentar el mayor problema
en sus mas de cien afios de existencia, el cuabdidapsolucionar y que la llevo a la
cesacion de pagos en mayo de 1981.

Los hechos que llevaron a la quiebra de la coms&itetallan a continuacion.

FINES DE 1980: LOS PLANES FUTUROS

El dltimo cargamento de azlcar importado por CRAX. Se adquirié en Octubre
de 1980. Con este contingente, se estimaba disglentoda la materia prima necesaria
para producir azicar hasta la campafa remolacheralepia iniciarse en Abril de 1981.
En esta fecha se habia convenido paralizar laa@fn de azlicar de cafia en la planta de
Vifia del Mar por ser antiecondémica su operacionfrdede la nueva politica econémica y
del cambio en los niveles arancelarios, o queadutia en una menor proteccion ante la
importacion de azucar refinada.

.Ademas habiéndose adquirido las dos plantas reimemias de Los Angeles y
Linares, sefialado en la memoria de la empresa CRABA., la légica evolucion
azucarera era hacia la produccién de azucar delaeha, sumando las maquinarias y
equipos de la Refineria de Vifa del Mar a las plsunémolacheras antes mencionadas, para
poder refinar indistintamente ambos azucares. Hsanitiria ademas reducciones
importantes en el costo del azucar, el aprovechdmigde todo el equipo industrial y, a
corto plazo, una integracion societaria de lastplaremolacheras a esta empresa y quizas
refundir en una sola compairiia todas las actividddegrupo.

El plazo fijado para el cierre del establecimied¢oVifia del Mar no se materializo
antes, pudo haberse adelantado incluso hasta Eperolas siguientes y principales
consideraciones:

1. Las expectativas de precios favorables, confirmadasodos los informantes

que la empresa utilizé por muchos affos.

4 CRAV S.A. orientaba sus decisiones de compra wésrade una gran cantidad de informaciones
proporcionadas por firmas y expertos internacianalel mas alto prestigio. Entre las que podemos
mencionar: Commodity Research Bureau Inc. y Shearsembas de Estados Unidos; Organizacion
Internacional del Azucar; Weszucker y Cia., de Adara Federal; y otras. (Fuente: “El mercurio”, Mari6

de Junio de 1980)
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2. El deseo de mantener en su trabajo el mayor tigmogdle al gran grupo de
trabajadores de CRAV S.A..

EL COLAPSO

CRAV S.A. comenz6 1981 con una existencia de ampacdamente 52.000
toneladas de azucar, la menor de los ultimos 3.&@s una proyeccion de ventas hasta
Abril de 56.500 toneladas y un contingente pordtede 18.300 toneladas, necesario y
suficiente para cubrir cualquier eventualidad qudigse presentarse, teniendo en cuenta
que se necesitan al menos tres meses de antigipaaia asegurar la llegada de la materia
prima al puerto.

La existencia de azlucar comprada a un precio guamrde $0,44 doélares la libra
(aproximadamente $1.000 ddlares la tonelada), daraauna estimacion de precios hecha
a fines de Noviembre de 1980 para el segundo timeée 1981 de $0,51 délares la libra,
hacia prever una prospera operacion en términasiltad al menos hasta Abril de 1981,
plazo programado por la empresa para el cierra giahta de Vifia del Mar.

Sin embargo, la realidad fue muy distinta. Loscm® comenzaron a caer
bruscamente a partir de Diciembre de 1980, promddieen Enero y Febrero de 1981
$0,28 y $0,24 délares la libra respectivamenteule provocé una pérdida a la empresa en
estos dos meses de aproximadamente $3.000.0Gf)ated?. En Marzo la baja del precio
se agudiz6 aun mas, llegando a promediar los $HR2es la libra. Segun las cifras que se
manejaban a mediados de Abril, cifras que inclldanrmeses de Enero, Febrero y Marzo
de 1981, la pérdida de la empresa alcanzaba ya%61300.000 de ddlares.

Jorge Ross O. presidente en ese entonces delodicede CRAV S.A., sefal6: “De
haberse mantenido el precio al nivel término meldieese periodo (los tres primero meses
del afio), la pérdida total no habria superado 1@s(0.000 de ddélares, cifra ampliamente
financiable dentro de la realidad de la empr€sa”

Sin embargo la situacion no fue asi. Finalmentedapariia colapsé en Abril y
Mayo del mismo afio, con promedios de $0,17 y $Qjdkares la libra de azulcar,

respectivamente. Si a esto se suma que las metesties se cumplian sélo en un 65%, la

°3e vendieron 10.365 y 8.400 toneladas de aziidaadef en enero y febrero respectivamente, a lasqgsre
respectivos.
'8 Fuente: “El Mercurio” de Valparaiso, Martes 16Jd@io de 1981.
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pérdida total del afio alcanzé aproximadamente &26s000.000 de délarésprovocando

que la empresa entrara en cesacion de pagoscyiddades en Mayo de 1981.

LA ESPECULACION

El problema en las variaciones de los precios llav@éina polémica sobre la
calificacion de los hechos. Algunas opiniones degjige técnicamente, lo que ha ocurrido
con CRAV S.A. puede ser calificado como una espetdh, ya que por la equivocacion en
los céalculos de la tendencia de precios del azl@aCRAV S.A. sufrié el impacto de
vender 50.000 toneladas de azucar a un precio pliontee 770 dolares por tonelada,
habiendo comprado el producto a un costo promegli@00 délares la tonelada, para lo
cual fueron contratados créditos con distintagladgs financieras nacionales.

El azucar en los mercados mundiales alcanz6 mrel@borden de los 45 centavos
de dolar la libra, hacia octubre de 1980, y enresmento se pensaba que la tendencia al
alza se mantendria firme. Tal creencia se afirnesbias malas cosechas de Cuba, India, la
Union soviética y de otros paises de productoresameros razones, sin duda, de largo
plazo.

Sin embargo, la politica monetaria restrictivacgula hacia finales del gobierno de
EE.UU. del ex-Presidente Carter, a fin de conténerflacion, hizo que las tasas de interés
se elevaran considerablemente. Esto hizo onerosweéasion fisica en materias primas,
precipitando una tendencia a la baja en los pretgoks productos, que indudablemente
afect6 a la azlcar.

De esta manera, aun cuando se especulaba queaseaaia los 80 centavos de
dolar la libra, el precio comenzé a declinar, tewike que se acentué con la presencia de
Ronald Reagan en la casa Blanca y su politica ranaet

Otro argumento para decir que fue especulaci@uesiebido a la inestabilidad del
precio de este producto, hay que buscar mecanigarasminimizar sus riesgos, los que en
ese entonces ya existian y se utilizaban los mescaduturo. Estos operan de la siguiente
forma: cada vez que un azucarero efectia una coonpna venta de fisicos, debe hacer la
operacion contraria en dichos mercados a fin derseb Es como tomar un seguro. Contra

eso queda fijo el margen de utilidad y no se asumgesgo innecesario frente a posibles

7 \er anexo 4.

1C
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fluctuaciones del precio. Pero CRAV S.A., a pesaqgde conocian estos mercados y que
los ocuparon anteriormente, asumieron riesgo®dsideracion en sus compras de azucar,
al no presentar los suficientes contratos de vantiaturo en el mercado interno que la

resguardaran de esta eventualidad.

LOS ARANCELES

Hasta el afio 1978 (y desde muchos afios) la prattueceicional de azlcar estaba
protegida, ya que dichas importaciones se encarrajvavadas con un 90% de tasa,
cuando se traia azucar refinada al pais. Perdia g@junio de 1978, este tributo bajé a un
10%, lo cual deja en descubierto a esta industra dgbié soportar los altos costos de
refinacion, transportes, fletes, etc., lo que cansd la refinacion de azlucar de cafia dejara
de ser rentable, debiendo soportar grandes pérgatasnantener sus operaciones.

<<Segun Jorge Lopez, Gerente general de CRAV S1&sa época por este motivo
“la empresa hizo un esfuerzo por sobrevivir, findndose gracias al aumento sostenido del
precio internacional del azucar hasta fines de 1988 que la importacion de azlcar
refinada por cuenta de terceros no alcanzaba voiésienportantes”. >4

Aunque este argumento no es tan valido, ya que msi@lema se comenzo a
discutir desde 1974, cuando Pablo Barahona, présidiel Banco Central en ese entonces,
dio a conocer la politica de rebaja de tarifasespondiente. Esta politica se llevaria a
efecto en cinco rebajas semestrales sucesivas,let@mgose el primer semestre de 1978.
La empresa debidé haber encontrado la manera de franée a esta rebaja de aranceles

desde entonces, ya que no fue un hecho fortuito.

EL BANCO DEL ESTADO

Después de la ultima compra de azucar de remolaetiaada por CRAV S.A., en
Octubre de 1980, la empresa pidié un préstamo atd@del Estado por aproximadamente
$20.000.000 de ddlares para los pagos de la ingiantalel azlcar y capital de operacion,
dejando como garantia (con un wart3npara el banco un total de 51.500 toneladas de
azucar, 34.5000 toneladas de producto crudo y @7tbfeladas de refinado, lo que

18 Fuente: Revista “Que Pasa”, semana del 18 aé2Zidio de 1981.
9Ver anexo 3.
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equivale aproximadamente a $25.500.000 délaresmAsdge por este préstamo el banco
contd con otras garantias, las cuales son: Undapti alimentos de Vifia del Mar y la
planta de Penco de CRAV S.A..

Cuando se comprueba que sélo habia en el almaaganivde la compafiia 8.559
toneladas de azulcar, el Banco del Estado procateranar a los tribunales de justicia de
esta situacion, presentando una querella anteulmmglos de Vifia del Mar y Quilpué el
viernes 5 de Junio de 1981 a través del abogadocpzinte Waldo del Villar. Segun
informo el fiscal del Banco Galvez Gajardo, “dei@cio con la ley, cuando un deudor ha
dado en prenda algunos bienes y los traslada de @sgipulado en el contrato, o dispone
de ellos, se presume de derecho que comete frAudgjregd que tratdndose de una
persona juridica como es CRAV S.A., son responsat#elos actos constitutivos de delito
las personas que los han ejecutado o quienesltsigson el contrato de garantia prendaria.
Por lo cual al momento de presentar la querellprsporcioné al tribunal la certificacion
oficial de la composicion del directorio de CRAVASY de los ejecutivos “que se presume
han participado en los actos”.

Ante esta situacion, los ejecutivos de CRAV Sefiitieron una declaracion a
nombre de la empresa, donde aclaran que no harridcen ningun hecho delictivo o
ilicito relacionado con las garantias antes memaan, sefialando que todas las garantias
fueron alzadas al pagarse los créditos correspaiegi@xcepto una, que no fue alzada por
inadvertencia, habiéndose pagado por lo tanto tlmdosréditos de la prenda.

En una declaracion posterior el fiscal del BanebEstado explico que la garantia
prendaria fue constituida por escritura publicapgr lo tanto, s6lo puede ser alzada por
otra escritura publica con autorizacion del Conrkijécutivo del banco y previo pago, lo
gue hasta el 12 de Junio de 1981 no habia ocudigiegd que de esta linea crediticia, al
15 de Mayo de 1981 se adeudaba un saldo de $180®780lares. Reconocio que fueron
alzadas garantias prendarias por otra partida=gzero que no es la misma por la cual
se presentO la querella. Esta prenda es una garmattaracter general que no solo se
refiere a la linea de crédito para financiar impcidnes de azucar, sino que también
incluye cualquier otro tipo de obligaciones pentéeno a futuro, contraidas o que

contrajere CRAV S.A. con el banco.

2 Fuente: “El Mercurio” de Valparaiso, martes 9 deid de 1981.
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Cabe destacar también, continud diciendo el fispa el Banco del Estado actud
como aval en un crédito por $45 millones de ddlaresrecibié CRAVAL S.A.C.1. de un
grupo de bancos extranjeros encabezados por et@arfdacific. Afirmé que si la empresa

no cancela las cuotas el banco cumplir4 con el cmmigo contraido como aval.

REMEZON BANCARIO

El caso CRAV S.A. trajo un remezén a la banca metioMuchas de estas
entidades prestaban sobre la base principalmehtgreiigio y patrimonio de la persona,
sin tomar en cuenta las fluctuaciones del proddatepmpetencia que viene del exterior,
etc. Este remezon, obligd a una mejor evaluacidosleesgos y a una mejor operacion de
los bancos comerciales. Lo que llevo a estas afg&la exigir a sus clientes que se cubran
con contratos de futuros si realizan operacionesgdsas(caso del azlcar), exigir mas
informacion publica a las empresas privadas acefceeal estado de sus finanzas y
brindarles toda informacion que sea pertinente.

Esa mala evaluacion de riesgos con que los bangbdan otorgados créditos,
provoco6 que la banca internacional revisara logitwr® que otorgaban a bancos nacionales.

LOS PEQUENOS ACCIONISTAS

Uno de los grupos mas perjudicados en la quieb@RI&V S.A. son los pequefios
accionistas. Este grupo de aproximadamente 3.0&bmes, formado mayormente por
agricultores, profesionales, duefias de casa yajldmsl se habian basado en la solidez de la
empresa e invirtieron sus ahorros en ella a trad@slos afos. Ellos se sintieron
ampliamente perjudicados, pues por su condiciomid@ritarios no tuvieron el derecho a
determinar las politicas y acciones de la compgfi@eron como en muy poco tiempo
pasaron de ser duefios de una de las mejores empiebpais a ser los responsables de las

deudas de la misma.
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Perplejos ante la sorpresiva quiebra asistiertanjanta de accionistas de CRAV
S.A. realizada el lunes 15 de Junio de 1981. <<t¢ata en la que solo habia 120 butacas
fue repletada por casi 300 personas que iban erahiles una respuesta que explicara el
descalabro econémico de CRAV S.A.. ¢ Qué haremosgestras acciones?. ¢ Por qué se
especuld con plata nuestra?>:l final de esta salieron tal como entraron,rsida.

En un intento por recuperar al menos una partsudversion, presentaron sus
reparos al convenio judicial de pago presentaddgoempresa a los tribunales de justicia.
Jorge Valenzuela Ravest, vocero de los accionistaeritarios de CRAV S.A., presento
las siguientes observaciones: primero “al convesaigoresentaron acreedores que no son
tales, sino deudores de CRAV S.A., como es el dasta empresa CRAVAL S.A.C.I o
Codina”. Segundo creen que son objetables losonald las indemnizaciones por afios de
servicio, pues “no se presento la nébmina obligatde las cantidades que recibir4 cada uno,
como se hizo con los acreedores, pese a sumar Bnesl de dodlares esas
indemnizaciones”. “No es nuestra intencion perjadelos trabajadores de la empresa, que
tienen derecho a indemnizacion, pero por ningunivmadceptamos indemnizaciones a
ejecutivos y directores cuyo desempefio esta edégjlaicio™.

También ellos se sumaron a la denuncia criminekgmtada por el Banco del
Estado en los juzgados de Vifa del Mar. “Estamasaatienunciando a los directorios de
las 2 empresas para que se investigue quienesnfuesdmente responsables de este
descalabro”. Segun indic6 su meta es que los astagnrecuperen sus ahorros y los

responsables reciban el castigo que les corresponda

LOS AUDITORES EXTERNOS

Los accionistas minoritarios de CRAV S.A. formolaruna peticién oficial a la
Superintendencia de Valores y Seguros pidiendosguie aplicara una disposicion que
exigia en esa época a las firmas de auditoriasrread, en este caso la firma Price
Waterhouse, a velar por una informacion clara Yyada sobre el estado financiero de las

sociedades anonimas chilenas.

21 Fuente: Revista “Que Pasa”, semana del 18 al 24inie de 1981.
2 Fuente: “El Mercurio” de Valpraiso, Martes 16Jimio de 1981.
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Segun el vocero de los accionistas minorit&fites firma auditora debia explicar
sobre “una serie de anomalias que involucran éiresa y que se relacionan con el trabajo
de auditoria que efectud para la Crav y otras esagrelel grupo”. Agregé que “hemos
seflalado a la Superintendencia de Valores que éadreituaciones andmalas en que
aparece involucrada la firma auditora dentro dealoc&rav esta — ademas del balance
mismo que no reflejé nada de lo que se estaba pietio en la empresa — una serie de
tasaciones de activos de la sociedad y empresassafEs el caso de las plantas
remolacheras que fueron tasadas por la misma firite Waterhouse en un valor muy
superior al real, y también los supermercados a@gddp que a la inversa, fueron tasados
en algo mas de la tercera parte de su valor ddsaciga por Craval”

Ademas sefald que se les debid aplicar las sagmorrespondientes en resguardo
de los principios proclamados por la circular Ol 24 de Agosto de 1981, donde la
Superintendencia hizo presente a las de auditorfta ineludible obligacion vy
responsabilidad que tienen en todo lo relacionawola presentacion y cobertura de los
estados financieros de las empresas que audi@biendo velar por que la informacion
incluida en las notas a los estados financierogaterun alcance y claridad tal que refleje
en forma precisa las operaciones no presentadagatinente en los Estados, cualquiera sea
su naturaleza”. Segun la opinidn de los pequefno®mEstas el balance y la informacion
gue sobre el ejercicio 1980 entregd la empresaevlaion de la firma auditora, no reflejo

en parte alguna la crisis que se avecinaba.

DESFASE DE INFORMACION

Otro problema que dejé en evidencia este casolafuasuficiente informacién
disponible sobre la real situacion de las emprebdsnas en ese tiempo. Este hecho se
derivé de ineficaces reglamentaciones sobre laegatrde datos, y a la vez, del
procesamiento fragmentado de la informacioén, a syemmen un apreciable desfase en
relacion a lo que estaba aconteciendo efectivanamta empresa en un momento dado.

Este problema queda de manifiesto en lo que ledsdica Enrique Mutschler,
corredor de la Bolsa y a la vez inversionista, igj@ea uno de los principales accionistas de

CRAV S.A., y que a pocos dias antes de conocerngarédizacion de la refineria, adquirio

% Fuente: Diario “El Mercurio”, Lunes 12 de Septigmbe 1981.
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un paquete de acciones por un monto cercano aimerda millones de pesos. El indicé:
“En mi opinion resulta criticable la entrega deocdague ya no corresponden a lo que pasa
en una empresa, como tampoco entregar una memagiadige lo bien que resultd el
ejercicio de 1980, cuando ya han pasado variossiigsk situacion es muy distinta en los
hechos. En este sentido, la firma auditora quesdewl balance de 1980, Price
Watherhouse, aparece realizando una auditoria sifbes que ya no correspondian a los
hechos reales, no teniendo en cuenta los prectaales del azucar, de lo que derivo la
crisis, por lo que el balance de 1980 resulta ctidades, cuando al momento de
redactarlo ya la empresa esta en quiebra”.

Por lo tanto, el que un inversionista revisardabnce de una sociedad antes de
comprar acciones, fue totalmente ineficaz, ya duacecioso tramite se realizd con un
desfase de meses, y sin tener presente lo quesat@en el momento de la inversién.

Otro de los problemas derivados de este desfasénfdamacion fueron las
suspicacias sobre algunas transacciones de asct€RAYV S.A. realizadas por algunos
miembros del directorio de esta empresa. << Joggs Rompré cuotas de Fondo Mutuo la
Alborada el afio pasado(1980) y las pag6 con aceideeCRAV. Antes de los primeros
rumores de descalabro, Ross habria pedido a Joagao( presidente de la Sociedad
Administradora del Fondo, el rescate de las cymbague estaba en una situacion aflictiva.
Gamio se negd y le reprochd ser el ultimo en arger Posteriormente, sin embargo las
acciones CRAV de Fondo Mutuo La Alborada fuerondwéas a un precio de 40 pesos la
unidad, valor inferior al precio maximo alcanzadoril.>>*°

Otra de las situaciones que levantaron sospedsas<el retraso de cuatro meses
gue hubo entre la venta de las acciones de CRAVppoe del vicepresidente de la
compafia, Sergio Mendoza, y su respectivo traspa€RAVAL, de donde el mismo
ejecutivo es vicepresidente y gerente genefd|3e anterior porque la legislacion vigente
de la época estipulaba un plazo maximo de un mase éa fecha de recepcion del

documento de traspaso de acciones hasta la endsiditulo, sumado a que no se cumplio

4 La memoria del afio 1980 de CRAV S.A. se dio a cenel 30 de Marzo de 1981.
% Fuente: Diario “El Mercurio”, del 07 de junio d880.

% Fuente: Revista “Que pasa”, semana del 18 al Z4idie de 1981.

%" Fuente: Diario “Estrategia”, semana del 16 al 2dnio de 1981.
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con la obligacion de informar de esta operaciéusaaecionistas en la Memoria y Balance
de 1980.

Al parecer hubo otras entidades que se desprendds acciones de CRAV. Por
ejemplo, Fondo Mutuo Valora aparece con una disodmude su cartera accionaria de
acciones de Crat’.

2 \/er Anexo 5.
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Plan de Trabajo

1. Cree Ud. que la empresa pudo prever la quiebraadmisma. Realice un analisis

utilizando el modelo de Altman.

2. Si usted fuera el gerente de la empresa o0 un dongld la misma, ¢Qué mecanismos

hubiera tomado para evitar la quiebra de la cona@ani

3. Realice un corto andlisis financiero de CRAV S.BWasandose en el uso de razones

financieras.

4. ¢Que factores externos afectaban la determinaadla golitica de importacion de

azucar en esos afios?

5. ¢Que lecciones deberian sacar los inversionistagnhpresas, instituciones financieras

e instituciones contraloras de lo sucedido en CFAA.?
6. Analice la actuacion de los directores, auditoreslministracion respecto a la calidad
de la informacion financiera entregada al mercaglobmo pudo esta asimetria de

informacion afectar a los accionistas minoritarios?

7. Sefale alguna anomalia en la actuacion de la astnaicion de CRAV.
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Caso CRAV S.A.

ANEXO 1

Division de la sociedad

<<En junta general extraordinaria de accionistdsbcada el 9 de noviembre de 1976,

se acordo lo siguiente:

1.

Disminuir el capital social de $180.000.000 repnésgos por 30.000.000 de acciones
de la serie A 'y 15.000.000 de acciones de la &&rtedas de un valor nominal de $4
cada una, a $104.400.000 representados por ignaknoly series de acciones de un
valor nominal de $2, 32 cada una.
Crear una nueva sociedad denominada CRAV ALIMENBOXSC.I. con un capital de
$75.600.000 representado por $45.000.000 de accideeuna sola serie de valor
nominal de $1,68 cada una.
Repartir liberadas de pago las acciones de CRAVMANTOS S.A.C.l. a los
accionistas de CRAV S.A. a prorrata de las accigoesposean al cierre del registro de
accionistas que debera hacerse con este fin. Ranto, el capital de la nueva sociedad
se considerara totalmente suscrito y pagado medianasignacion de un 42% del
patrimonio de CRAV S.A. el que, de acuerdo a inmpericial, al 31 de agosto de
1976 ascendia a $415.258.355 ($9,23 por accion).

Sobre esta base y considerando disposiciones driasit complementarias, el

patrimonio neto al 31 de diciembre de 1976 fueaibisido segun se detalla a continuacion:

CRAV S.A. (3) CRAVAL S.A.C.I ($) TOTAL ($)

ACTIVO
Financiero 195.239.869 44.750.645 239.990.514
Existencias 276.606.412 36.783.347 313.389.759
Gastos Anticipados 741.223 481.987 1.223.210
Fijo Fisico 256.614.02p 96.810.315 353.424.34(
Fijo Financiero 74.041 73.206.337 73.280.374
Intangible 681.207| 4.527.572 5.208.779

729.956.771 256.560.203 986.516.98(
PASIVO
Circulante 378.350.13p 42.378.121 420.728.254
Provision Indemnizacién 44.030.581 3.647.487 47.678.069
Largo Plazo 26.893.082 5.441.34] 32.334.423

449.273.794 51.466.949 500.740.747
PATRIMONIO NETO 280.682.974 205.093.254 485.776.23
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La distribucion de las cuentas patrimoniales fue:
CRAV S.A. ($) CRAVAL S.A.C.I ($) TOTAL ($)
Capital 104.400.00( 75.600.00d 180.000.00(
Reserva Futuros Aumentos Capital 13.210305 6.587.928 19.798.233
Reservas de Revalorizacion 169.114.578 84.336.779 253.451.357
OtrasReservas | - 38.568.5471 38.568.5471
Pérdida del Ejercicio -6.041.94 e -6.041.904
PATRIMONIO NETO 280.682.974 205.093.254 485.776.23
58% 42% 100%

La division indicada fue materializada con fechad@lenero de 1977 y el cierre del
registro de accionistas hecho para los efectos rephrto de acciones de CRAV
ALIMENTOS S.A.C.l. sefalada en el punto 3 se efécton fecha 14 de mayo de

1977.>%°
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Afio USS$ por
100 libras
1969 7.85
1970 8.43
1971 9.8(
1972 15.4]
1973 17.64
1974 46.44
1975 28.8¢
1976 15.64
1977 10.43
1978 9.2]
1979 10.3]
1980 28.6]
Afio 1979 | USS$ por
100 libras
Enero 7.5]
Febrero 8.2}
Marzo 8.44
Abril 7.82
Mayo 7.85
Junio 8.14
Julio 8.5]
Agosto 8.81
Septiembre 9.9p
Octubre 11.94
Noviembre 13.68
Diciembre 14.83

Caso CRAV S.A.
ANEXO 2
Precios de la azlcar cruda de cédfia
Afo 1976 | US$ por Afio 1978 | US$ por
100 libras 100 libras
Enero 14.] Enero 8.6]
Febrero 13.% Febrero 8.2%
Marzo 14.71 Marzo 7.74
Abril 14.12 Abril 7.60
Mayo 14.5( Mayo 7.21
Junio 12.9( Junio 7.17
Julio 13.2( Julio 6.45
Agosto 9.8( Agosto 7.0(
Septiembre 8.0p Septiembre 8.1L
Octubre 7.81 Octubre 8.92
Noviembre 7.71 Noviembre 8.01
Diciembre 7.5( Diciembre 8.0%
Afo 1980 [ US$ por Afo 1981 [ US$ por
100 libras 100 libras
Enero 17.1¢ Enero 28.00
Febrero 22.6p Febrero 24.0p
Marzo 19.64 Marzo 22.0(
Abril 21.24 Abril 17.00]
Mayo 31.18 Mayo 14.0(
Junio 30.8(
Julio 27.7(
Agosto 31.7]
Septiembre 34. 719
Octubre 40.5¢
Noviembre 38.0%
Diciembre 28.6%

2 Fuente: Memoria de CRAV S.A. del afio 1977.

%0 Fuente: Memorias de CRAV S.A. de los afios 1978812979 y 1980.
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ANEXO 3

Operaciones Warrants

¢, Qué es un Warrant?
Es el término genérico dado en Chile a las openasigarantizadas con bienes fisicos a
través de un instrumento legal llamado "CertificaldoDep0sito y Vale de Prenda”, que

esta normado por la Ley 18.690 sobre Almacenesr@iesede Depositos.

¢, Quiénes operan con Warrants?
Toda persona natural o juridica puede operar ceniestrumento a traves de una empresa

de Almacenes Generales de Deposito

¢, Quiénes financian los Warrants?
Todas las instituciones financieras, ya sean pasad estatales, nacionales o

internacionales.

¢, Qué se puede dar en Prenda?
Todo producto, materia prima, mercaderia o bien bieyede procedencia nacional o

extranjera.

¢,Donde se guardan estas Prendas?

Se pueden almacenar en los recintos autorizadne édmacen General de Dep0sitos o si

el depositante dispone de recintos adecuados pandentes, puede solicitar a la empresa
almacenista que los constituya en recintos auttoigg asi poder operar en sus propias

bodegas.
¢ Como se constituye una garantia Warrants?

Mediante el endoso del Vale de Prenda a favor depamsona natural o Juridica y su
posterior registro en los libros de la empresa edmista.
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¢, Como se libera una Garantia Warrants?

Mediante el pago total o parcial de la obligaci@magtizada con el Vale de Prenda. No
siempre una liberacién parcial otorgada por el edwe prendario procede de una
cancelaciéon parcial, ya que puede ser motivadaepotorgamiento de documentos que

satisfagan las garantias para el financista.
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ANEXO 4

Estados financieros de Crav S'A.

BALANCE GENERAL (Al 31 de Diciembre)
1977 1978 1979 1980 198]
ACTIVOS
Total Activos Circulantes 1.736.80p 1.578.13] 2.303.168 4.336.859 3.376.492
IDisponible 3.33( 4.04¢4 19.63¢ 27.202 13.780
|Depc')sitos a Plazo 213.958 35.42] 350.094
Valores Negociables (neto) 1.384 4.864 1.014
IDeudores por Venta (neto) 148.565  409.66 647.538 963.641 279.6p4
IDocumentos por Cobrar (neto) 863 40.58 22.707 32.838 10.292
IDeudores Varios (neto) 129.190 140.26 175.137 769.645 104.2p0
|Documentos y Cuentas por Cobrar Empresas Rela@snad 168.267 20.64 48.644 24.958 1.660.8p0
|Existencias (neto) 1.034.87y 886.33( 1.368.56p 2.316.283 932.972
Ilmpuestos por Recuperar 11.619 13.87¢ - 161.894 --
IGastos Pagados por Anticipado 24.749 21.47 19.789 40.358 23.985
tros Activos Circulantes 5 .154
lotros Activos Circul 945 1.154
Total Activos Fijos 586.922  625.13] 1.156.450 1.527.750 1.442.497
[Terrenos 84.403 90.35] 124.602 168.849 187.918
[Construccion y Obras de Infraestructura 175.840286.44 405.502 529.269 593.6'13
IMaquinarias y Equipos 386.404 333.19] 659.080 992.4d6 977.8f2
lotros Activos Fijos 560 557 4.45¢ 6.851L 411
IMayor Valor por Retasacion Técnica del Activo Fijo 150.239 197.714 219.6p0
|Depreciacién (Menos) -60.284 85411 -187.432 -367.419 -540.6p4
Total Otros Activos 305.322  434.284 836.536 1.898.233 191.007
linversiones en Empresas Relacionadas 30p.35802.97 773.078 1.829.606 179.92
IDeudores a Largo Plazo 128.01 24.69" 23.985 .
IDctos. y Ctas. por Cobrar Empresas RelacionadaplRlazo --| 17.687 9.85p 11.0915
fintangibles 2,96 3.28]  21.074 34.787 |
TOTAL ACTIVOS 2.629.046 2.637.55 4.296.154 7.762.842 5.010.436

%1 Todas las cifras estan en miles de pesos.
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1977 1978 1979 1980 198]|
PASIVOS
Total Pasivos Circulantes 1.714.82B  1.382.899  1.811.169  4.203945 5.701.842
[Obligaciones con Bancos e Inst. Financieras a Gtiewo 258.790 432.69 522.473 667)955 3.784.208
IOingaciones Largo Plazo con Vencimiento DentrdAéio 2.114 4.65[1 57.781 177.470
IDividendos por Pagar 393 1.008 4.651 4.092
|Cuentas por Pagar 1.388.289 462.619 347.406  3.035.fL50 1224872
|Documentos por Pagar 6.587 170.611 24.105 16.259 46.433
Acreedores Varios 5.932 31.86f7 --{- --1- -4
|IDocumentos y Cuentas por Pagar Empresas Relac®nagia e 774.13B 271.629 1.643.478
|Provisiones y Retensiones 53.114 31.89 13.687 30.371 74.971
Ilmpuesto ala Renta 6.122
Ilngresos Percibidos por Adelantado — 231}862 473 60
lotros Pasivos Circulantes 16.324 64.026 --}- 26.198
Total Pasivos Largo Plazo 282309  561.172  860.640  739.341
[Obligaciones con Bancos e Instituciones Financieras 74.04 341.811 626.5[L3 461.693
|Documentos por Pagar Largo Plazo ---- 11.584 2.64p 50.777
Acreedores Varios Largo Plazo 102.p92 101.850 -t- -1--
IDctos. y Ctas. por Pagar Empresas Relacionadas Pdagd 105.3p0 35.100
|Provisiones Largo Plazo 105.977 105.947 126.1B2 191.771 e
PATRIMONIO 631.914  693.442 1.624.35 2.819.556  -692J406
|Capital Pagado 104.40( 471.140 570.6[L5 570.615 633P53
|Reserva Revalorizacién Capital 515.664 153.728 58p.28 882.278 998.340
IOtras Reservas 1.067 2.15p 222.637 989.911  1.081.p35
|Uti|idades Retenidas: 10.88 66.4408 318.808 376.857 -3.406p44
|Reservas Futuros Dividendos 81.0 25.321 33.394 37.1p1
lutilidades Acumuladas 42.60§ 286314 38158
|Uti|idad (Pérdida) del Ejercicio 10.883 65.861 25088  98.024 -3.824.9313
|Dividendos Provisorios (Menos) --- --|-- -40.87b -
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 2.629.046 2.637.553  4.296.154  7.762)842  5.014.436
197 197¢ 197¢ 198C 1981
Numero de Acciones Emitidas 45.000 45.000 54.500 54.500 54.000
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ESTADO DE RESULTADO (Al 31 de Diciembre)

1977 1978 1979 1980 1981
IRESULTADO DE EXPLOTACION 59.704 144.655 241.440 493.674 -710J792
|IMA RGEN DE EXPLOTACION 232.50% 373.597 677.5p9  1.219.014  -333J025
Ilngresos de Explotacion 1.342.639 1.826}715 3.365.877.918.29H 3.007.9%2
ICostos de Explotacion (Menos) -1.110J134  -1.453.198.688.368 -6.699.281  -3.340.977
IGastos de Administracion y Ventas (Menos) -172.800 228862 -436.049 -725.340 -377.167
[IRESULTADO FUERA DE EXPLOTACION -48.821 -79.2% 16.635 -395.450 -3.114j41
IOtros Ingresos Fuera de la Explotacion 43(0.415 .75 85.839 174.741 194.2p6
|Gastos Financieros (Menos) -245 675 -145.847 -99.144 -90.471 -161.267
Otros Egresos Fuera de la Explotacion (Menos) 120. -40.828 -208.5232 -280.394  -2.421.p54
JCorreccién Monetaria -160.9[36 32.625 238}462 -199.524 72611
[RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 10.88] 65.36[1 258.015 98.024  -3.824P33
limpuesto a la Renta 0 0 -7.194 D )]
JUTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 10.883 65.36[L 250.881 98.024  -3.824p33
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ANEXO 5
Cuadro 1: acciones del grupo en sus propias empresas>>
EMISORES
Seguros| Seguros | Gerencia del
ACCIONISTAS CRAV [CRAVAL | CODINA | CONAFE | INVASA |Alborada|Los Andeg Carteras
ICRAV ---- 16.121.58p --{- --}- 107.143.915 381.007 7.00( 7.60p
ICRAVAL 26.033.38p --{- 4.190.000 57.355.471 10.711}499 381.007 7.00(
ICODINA ----| 381.007 7.00( 7.60p
ICONAFE 7.552.58p --{- 3.150.000 -1-- -{-- 381.907  7.00( 1.90')
IINVASA ----| 309.28 7.00(
Seguros Alborada 710.43 563.638 1.144.992 3.80(
Seguros Los Andes 640.958 476.895 924.9P9 - 13.864 3.80(
IGerencia de Carteras
Total del grupo 34.937.36p 16.121.582 8.380.493 59.425|372 117.85p.847 17} 35.00( 24.70D
Total de acciones
lemitidas 54.500.00D 45.000.0p0 8.500.000 60.000[000 120.00p.0BI6D9%  35.10 38.00p
% del grupo 64 36 99 99 9B 97 100 6
Agricola y comercial
IChile Ltda. 11.226.13p
Tres consorcios
lextranjeros 7.423.88p
% del grupo 71
Cuadro 2: accionesde Crav S.A. en carteras de fondos mutuos
FONDO 31-12-80 31-01-81 28-02-81 31-03-81 30-04-8
\Vision 156.5538 156.553 156.5p3 151.253 149P53
JLa Alborada 638.10 624.513 640.0p0 630.200
IRentamés 74.53 74.388 73.488 29.988 ---
Valora 2.296.716 1.391.066 1.325.588 1.257{658 1.094.988
|Capitales Unidos 1.789.324 1.787.624 1.783.370 1.795J370 1.85(.485
Iconsolidado 4.80( 4.80p -
ICoop. Vitalicia 14.764 14.766 14.766 14.766 8.166
|Inversiones y Rentas 43.761 26.61y
[TOTAL 4.969.99y 4.048.910 3.998.565 3.927{402 3.133.109

%2 Fuente: Revista “Que Pasa”, semana del 18 al 24inie de 1981.
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ANEXO 6

Hechos posteriores a la cesacion de pagos

<<Como ya se menciond, la sociedad incurri6 endesti® cesacién de pagos a
comienzos del afio 1981. Por lo cual, el directdeda sociedad optd por proponer a sus
acreedores un convenio judicial preventivo.

Por lo tanto desde el mes de mayo de 1981 y hhStale octubre del mismo afio
fecha en que se aprobd judicialmente el convergegntivo, la sociedad dejo de operar su
giro social y la administracion debié tomar comgetifsos centrales la conservacion de los
activos y la recuperacion de los montos involucsagio las partidas de deudores de azlcar,
deudores varios y cuentas por cobrar.

En el convenio judicial preventivo, se convino eaadono a los acreedores de
todos lo bienes del activo, para su liquidaciéniptarmedio de una comisién designada en
el propio convenio y cancelar con sus productos, dbligaciones contraidas por la
sociedad.

Con fecha de 10 de noviembre de 1997 se celebrgjuma extraordinaria de
acreedores, en la que se acordé dar por terminadoneenio judicial preventivo que
afecta al compafiia desde el afio 1981, por metiudkla sociedad hizo abandono de sus
bienes para que los acreedores los liquidaranpagaran sus créditos con el producto de
dicha liquidacion.

Como a la fecha sefalada ya no existen bienesiquiddr, que permitieran una
mayor recuperacion para los acreedores, la comaidmnistrativa del convenio judicial
preventivo designada por los propios acreedoredidriouenta final de su cometido y
solicité la terminacion del convenio judicial preteo, ante el tercer juzgado de letras en
lo civil de Valparaiso.

El tribunal dio su aprobacion a los acuerdos réfes;i por lo que, la sociedad volvié
administrar sus bienes por intermedio de su directg de las juntas generales de
accionistas.

Por otra parte, los saldos de los créditos impagos acreedores, han pasado a ser
exigibles.>3°

3 Fuente: Memoria de 1997 de CRAV S.A.
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FUENTES DE INFORMACION

> Memorias de los afos 1971, 1972, 1973, 1974, 19956, 1977, 1978, 1979, 1980,
1981, 1982 y 1997 de CRAV S.A.

Memorias de los afios1977, 1978, 1979, 1980 y 1882IRIAVAL S.A.C.I.
Diario “El Mercurio” de Valparaiso, desde Abril acizmbre del afio 1981.

Diario “El Mercurio” de Santiago, desde Abril a @mbre del afio 1981.

YV V VYV V

Revista “Que Pasa”, semana del 18 al 24 de Juniif8é#& y del 14 al 20 de Mayo de
1981.

» Diario “Estrategia” N° 120, semana del 12 al 18vtdg/o de 1981.
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