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El objetivo del presente proyecto es disefiar un Balanced Scorecard que controle el
cumplimiento de la linea estratégica planteada por la Administradora General de Fondos.
De esta manera se generaria una alineacion de los trabajadores, haciéndolos mas
eficientes en el logro de los fines propuestos, debido a que se mide el avance en todos
los aspectos necesarios para lograr la estrategia.

Para lograr el disefio del Balanced Scorecard se utiliza un marco conceptual acorde, el
cual contempla la direccion y formulacion estratégica (que ayuda a definir el objetivo
principal de la empresa), asi como también el control de gestion (el cual permite el control
y seguimiento de lo propuesto) que se plasma a través de la metodologia Balanced
Scorecard. Esta, se sustenta con un mapa estratégico e indicadores que respaldan el
marco conceptual propuesto.

El marco conceptual se lleva a la practica a través de 6 etapas: descripcion del sector
industrial y antecedentes de la empresa; andlisis del entorno interno y externo de la
misma; analisis de la linea estratégica; determinaciéon de los objetivos estratégicos;
especificacion de los indicadores y sus respectivas metas; y finalmente, la etapa de
establecimiento de iniciativas estratégicas. Durante estas etapas se ha considerado
material publico acerca del mercado y sus actores, asi como también informacion privada
e interna de la empresa, la cual se complementa con entrevistas a directivos que conocen
el bosquejo de la estrategia que se plante6 con anterioridad al requerimiento de este
trabajo.

El disefio del Balanced Scorecard para la Administradora General de Fondos contiene
siete objetivos estratégicos a través de las cuatro perspectivas clasicas (éstas son:
financiera; de clientes; de procesos internos; y de aprendizaje y crecimiento), asi como
también trece indicadores que evalian su cumplimiento. Considera, ademas, ocho
iniciativas que buscan respaldar los objetivos estratégicos, excluyendo el de aumento de
utilidades.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES GENERALES
1.1.1 Sector Industrial

1111 Mercado de Valores

El negocio de Larrain Vial Administradora General de Fondos estid ligado a la
administracion de recursos e inversion de éstos en instrumentos financieros. Por lo tanto,
es necesario conocer qué es el mercado de valores.

El mercado de valores es un mercado en el cual se transan de manera estructurada
instrumentos financieros, de manera similar a cualquier otro tipo de mercado; donde
existen oferentes, demandantes e intermediarios.

En el mercado de valores participan principalmente 5 actores [1]:

 Demandantes de valores.

* Emisores de valores.

* Intermediarios.

* Reguladores y fiscalizadores.

» Entidades de apoyo a la informacion.

Los demandantes de valores pueden ser personas naturales o sociedades. Estos buscan
la adquisicion de instrumentos financieros con el fin de obtener rentabilidades sobre los
recursos que pretenden invertir, siendo estas, las méas grande posible en vista del nivel
de riesgo que se atreven a asumir.

Los emisores de valores son los oferentes de instrumentos financieros y buscan capital
y recursos para financiar sus proyectos. Ejemplos de emisores de valores son las
empresas o gobiernos que emiten los instrumentos financieros sobre los cuales invierten
los distintos fondos.

Los intermediarios son personas naturales o juridicas que se dedican a las operaciones
de corretaje de valores. Estos pueden ser corredoras de bolsa, agentes de valores y
bancos y lo hacen en bolsas de valores o en el mercado extrabursétil. Es decir, ponen en
contacto a los actores anteriormente mencionados para que ejecuten el negocio y
traspaso de los instrumentos financieros.



El regulador y fiscalizador es el encargado de supervisar que los participantes del
mercado de valores y las actividades que se desarrollen en él, lo hagan dentro del marco
legal y acorde a la normativa reglamentaria que les rige. En particular, las
Administradoras Generales de Fondos estan supervisadas por la Superintendencia de
Valores y Seguros, que posee las mismas atribuciones y facultades al fiscalizar y
sancionar a las sociedades andnimas abiertas, compariias de seguros y otras sociedades
administradoras de fondos. Asi, la Superintendencia de Valores y Seguros cumple entre
otras funciones la labor de supervisar la entrega de documentacion e informacion de la
situacion financiera de las administradoras, asegurandose que ésta sea veraz y oportuna.

Las entidades de apoyo a la informacion tienen la mision de revisar la informacion
financiera de las sociedades, de manera de contribuir a la supervision del mercado de
valores. Estas pueden ser las clasificadoras de riesgo y las empresas de auditoria
externa. Siendo las primeras de caracter obligatorio para compafiias de seguros, donde
evallan continuamente los compromisos que éstos tienen con los asegurados. Por otra
parte, las empresas de auditoria externa examinan los montos, respaldos y antecedentes
gue conforman la contabilidad y los estados financieros de las sociedades.

El mercado de valores opera en base a estos actores recién descritos comenzando con
los emisores de valores, quienes solicitan su inscripcion a la Superintendencia de Valores
y Seguros, a través de registros publicos; permitiendo asi que estos valores se coloquen
y transen en el mercado. Luego, los demandantes de valores solicitan apoyo y asesoria
a los intermediarios financieros para que intercedan en el mercado y adquieran valores a
nombre del demandante de valores de manera acorde al perfil de riesgo del mismo.
Posteriormente, los intermediarios compatibilizan la oferta con la demanda de valores
para generar las transacciones de compraventa. Los titulos de propiedad pueden quedar
en posesion del corredor o del demandante de valores, segun lo desee éste Ultimo. En
caso de que quede en poder del corredor, se custodia en el Depdésito Central de Valores,
Deposito de Valores S.A. Transcurrido un tiempo, estos valores pueden desarrollar un
aumento de precio, lo que genera una ganancia de capital y/o dividendos para el
inversionista segun corresponda. Si estos valores desarrollen una disminucién de precio,
las pérdidas (parcial o total) son asumidas por el demandante de valores.

1.1.1.2 Las Administradoras Generales de Fondos

Las Administradoras Generales de Fondos administran recursos de sus clientes,
ofreciéndoles a éstos distintos fondos como alternativas (fondos mutuos, fondos de
inversion, fondos de inversion de capital extranjero, fondos para la vivienda y cualquier
otro fondo que sea supervisado por la Superintendencia de Valores y Seguros), todos
ellos con distintos enfoques y politicas de inversion.



Asi, las Administradoras Generales de Fondos reciben las cuotas de estos aportantes
(inversiones) en sus fondos. Los inversionistas, o aportantes, seleccionan los fondos con
un perfil de inversion que se acomode a sus preferencias, es decir, consideran la politica
y el horizonte de inversion del fondo, la aversion al riesgo del fondo, etc. Luego, las
administradoras generales de fondos afiaden valor a su administracion, en base al
conocimiento de mercado que poseen y al analisis riguroso que realizan sobre los activos
financieros, seleccionando asi los mejores del mercado de valores, en cada uno de sus
fondos.

Por lo tanto, una Administradora General de Fondos es una sociedad que participa en el
mercado de valores como demandante de valores, es decir, compran valores de inversion
(bonos, acciones, etc.) a través de los aportes de sus clientes.

Asi, éstas administran los fondos a nombre de cada uno de ellos y no a nombre de los
participes individuales. Sin embargo, lo hacen con el riesgo de los aportantes del fondo.
A partir de esta administracion, la Administradora General de Fondos es remunerada
segun lo indica la ley que rige a cada fondo [2].

Con el tiempo, los activos financieros pueden generar ganancias de capital o flujos
adicionales (como dividendos o pago de cupones en caso de bonos), lo que trae
beneficios para el participe. Las ganancias de capital favorecen al inversionista dado que
aumenta el valor cuota de los fondos. De este modo, las Administradoras Generales de
Fondos cobran remuneraciones y comisiones por la administracion de los fondos. Esta
dinamica se muestra a continuacion en la llustracion 1:

llustracion 1: Servicio de las Administradoras Gene ral de Fondos.

+ Administracion
Cuotas Inversiones
>
] Z
Capital y = Capital y
Dividendos - Comisiones Dividendos
- Remuneraciones

Fuente: Elaboracion propia basado en Esquema de Ope  raciones de BCI AGF S.A. [3]

A la fecha 25 noviembre de 2013, la Superintendencia de Valores y Seguros autoriza la
existencia de las siguientes Administradoras Generales de Fondos en Chile [4]:

* AGF Security S.A.
 AGF Sura S.A.



e Asset AGF S.A.

* Banchile AGF S.A.
 BancoEstado S.A. AGF

 BBVA Asset Management AGF S.A.
» BCI Asset Management AGF S.A.
* BICE Inversiones AGF S.A.

BTG Pactual Chile S.A. AGF

» Compass Group Chile S.A. AGF

* Corpbanca AGF S.A.

e Cruz del Sur AGF S.A.

« ECUS AGF S.A.

e Euroamerica AGF S.A.

e IM Trust S.A. AGF

* Inverlink AGF S.A.

» Itau Chile AGF S.A.

e Larrain Vial Activos S.A. AGF

e Larrain Vial AGF S.A.

« MBI AGF S.A.

* Nevasa HMC S.A. AGF

« Penta AGF S.A.

* Picton AGF S.A.

* Principal AGF S.A.

» Santander Asset Management S.A. AGF
* Scotia AGF S.A.

o Zurich AGF S.A.
 BanDesarrollo AGF S.A.
 BanEdwards AGF S.A.

« BCIAGF S.A.

e Consorcio S.A. AGF

* Cusseny Edwards AGF S.A.

1.1.1.3 Fondos Mutuos

Los fondos mutuos actian en el mercado de valores a través de la Administradora
General de Fondos como emisores y demandantes de valores. Un fondo mutuo es el
patrimonio conformado por los aportes que realizan los participes del fondo, con el fin de
invertir en valores de oferta publica y bienes que la ley permita, los cuales se espera que
administre una sociedad anénima. Ademas, no tienen vencimientos y por lo tanto, no
requieren renovacion [5]. Es decir, en un fondo mutuo se pueden realizar rescates cuando
el inversionista lo desee, es decir, puede retirar la inversion realizada en cuotas
considerando la rentabilidad obtenida durante el periodo de inversidn (sea ésta positiva
0 negativa).



La reglamentacion para Fondos Mutuos establece que en el caso en que los participes
sean personas naturales, el fondo debe poseer en todo momento al menos 50 participes,
y en caso de que posea un participe institucional puede contar con tan so6lo 5 participes.
Por otro lado, el patrimonio del fondo debe ser en todo momento mayor o igual a 10.000
UF.

La rentabilidad sobre el patrimonio de cada fondo tiene dos fuentes principales: ganancia
(o pérdida) de capital y dividendos e intereses. La primera fuente se genera por un
aumento (o disminucion) del valor de los activos del fondo, lo que se refleja en el valor
cuota, mientras que la segunda fuente se debe a flujos generados por el instrumento en
gue se invierte, como lo son el caso de cupones para deudas y dividendos en acciones
de sociedades anonimas [6].

La solicitud de rescate de la inversion (ajustada por la rentabilidad obtenida) se puede
realizar en cualquier momento, y el plazo para el pago de ésta debe efectuarse en un
plazo menor al establecido en el reglamento del fondo, el cual no debe superar los 10
dias [7].

El mercado nacional de fondos mutuos ha experimentado un crecimiento sostenido
durante los ultimos 13 afios, tanto en patrimonio administrado como en ndamero de
participes, lo que se puede ver en la llustracién 2 e llustracién 3 respectivamentel:

! Los datos corresponden a los meses de diciembre de cada afio, exceptuando el 2013, en cuyo
caso se consider6 el mes de octubre.



llustracion 2: Evolucién de patrimonio en fondos mu tuos en Chile.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion pu blica de Superintendencia de Valores y
Seguros [8].

llustracioén 3: Evolucion del nimero de participes e n fondos mutuos en Chile.

Evolucion del niumero de participes en Fondos
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion pu blica de Superintendencia de Valores y
Seguros [9].

Asi, el crecimiento anual promedio en los ultimos doce afios del nimero de participes es
de 15,89%, mientras que el del patrimonio total de los fondos mutuos es de 17,55%, lo
gue denota un claro y considerable aumento en el mercado de los fondos mutuos en
Chile.



Desde el afilo 2007 al 2008 se observa una importante disminucion del patrimonio
administrado, el cual se debe a los efectos de la crisis subprime, pues a fines del 2007
ya se reflejaba la desconfianza y la poca liquidez del mercado [10].

1.1.1.4 Fondos de Inversion

Los fondos de inversion, al igual que los fondos mutuos, son patrimonios conformados
por los aportes que realizan los participes con el fin de invertir en valores de oferta publica
y bienes que la ley permite; los cuales espera que administre una sociedad anénima.

La principal diferencia entre los fondos de inversion y los fondos mutuos es que los
primeros tienen un plazo de inversion fijo y renovable y son menos liquidos que los
segundos, pues estos Ultimos no poseen un plazo de inversion determinado, por lo que
se pueden ejercer rescates cuando se estime conveniente [11].

Ademas, existen también los fondos de inversion privados, los cuales se diferencian del
resto de los fondos de inversion en que los primeros constituyen valores de oferta publica,
mientras que los segundos no hacen oferta publica de los valores, estando ademas
exentos de la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros [12].

El mercado nacional de fondos de inversidén ha experimentado un crecimiento sostenido
durante los dltimos 10 afios en patrimonio administrado, lo que se puede ver en la
llustracion 42:

2 Los datos corresponden a los meses de diciembre de cada afio, exceptuando 2013 en cuyo caso
se considerd el mes de marzo.



llustracion 4: Evolucién de patrimonio en fondos de inversion en Chile.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion pu blica de Superintendencia de Valores y
Seguros [9].

1.1.2 Caracterizacién General de la Empresa
1.1.2.1 Historia de LarrainVial

Larrain Vial Administradora General de Fondos forma parte del holding LarrainVial. Esta
altima comienza sus actividades como una de las primeras corredoras de bolsa de Chile
en el afio 1934, luego de la fundacion realizada por los hermanos Fernando y Leonidas
Larrain Vial. En el afio 1958 comienza la historia de lo que hoy es el Departamento de
Estudios de la compafiia, a través del desarrollo y distribucion de andlisis financieros de
sociedades anénimas abiertas. Durante la década de los 60 se comienza con el negocio
de compray venta de divisas extranjeras. Luego, en 1989 LarrainVial realizé la operacion
de apertura a Bolsa de la primera empresa no estatal. En 1992 LarrainVial forma el area
de Finanzas Corporativas dado el aumento de la demanda de asesorias financieras.

En el afio 1994 forma el area de Administracion de Fondos, que se dedicaba
principalmente a la administracion de dineros de terceros. LarrainVial crea en 1998 la
administradora de fondos mutuos, la cual se dedica ademas a la administracion de fondos
de inversion en la actualidad; por su parte, la Administradora de Fondos de Inversion se
crea en forma posterior, generandose en el afio 2001 y con una orientacion hacia los
inversionistas institucionales. Ademas, durante el afio 2001 se abren sucursales en
Valparaiso y Concepcion. En el afio 2004 forma la Administradora General de Fondos y
se divide el Departamento de Estudios en Buy Side y Sell Side. En el afio 2005 nace
Gestion Global, tras la fusion de las areas LarrainVial Internacional y Administracion de
Cartera. Ademas, durante el mismo afio crea LVA Indices, empresa dedicada a la
construccion de indices en el mercado Latinoamericano. También se abre una sucursal
en Puerto Montt la cual busca cubrir la zona de Osorno y Valdivia. En el afio 2006 se



aprueba la organizacion y funcionamiento de Larrain Vial S.A. Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion en Perl. Paralelamente se inician transacciones en el mercado
colombiano. También se crea el area Mercado de Capitales, que busca potenciar el
servicio a clientes cuyas necesidades involucran deuda en Latinoamérica.

Para el afio 2007, LarrainVial continda su crecimiento, ahora con la inauguracion de
nuevas sucursales en Vifia del Mar y Antofagasta, con las cuales se alcanzan los nueve
puntos de contacto dentro de Chile.

En el afio 2009 se integran las filiales LarrainVial Administradora General de Fondos y
Consorcio Administradora General de Fondos, con lo cual se convierte en la
administradora de fondos mutuos no bancaria mas grande del mercado.

Siguiendo el objetivo de ser un referente latinoamericano en la administracion de fondos,
LarrainVial abre en 2010 una sucursal en Rio de Janeiro, Brasil. Ademas, el mismo afo,
inaugura dos nuevas sucursales en Chile, especificamente en Temuco y La Serena.

En el afio 2011 LarrainVial comienza a operar como Corredora de Bolsa en Perd,
mientras que en el afio 2012 recibe la confirmacion para hacerlo en Colombia.



1.1.2.2 LarrainVial Administradora General de Fondo s

LarrainVial Administradora General de Fondos es una sociedad anonima parte del
holding LarrainVial, el cual se dedica al rubro financiero a través de distintas empresas,
las cuales se muestran en la llustracion 5:

llustracion 5: Servicios ofrecidos por holding Larr ainVial.
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Fuente: Elaboracién propia.

LarrainVial Administradora General de Fondos se dedica a la administracion de fondos y
es reconocida por su asesoria y trayectoria en los mercados capitales, reconocimiento
gue esta plasmado en los 50 premios que ha recibido. De estos premios 11 han sido
obtenidos durante el afio 2013 en distintas categorias, incluyendo 8 en Premio Fund Pro
Performance (Accionario Internacional, Deuda Internacional, Balanceador Moderado,
Accionario Asia Emergente, Deuda mayor a 365 dias Internacionales en dos fondos
distintos, Accionario Brasil y Accionario Emergente) y 3 en Premio Salmén de Diario
Financiero a los fondos mutuos mas rentables en su categoria (LarrainVial Brasil Small &
Mid Caps, LarrainVial Asia y LarrainVial Mercados Emergente, los tres primeros lugares)
[13].
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El organigrama de LarrainVial Administradora General de Fondos es el mostrado en
siguiente llustracion 6:

llustracion 6: Organigrama de LarrainVial Administr adora General de Fondos.
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AREAS DE APOYO EXTERNALIZADAS

Fuente: Elaboracién propia basada en memoria anual 2011 Larrain Vial AGF S.A. [14]
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LarrainVial AGF administra a febrero de 2013 un patrimonio de MMUS$5.086. A mayo
de 2013 el desglose de los activos segun tipo de producto se muestra en la llustracion
7.

llustracion 7: Productos administrados por LarrainV ial Administradora General de Fondos.
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Fuente: Larrain Vial Administradora General de Fond  os [15].

Ademas, el patrimonio de mayo 2013 tiene un desglose por tipo de fondo como lo indica
la llustracion 8:

llustracion 8: Tipos de fondos administrados por La rrainVial Administradora General de Fondos.

Balanceados
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Fuente: Larrain Vial Administradora General de Fond  os [15].

Finalizado el afio 2012, LarrainVial Adminsitradora General de Fondos ofrece 36 fondos
mutuos, 5 fondos de inversion, 4 fondos de inversion privados y 2 SICAV.
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La evolucion que ha sostenido la AGF en el mercado nacional de fondos mutuos se
aprecia en la llustracion 9 a través de la participacién que posee tanto en cantidad de
participes como en patrimonio administrado:

llustracién 9: Participacién de mercado de la AGF e  n fondos mutuos.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion pu blica de Superintendencia de Valores y
Seguros [8].

Asi, la AGF ha sostenido un crecimiento anual promedio en los ultimos 4 afios de 22,61%
en participes (mientras que el mercado en general lo hace en un 7,5%) y de un 8,32% en
el patrimonio administrado (mientras que el mercado en general lo hace en un 3,45%).
Estos numeros de crecimientos superiores al mercado por parte de la Administradora
General de Fondos denotan una competitividad y una destreza en el mercado tanto asi
que, actualmente, es la mayor gestora entre las instituciones no bancarias y la cuarta a
nivel general [16].

Por otro lado, la evolucion que ha sostenido la AGF en el mercado nacional de fondos de
inversion se aprecia en la llustraciéon 10, a través de la participacidon que posee en
patrimonio total administrado por el mercado3:

3 Los datos del gréafico anterior corresponden a los meses de diciembre en cada afio, exceptuando
2013 donde se consider6 el mes de marzo.
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llustracién 10: Participacion de mercado de la AGF en fondos de inversion.
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion pu blica de Asociacion Chilena
Administradoras de Fondos de Inversién [17].

Los ultimos datos muestran que la industria ha crecido un 2,61% en el patrimonio
administrado desde junio de 2012 a junio de 2013. En este periodo la Administradora
General de Fondos ha disminuido su participaciéon de mercado en un 0,02%, desde un
6,58% a un 6,56%.

1.2 DESCRIPCION DEL PROYECTO Y JUSTIFICACION

Larrain Vial Administradora General de Fondos S.A. ha tenido un gran crecimiento en el
mercado nacional e internacional, lo cual se aprecia a través del aumento de los activos
administrados por la empresa mostrado en la llustraciéon 11. Este crecimiento, es el
principal objetivo de las Administradoras Generales de Fondos, dado el modelo de
negocios que poseen, puesto que los activos administrados son el principal origen de
ingresos.
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llustracion 11: Evolucion del AUM 4 de la Administradora General de Fondos.
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Fuente: Brochure Corporativo Larrain Vial Administr adora General de Fondos S.A. [18]

Sin embargo, directivos de la misma [19] sostienen que el mercado nacional, ha logrado
un punto de madurez, que exige una mayor competitividad. Esta vision es respaldada por
lo que sefalan algunos intelectuales, tales como Michael Hitt, Robert Hoskisson y R.
Duane Ireland [20], quienes argumentan que el éxito suele tener una transitoriedad y que
no esta garantizado, pues tanto compafias antiguas solidamente establecidas como las
jovenes y muy exitosas, en forma imprevista se pueden encontrar en problemas. Asi, las
empresas buscan alcanzar la competitividad estratégica a través de acciones que
permitan obtener utilidades superiores al promedio. Esto lo logran cuando desarrollan
una estrategia que genere valor y que sepan como aplicarla.

Por lo tanto, para la Administradora General de Fondos resulta ineludible ocuparse de la
amenaza que el éxito sostenido hasta el momento cese, para lo cual deben tomar
medidas en la gestién de su estrategia, siendo ésta la razén principal por la cual nace
este trabajo [21]. Dada esta necesidad de gestionar la estrategia es importante considerar
la medicion de esta misma, pues “Si algo no se puede medir, no se puede gestionar” [22].
El sistema de medicién de una organizacion impacta en el comportamiento, tanto al
interior como al exterior, de ella. Por lo tanto, si las empresas desean sobrevivir y
prosperar en la competencia de la “era de la informacion”, han de utilizar sistemas de
medicion y de gestion, derivados de sus estrategias y capacidades.

En particular, la Administradora General de Fondos sobre la cual se trabaja posee
actualmente algunos indicadores sin objetivo y, aquellos que si ostentan, este no es claro,
pues solo posee un presupuesto financiero (de utilidades anuales) a 5 afios, comenzando
en el afio 2013. Sin embargo, si bien sus directivos tienen la nocién de lo que desean
realizar estratégicamente, no cuentan con un pensamiento estructurado que los guie a la
consecucion y logro de la misma, siendo necesario para ello sistematizarla [23].

4 AUM: Assets Under Management (Activos administrado s o Patrimonio Administrado).

15



El Balanced Scorecard es una metodologia de control de gestion que conserva la
medicion financiera como un resumen critico de la actuacion gerencial, pero que realiza
ademas un conjunto de mediciones mas generales e integradas, que vinculan al cliente
actual, los procesos internos, los empleados y la actuacion de los sistemas con el éxito
financiero a largo plazo [24].

Dadas las caracteristicas que posee el Balanced Scorecard y la Direccién Estratégica
gue se ha planteado empresa, en esta memoria se presenta como solucion el disefio de
un Balanced Scorecard para la Administradora General de Fondos, con el fin de lograr
una implementacion efectiva de la estrategia que permita una ventaja competitiva.

1.3 OBJETIVO GENERAL

Disefiar un Balanced Scorecard que controle el cumplimiento de los objetivos
estratégicos planteados por la Administradora General de Fondos.

1.4 ALCANCES Y RESULTADOS ESPERADOS

El alcance de esta memoria se limita a la Administradora General de Fondos,
considerando sélo los Fondos Mutuos y Fondos de Inversién como productos, debido a
gue solo se cuenta con la informacion de estos.

Esta memoria se realiza bajo el Area de Operaciones, especificamente con el Jefe del
Area de Procesos y Proyectos de la Gerencia de Control, Riego y Performance, quien
apoya con informacion y gestion de reuniones con otros directivos de la compaifia.

Actualmente se posee acceso a la base de datos de la compafia, lo que facilita la
extraccion de documentos e informacién que es incluida en indicadores de medicion
dentro del Balanced Scorecard. La informacion que se reporta en los indicadores debe
ser especificada desde qué fuente es recolectada en caso de que exista, o crearla y
especificar el célculo en caso contrario.

La implantacion del Balanced Scorecard no figura dentro del alcance de esta memoria,
siendo tarea exclusiva de la administradora general de fondos aplicarlo. Asi, el resultado
esperado de la memoria es su disefio, integrado con objetivos estratégicos, indicadores
y metas que se encuentren alineadas con la estrategia de la Administradora General de
Fondos. Ademas, se entrega el disefio de un mapa estratégico que integre los objetivos
en base a una relacién causa-efecto que tenga como fin lograr la comprension de la
estrategia. Esto ultimo puede ser til para los directivos al momento de tomar decisiones
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y definir nuevos proyectos, con la finalidad de no perder de vista la estrategia de la
compainia.

CAPITULO 2: MARCO CONCEPTUAL Y METODOLOGIA
2.1 MARCO CONCEPTUAL
2.1.1 Direccion Estratégica

La direccion estratégica se entiende como el “procedimiento a través del cual las
organizaciones analizan y aprenden de sus entornos interno y externo, dictan la direccion
estratégica, crean estrategias destinadas a la consecucion de objetivos establecidos y
ejecutan dichas estrategias, todo ello destinado a satisfacer las exigencias de una parte
clave de la organizacion: los stakeholders (grupos de interés)” [25]. Es decir, es un
proceso através del cual se busca como fin la satisfaccion de uno o un grupo de personas
vinculadas a la empresa. Asi, este procedimiento no es de caracter estricto en la
consecucion de sus etapas puesto que estas pueden darse en orden distinto segun las
caracteristicas propias de la empresa. Las etapas del procedimiento se presentan en una
forma que permitan su facil comprension (llustracion 12).

llustracion 12: Proceso de direccidn estratégica.

Analisis interno y

externo
A
. .. .. Implantacion
Direccion . Formulaciéndela | P y
. - > . > controlde la
estrategica estrategia -
estrategia

A A 7

Reestructuracion
estratégica

Fuente: Elaboracion propia adaptado de “Fundamentos de la direccion estratégica” (Jeffrey
Harrison y Caron St. John).

Es importante destacar que en el procedimiento se han establecido directrices que
denotan una caracteristica comun en muchas empresas: vuelven a reestructurar su
estrategia.
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En el andlisis externo se considera todo aquello que esté fuera de la organizacién y que
afecta a ésta dado que es el contexto sobre el cual la empresa se desarrolla. Esta
caracterizado por el entorno general y el entorno especifico. En el entorno general se
busca encontrar las tendencias, oportunidades y amenazas que hay presentes en el
medio en el que se desenvuelve la empresa, tales como los elementos tecnolégicos,
econodmicos, politicos y socioculturales. Por otro lado, en el entorno especifico se
consideran los grupos de interés externos, los cuales representan el conjunto de agentes
externos a la empresa y que acttan sobre ésta de manera directa o indirecta, como son
los proveedores, clientes, competidores, agencias y administraciones gubernamentales,
entre otros.

Asi, en el andlisis interno se consideran los grupos de interés propios, como lo son los
directivos, los empleados, los duefios y sus representantes. Un buen analisis interno
considera y evalla los recursos que posee la empresa, junto con sus capacidades para
determinar las fortalezas y debilidades que posee en comparacion a la competencia y
determinar, de mejor manera, el camino a seguir para corregir las falencias y aprovechar
las oportunidades y, de esa forma, lograr una ventaja competitiva.

La direccion estratégica contiene las metas y objetivos a largo plazo de una empresa. Es
decir, funciona como guia para los directivos y empleados conduciéndolos hacia la
empresa que se desea tener. La direccion estratégica suele iniciarse con el planteamiento
de la mision de la empresa, la cual tiene un caracter a mas largo plazo y establece la
base para la planificacion de la compafia.

La formulacién de la estrategia hace referencia al plan de accion que se establece para
lograr el cumplimiento de los objetivos y metas que la llevan finalmente al logro de sus
propésitos fundamentales.

2.1.2 Formulacion Estratégica
2.1.2.1 Analisis PEST

Es importante para una empresa conocer el entorno en el cual se desarrolla, ya que la
estrategia que ésta se propone, debe estar basada en las oportunidades y tendencias
gue se han generado y/o se encuentran desplegando en su entorno. Ante esta necesidad
surge el analisis PEST [26], que permite entender el efecto que los factores externos
generan sobre la empresa, aun cuando no se tiene control sobre ellos. En el analisis
PEST se definen cuatros factores claves, éstos quedan de manifiesto en la llustracion 13.
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llustracion 13: Factores de Analisis PEST.
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Fuente: La elaboracion del plan estratégico a travé s del Cuadro de Mando Integral (Daniel Martinez
y Artemio Milla).

Para realizar un analisis PEST es necesario considerar cuatro preguntas claves:

» ¢ Cudles son los factores que pueden tener relevancia en el sector en el que
desarrolla su actividad la empresa?

» ¢Cuadles de entre estos factores relevantes tienen un impacto importante para
la empresa?

» ¢Cudl es la evolucién prevista de estos factores en un horizonte temporal de
3-5 afios?

» ¢Qué oportunidades o desventajas genera para la empresa la evolucion
prevista de dichos factores?

Con mas detalles, los cuatro factores que integran este analisis son:

1. Factores politicos: El desarrollo y transformacion de la politica y legislacién a los
cuales se ve expuesta la empresa suelen tener una influencia importante en el
desarrollo de ésta. Asi, las legislaciones gubernamentales pueden beneficiar o
perjudicar de manera clara sus intereses.
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Algunos ejemplos de factores politicos son [26] [27]:

e Cambios politicos previstos.

e Cambios en la legislacion laboral.

* Ayudas e incentivos por parte del Gobierno.

» Legislacion fiscal y de seguridad social.

» Legislacion referente al medio ambiente, seguridad y prevencion de riesgos.
» Legislacion referente a la proteccion del consumidor.

* Incentivos publicos.

Factores econdmicos: Sobre la compafiia pueden incidir una gran cantidad de
indicadores macroecondmicos, sin embargo, no todos ellos poseen una gran
influencia sobre el desempefio y resultados de la empresa, siendo ésta la razén
principal por la cual los directivos de cada empresa deben decidir qué indicadores
macroeconomicos considerar e integrar en el analisis PEST.

Algunos ejemplos de indicadores econdémicos son [26] [27]:

» Evolucion del PIB y del ciclo econémico.
* Demanda del producto o servicio.

» El empleo.

* Lainflacion.

» Los costes de energia.

» Costes de las materias primas.

» Celebracion de eventos especiales.

Factores sociales y demogréficos: Uno de los elementos mas sencillos que
componen el entorno de una empresa esta dado por la demografia, dada la
simpleza de cuantificarla y entender la tendencia que se genera en la sociedad, la
cual esta dada por los cambios en los niveles de riqueza y caracter etario, entre
otras cosas.

Algunos ejemplos de factores sociales/demograficos son [26] [27]:

» Prolongacion de la vida en familia de los jovenes.
* Nivel de riqueza de la sociedad.

» Composicion étnica de la sociedad.

* Nuevo papel de la mujer trabajadora.

* Nuevos estilos de vida y tendencias.

* Envejecimiento de la poblacion.
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4. Factores tecnolégicos: Estos factores tecnolégicos son aquellos que permiten
mejoras en la produccién y entrega de servicios y productos para los clientes.
También estas mejoras se representan a traves de la generacion de nuevos
productos y servicios.

Algunos ejemplos de factores tecnoldgicos son [26] [27]:

* Innovaciones tecnoldgicas.
* Internet y comercio virtual.
» Acciones del gobierno.

* Incentivos publicos.

2.1.2.2 Modelo de las Cinco Fuerzas de Porter

El modelo de las cinco fuerzas fue desarrollado por Michael Porter en el afio 1987. Desde
entonces se ha utilizado masivamente en todo el mundo como método de analisis del
entorno competitivo en el que se desenvuelve una empresa o compaiiia. Este modelo
busca determinar la rentabilidad potencial de un sector determinado, a través del andlisis
de impacto que poseen cinco fuerzas que actian de manera contraria a la rentabilidad.

Las cinco fuerzas que contiene este modelo son:

La amenaza de nuevos entrantes (barreras de entrada).

El poder de negociacion de los clientes.

El poder de negociacién de los proveedores.

La amenaza de productos y servicios sustitutos.

La intensidad de la rivalidad entre competidores de un sector.

arwnNpE
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llustracion 14: Fuerzas de Porter.

Amenaza de nuevos
entrantes

Poder de negociacion Rivalidad entre Poder de negociacion

de proveedores competidores de clientes

Productos o servicios
sustitutos

Fuente: Elaboracion propia adaptado de From Competi  tive Advantage to Corporate Strategy
(Porter).

De esta manera, estas fuerzas facilitan el andlisis teniendo una visién global de la
empresa y como ésta se ve afectada por todas ellas.

A su vez, Gimbert (2003), considera que sectores con rivalidades mayores entre
competidores consiguen menores rentabilidades debido a promociones, guerras de
precios, etc [26].

Sin embargo, es importante considerar también la facilidad con la que se puede entrar al
mercado, puesto que esto influye en la variacion de las rentabilidades que se pueden
obtener. Por ejemplo, un mercado actualmente rentable puede volverse no tan atractivo
si éste presenta una gran facilidad a los nuevos competidores a entrar, pues se espera
gue pronto la rentabilidad deje de ser atractiva.

De manera paralela, es importante considerar el poder de negociacion que poseen tanto
proveedores como clientes, puesto que ambos pretenden en todo momento capturar gran
parte de esa rentabilidad existente en el mercado, por lo cual la distribuciébn de margenes
gue se obtiene finalmente depende del poder de negociacion que posea cada uno.
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Finalmente, se debe considerar la amenaza que representan los productos o servicios
sustitutos, ya que si esta amenaza es considerable afecta sustancialmente la rentabilidad

del mercado.

Por lo tanto, este modelo permite a los directivos de una compafiia tomar decisiones, ya
sea para abandonar o permanecer con la empresa en un determinado mercado, como
también para tomar acciones que permitan mejorar la posicién competitiva, considerando
el impacto de las 5 fuerzas del modelo, ya sea a través de una mejora de las relaciones
con los canales de distribucién o la generacién de barreras de entrada que desanimen a
competir a los rivales del sector.

1. Amenaza de nuevos entrantes (barreras de entrada): Esta amenaza se relaciona

con la disminucion de rentabilidades en un mercado ocasionado por la entrada de
nuevos competidores. Asi, esta barrera depende de las que existen en la
actualidad, asi como también la facilidad que existe para generar nuevas barreras
y la accion combinada de competidores actuales. Por lo tanto, la entrada de
nuevos competidores se convierte en una opcién relativamente improbable cuando
en el mercado existen varias y fuertes barreras de entrada, debido a que esto juega
en contra a los potenciales nuevos competidores al convertirse en un mercado
poco atractivo.

Existen principalmente 6 fuentes de barreras de entrada [26]:

Economias de escala : Las economias de escala hacen referencia a la
diferenciacion en los costos marginales de produccién, siendo distintos
segun sus volumenes. Asi, a mayor volumen de produccién, menores
costos por unidad.

Esto afecta, como se ha manifestado anteriormente, a los potenciales
nuevos competidores ya que deben decidir entre entrar con altos o bajos
volumenes de produccién - lo cual incomoda y perjudica la entrada, pues si
se lleva a cabo en pequefios volimenes se ven enfrentados a costos
mayores de produccion en comparacion al resto de los competidores; y, por
otro lado, si entran con grandes voliumenes corren un riesgo mayor en caso
de que reaccionen los competidores existentes.

Diferenciacion del producto _: Los potenciales nuevos competidores deben
considerar que, en caso de llevar a cabo la entrada, deben luchar contra la
fidelidad que poseen los consumidores con los competidores existentes, ya
gue muchas veces estos ultimos cuentan con una fuerte imagen de marca
gue sustenta la preferencia de los clientes.
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Necesidades de capital : Esta barrera es generada en mercados donde la
necesidad de recursos financieros es fuerte para entrar a competir y es ain
mas fuerte cuando estas inversiones son arriesgadas o no recuperables,
como es el caso de publicidad e investigacion y desarrollo (1+D).

Costos de cambio de proveedor : Esta barrera se genera en mercados
donde existe un costo para el consumidor, en caso de que éste desee
cambiar de proveedor, ya que ello dificulta la preferencia hacia los nuevos
competidores.

Acceso a los canales de distribucion __: Se pueden generar barreras de
entrada en mercados donde un potencial nuevo competidor debe
asegurarse que su producto posea los canales adecuados para llegar a sus
potenciales clientes.

Desventajas en costos independientes de la escala ___: A veces se generan
otras barreras de entrada, que independientemente de las economias de
escala y los tamafos de los competidores afectan a los potenciales nuevos
competidores como, por ejemplo, la propiedad del producto, el acceso
favorable a las materias primas, el subsidio del gobierno, las politicas
gubernamentales favorables, etc.

Poder de negociacién de los clientes: Los clientes tienen la capacidad de

amenazar a un sector, haciendo éste mas competitivo a través de la negociacion
de los precios, presionando a que éstos disminuyan y/o aumente la calidad del
producto o servicio. El poder de negociaciéon de cada grupo de compradores
depende de las caracteristicas de la situacion del mercado, haciendo que tengan
mayor poder de negociacién con propiedades como las siguientes [26]:

Alta concentracion de clientes.

Grandes volumenes de compra.

Productos normalizados o indiferenciados.

Costos intercambiables bajos (financieros u organizacionales).
Compras con alta ponderacion dentro de costos del cliente.
Beneficios 0 margenes pequeiios de los clientes.

Amenaza probable de integracion aguas arriba por parte del cliente.
Producto como influyente en el negocio del cliente.

Clientes con informacién completa.

Poderes publicos protegen a los clientes.

Cambios tecnolégicos benefician a los clientes.
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3. Poder de negociacion de los proveedores: Los proveedores tienen la capacidad
también de amenazar el mercado, a través del aumento de los precios, lo que
aumenta los costos de las empresas y las obliga a ser mas competitivas. El poder
de negociacion de los proveedores depende de las caracteristicas de la situacion
del mercado, haciendo que tengan mayor poder de negociacion con propiedades
como las siguientes [26]:

» Alta concentracion de los fabricantes.

* Producto irremplazable.

* Importancia de las empresas como clientes para los proveedores.

» Si el producto del proveedor es un medio de produccion esencial en el sector
y con la peculiaridad de no ser facilmente almacenable.

* Si existen altos costos por cambiar de proveedor (financieros u
organizacionales).

» Poderes publicos protegen a los proveedores.

4. Amenaza de productos vy servicios sustitutos: En los mercados es importante
conocer muy bien los productos sustitutos que existen, puesto que se debe
competir con ellos de manera paralela. Estos productos sustitutos afectan
directamente la rentabilidad de un sector debido a que limita los precios de los
sectores para que la relacion calidad/precio no se vea tan dafiada [28].

Es necesario estar atento a las tendencias de los mercados, de manera de estar
preparado para cuando se identifiquen productos que puedan desempefar la
misma funcién que la oferta que posee la empresa.

5. Intensidad de rivalidad entre competidores de un sector: La rivalidad que existe en
un determinado sector se puede notar a través de acciones que toman los distintos
competidores como lo son, por ejemplo, las guerras publicitarias, guerras de
precios, lanzamiento de nuevos productos o el incremento de servicios y garantias
para los clientes. Asi, cuando se observa una mayor cantidad de estos elementos,
el sector es menos atractivo para la entrada de competidores.

Asi, la rivalidad entre competidores es mas intensa cuando se dan algunas de las
siguientes caracteristicas [28]:

» Existe un gran nimero de competidores de tamafio similar en el mercado.

» Los competidores ofrecen un producto similar y poco diferenciado.

» La competencia en el sector es desleal.

» Las barreras de salida existentes condicionan a la permanencia en el sector de
empresas que no obtienen la rentabilidad esperada.

» Si el sector esta en una etapa de madurez en su ciclo econémico.
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2.1.2.3 Analisis Interno

El analisis interno persigue identificar las fortalezas y debilidades que tienen las empresas
para desarrollar su actividad. Por las primeras se entiende todo en lo que es competente
la compafiia, mientras que por las segundas se entienden todas las carencias que pueda
poseer, lo que los coloca en una posicion de desventaja en comparacidon a sus
competidores [29].

Los recursos son el conjunto de factores o activos de la empresa que emplea para
desarrollar su estrategia competitiva. Estos se clasifican como lo muestra la llustracién
15:

llustracion 15: Clasificacion de Recursos Internos

Fisicos

(maquinaria, edificacion,
vehiculos, mobiliarios)

Tangibles

Financieros

(dinero, de cobro)

Tecnolégicos

(tecnologia, patentes)
No humanos
Organizativos
Intangibles o
Humanos

Fuente: Elaboracion propia basada en slide de Silvi o Arellano. [29]

Con estos recursos, la idea es determinar y utilizar de la manera adecuada las
capacidades organizativas para llevar a cabo la estrategia y lograr la ventaja competitiva.

21.2.4 Analisis FODA

El andlisis FODA es un mecanismo que establece los factores que favorecen y
obstaculizan el logro de los objetivos establecidos por la empresa o sociedad que lo esta
aplicando, permitiendo asi conocer las verdaderas posibilidades que tiene la empresa
para alcanzar los objetivos y generar consciencia a sus directivos sobre la dimensién de
los obstaculos que enfrenta la empresa. Con esto se puede potenciar ain mas el
desarrollo de los factores positivos y anular o disminuir los factores negativos. Como es
l6gico, es probable que tras el desarrollo del analisis FODA y revision de objetivos, éstos
sufran alguna modificacion [30].
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El nombre FODA proviene de las iniciales de las cuatro categorias principales que
conforman el andlisis (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades, Amenazas), siendo esa
la razon por la cual este andlisis recibe el nombre de SWOT en inglés (Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Threats).

Asi, por fortalezas se entienden los puntos fuertes caracteristicos de la empresa que le
facilitan o impulsan el logro de los objetivos. De manera contraria, se entiende por
debilidades a todos los puntos débiles y/o carencias que le dificultan el logro de objetivos,
actuando como obstaculos para su logro. Por otro lado, se entiende por oportunidades
todos aquellos factores y situaciones del entorno que podrian favorecer el logro de los
objetivos. Inversamente, las amenazas son los factores y situaciones del entorno que
podrian desfavorecer el logro de los objetivos [30].

En la llustracion 16 se muestran las 4 dimensiones del analisis FODA, las cuales abarcan
los elementos que afectan positiva y negativamente en el logro de los objetivos, tanto
dentro como fuera de la empresa.

llustracion 16: Dimensiones de Analisis FODA.

Afectan positivamente el logro | Afectan negativamente el logro

de los objetivos de los objetivos

Factores internos

FORTALEZAS

DEBILIDADES
de la empresa

Factores del

OPORTUNIDADES AMENAZAS
entorno

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez identificados los factores que afectan positiva o negativamente el logro de los
objetivos, es necesario sacar conclusiones para poder tomar acciones. Asi, en los
elementos que afectan negativamente se busca neutralizarlos e incluso vencerlos hasta
revertir la situacion logrando que actien eventualmente como factores positivos. Por otro
lado, se busca aprovechar al maximo los componentes positivos para facilitar alin mas el
logro de los objetivos. Sin embargo, para lograr todo esto, es necesario saber cédmo
hacerlo, para lo cual es importante redefinir los objetivos si es necesario, con la finalidad
de obtener metas mas accesibles y acordes a las fortalezas, oportunidades y con
debilidades y amenazas neutralizables.
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El proceso de desarrollo del andlisis FODA se muestra en la llustracion 17:

llustracién 17: Proceso de aplicacion del Andlisis FODA.

OBIETIVOS

¢0ué factores favorecen su logro?
FORTALEZAS Y
OPORTUNIDADES

¢0ué factores obstaculizan su logro?
DEBILIDADES Y AMENAZAS

¢Es posible neutralizar sus efectos?

¢Como podemos aprovechar mejor

iComo podemos convertir las "
po estos factores positivos?

debilidades y amenazasen
fortalezas y oportunidades?

MANTENIMIENTO,
MODIFICACION O
INVALIDACION DE LOS
OBIETIVOS

Fuente: Elaboracion propia adaptado de El Plan de N egocios (Antonio Borello, 1994).

2.1.3 Control de Gestion

Control de gestion se entiende como “el conjunto de procesos que la empresa aplica para
asegurarse de que las tareas que en la misma se realizan estan encaminadas a la
consecucion de sus objetivos” [31].

En las empresas es de vital importancia la toma de decisiones que se lleven a cabo, por
lo cual, se deben basar en la mayor informacion posible y bajo un criterio de racionalidad
economica o empresarial. Esto es mas accesible y facil en empresas pequefas donde la
totalidad o gran parte de las decisiones pasan por la responsabilidad de un Gnico agente,
quien finalmente tome la decision. Sin embargo, en empresas de gran tamafio es
necesario subdividir las tareas, en areas o departamentos, lo cual implica una pérdida o
disminucién de la consciencia de impacto que generan los resultados de un area o
departamento sobre el resto y sobre la globalidad de la empresa.

28



Asi, en el ambito empresarial surge la idea de control que tras la necesidad de corregir
acciones para evitar los malos resultados en los niveles méas altos de la organizacion,
influyendo y orientando el comportamiento de la organizacion para que se alcancen los
objetivos. Es esa la razon por la cual un buen proceso de control debe incluir [32]:

» Una fase de planificacién de objetivos para cada segmento de la organizacion.
* Ejecucion de los objetivos.

» Medicion de los resultados.

* Interpretacion de los resultados.

* Emprendimiento de acciones correctoras.

Asi, estas acciones correctoras pueden ser de tres tipos [32]:

* Modificar la performance del area cuyos resultados son insatisfactorios
(generalmente a través de recompensas y castigos). Es la mas comun de las
acciones correctoras.

* Modificar el objetivo inicial (se requiere una evidencia que corrobore que la
primera opcion es inutil).

» Modificar la estructura dentro del area, generando sub areas con objetivos
particulares cada uno.

2.1.4 Balanced Scorecard

El Balanced Scorecard o también llamado Cuadro de Mando Integral es una “metodologia
0 técnica de gestion, que ayuda a las organizaciones a transformar su estrategia en
objetivos operativos medibles y relacionados entre si, facilitando que los
comportamientos de las personas clave de la organizacion y sus recursos se encuentren
estratégicamente alineados” [33]. Esta metodologia fue desarrollada por Robert Kaplan
y David P. Norton.

De esta manera, el Balanced Scorecard permite dar solucién a uno de los problemas mas
comunes: tangibilizar y lograr la estrategia de una empresa. Para ello, a través de una
metodologia sencilla de entender (pero con desarrollo practico complicado) ayuda a
estructurar el pensamiento empresarial bajo una perspectiva global. En consecuencia, el
Balanced Scorecard permite gestionar los activos intangibles de una empresa, los cuales
toman cada vez un rol mas importante en la valoracién de ésta, de hecho, la evolucion
del peso especifico de los activos intangibles en la valoraciéon bursétil de las empresas
Fortune’s 500 asi lo demuestran [33]: En 1982 el 38% de la valoracion burséatil
correspondia a activos intangibles; En 1991 correspondia un 62% y en 1998 un 85%.

A lo largo del tiempo el Balanced Scorecard ha sufrido cambios enriquecedores y
permitiendo una mejor gestion. En particular, en 1992 el Balanced Scorecard estaba
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comprendido exclusivamente por indices no financieros. Luego, en 1996 el Balanced
Scorecard integra un concepto mas de Gestion Estratégica, el cual se lleva a cabo a
traves de la Configuracion de Mapas Estratégicos (operativizando la estrategia).
Finalmente, en el afio 2001 integran 2 nuevos conceptos: Alineamiento Organizativo y
Asignacion de Recursos.

2141 Implantacion del Balanced Scorecard

La implantacion de la metodologia del Balanced Scorecard se debe hacer en funcion de
[33]:

» Necesidades de Gestion.
* Cultura Empresarial.
* Nivel de Cualificacion Empresarial de Directivos.

La implantacion comprende 3 niveles principales, los cuales aumentan en grado de
dificultad y en nivel de resultados [33]:

1. Nivel A: Técnica de Medicién y Control.
2. Nivel B: Sistema de Gestion Estratégica.
3. Nivel C: Modelo de Organizacion y Gestion de Cambios.

Nivel A : Incorpora a los cuadros de mandos financieros, indices no financieros relativos
a otras perspectivas (mercado, procesos, innovacion y aprendizaje). Los promotores de
ello son los responsables de las distintas areas. Se obtiene como resultado una mayor
informacion de la situacion de la empresa, sin embargo, no hay impacto en la
organizacion, pues no se generan cambios en la cultura de la organizacion, ni en sus
personas. La informacion resultante funciona como control a posteriori, aunque permite
un pequefio grado de prediccion de resultados futuros.

Nivel B: Tiene como objetivo principal implantar la estrategia definida a través de
mecanismos de gestion (seguimiento y feedback) que permitan conocer su grado de éxito
y tomar las decisiones correctas. Los promotores del proyecto son el Consejero
Delegado, Administrador, Director General y Gerentes. Para llevarla a cabo se requiere
la participacion de los Directivos, personas del segundo nivel y consultores. Dentro de los
resultados esperados estan que se puede contar con un sistema de gestion basado en
la estrategia, una priorizacién de sus proyectos y recursos, unos presupuestos alineados
con la estrategia y una asignacion de responsabilidades. Estos resultados tienen un
fuerte impacto en la cultura de la empresa cuando hay una redistribucién de poderes y
de las significancias de las distintas areas funcionales. Hay que evaluar antes del inicio
de los proyectos los posibles efectos de éste, para lograr con éxito la mejor manera de
planificar el cambio.
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Nivel C: Tiene como objetivo principal implantar un modelo organizativo basado en el
alineamiento correcto de las personas claves de la empresa, de manera que les permita
adaptarse con mayor flexibilidad a los cambios. Los promotores y quienes lo llevan a cabo
son los mismos que los expuestos en el nivel B. Dentro de los resultados esperados se
obtiene una organizacion flexible y con las personas alineadas de manera que se persiga
de mejor manera la estrategia. Al igual que el Nivel B, se tienen grandes impactos en la
organizacion, por lo que es de vital importancia planificar de buena manera el cambio
para conocer los potenciales riesgos.
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Para poder tener un sistema de gestion basado en la estrategia, es necesario tener una
planificaciébn que permita operativizarla, esto es concretarla en objetivos especificos,

medibles y relacionados entre si. Esto se muestra en la llustracion 18:

llustracién 18: Etapas del Balanced Scorecard.

iPorquéy para gué existimos?
i J0ué ofrecemosa la socledad?

(
N Visién \, éCoHmo lovamos a hacer?
J
val L iQué padronesde conducta guiaran las actuaciones
-~ . f de las personasen nuestra organizacion?

éiCualessonlascompetenciasclaves que
garantizan nuestraventajacompetitiva?

Competencias
Criticas

£Cuales sonlos grandestemas que gurardn |a actuacion

Lineas
de nuestra organizacion &n |os proximos a fos?

Estratégicas

Objetivos : — :
AL 4En qué objetivos particu lares se concretan ?
Estratégicos \

Indicadores J
- Eiiratigioos L i éComo vamos a medir el cumplimiento de los objetivas?

c0ué valores queremosalcanmr paracadauna

Metas
de los indicadores definid os, y en qué plazo?

Estratégicas

i0weé acciones iniciativas vamaosa desarrollar

Proyectos
para alcanzar ios objetivos estratégicos?

Estratégicos

i0ué mecanismosde gestion y coordinacion vamos

Evaluaciény
autilizarpara procedera la evaluaciény desarmllo?

Cumplimiento

Fuente: Elaboracion propia adaptado de El Cuadro de Mando Integral «Balanced Scorecard» 2011
[33].

Es decir, necesitamos conocer en una primera etapa la Misién, Visién, Valores,
Competencias Criticas y Lineas Estratégicas para determinar posteriormente los
Objetivos Estratégicos, sus relaciones, sus Indicadores y metas, y los proyectos que

permiten alcanzarlos.
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De esta manera, el Balanced Scorecard permite determinar los objetivos estratégicos e
indicadores que miden y motivan su cumplimiento. Para ello, organiza tanto los fines
como indicadores en 4 perspectivas distintas, las cuales se detallan a continuacion:

2.1.4.2 Perspectiva Financiera

La perspectiva financiera hace referencia al eslabon superior de la cadena causa-
consecuencia entre las distintas perspectivas, comenzando éstas con los empleados y
sistemas que sustenten una mejora en los procesos internos de la empresa, y que éstos
a la vez repercutan en el cliente para obtener un mejor desempefio financiero. Los
objetivos contemplados deben estar vinculados de manera directa con la estrategia de la
empresa, pues termina siendo fundamental para los accionistas de la empresa, quienes
esperan rendimientos superiores basados en el capital invertido [24].

Es importante mencionar que los objetivos financieros estan ligados al ciclo econémico
por el que atraviesa la empresa. Es por ello, que algunos, como Ernest H. Drew [34],
identifican tres fases dentro de este ciclo econOmico: crecimiento, sostenimiento y
cosecha. La primera de estas fases corresponde a los primeros afios de la empresa,
teniendo ésta productos y servicios con alto potencial de crecimiento. Por otro lado, la
fase de sostenimiento contempla empresas que siguen atrayendo inversiones y
reinversiones, pero se les exige excelentes rentabilidades, y se espera ademas, que ellas
mantengan o incrementen su cuota de mercado. Finalmente, la fase de cosecha
contempla empresas que ya no requieren de reinversiones y solo buscan recolectar las
inversiones realizadas en el pasado.

2.1.4.3 Perspectiva del Cliente

La perspectiva del cliente hace referencia a la imagen que éstos tienen de la empresa.
Por lo tanto, se debe tener una idea clara de los segmentos a los cuales se desea atacar
y poseer indicadores acorde a ello, como lo pueden ser la cuota de participacion,
retencion, incremento, satisfaccion, entre otros [24].

Muchos de los indicadores que se contemplan en la perspectiva del cliente poseen la
desventaja similar a la de los indicadores de la perspectiva financiera, donde se muestra
una historia de resultados, imposibles de modificar y que, en muchas ocasiones, puede
ser demasiado tarde para notar el mal desempefio que se ha tenido.

Dentro de las clases de atributos en las cuales se pueden enfocar las empresas se
reconocen principalmente tres [24]:

» Atributos de producto y servicio: funcionalidad, calidad y precio.
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* Relaciones con los clientes: calidad de la experiencia de compra y relaciones
personales.
* Imagen y reputacion.

Asi, los directivos de las empresas pueden direccionar y orientar los objetivos de las
compafiias hacia una propuesta de valor superior hacia los clientes seleccionados.

2.1.4.4 Perspectiva de Procesos Internos

La perspectiva de procesos internos hace referencia a los procesos criticos internos que
posee la empresa, es decir, en qué se debe ser excelente para poder lograr la satisfaccion
posterior de los accionistas y de los clientes seleccionados como objetivo.

Generalmente, en otros sistemas de control, el enfoque estd en los procesos que
permitan mejorar los indicadores de costos, calidad y de duracién de los procesos. Sin
embargo, el Balanced Scorecard se diferencia de ellos por la peculiaridad con que se
busca satisfacer a los clientes externos [24].

2.1.4.5 Perspectiva de Aprendizaje y Crecimiento

La perspectiva de aprendizaje y crecimiento hace referencia a los recursos con los cuales
debe contar la empresa para poder sostener el éxito esperado en las otras tres
perspectivas, puesto que éstos son la base que sustenta el desarrollo correcto de los
procesos internos criticos, la satisfaccion de los clientes y de los accionistas de la
empresa. En particular, estos recursos hacen referencia principalmente a los empleados,
sistemas y equiparacion de la organizacion.

Es importante destacar que esta perspectiva es la que posee los indicadores menos
desarrollados y mas estandarizados y genéricos en comparacion al resto. Sin embargo,
los indicadores ligados a los empleados de la empresa giran comdunmente en torno a la
satisfaccion, productividad y retencion de éstos dentro de la compafia [24].

2.1.5 Mapa Estratégico

El mapa estratégico es un concepto que al igual que el concepto de Balanced Scorecard
fue desarrollado por Robert Norton y David P. Kaplan y consiste principalmente en una
ilustracién que denota la forma en la cual se pretende desarrollar la estrategia, esto a
través de relaciones causa-consecuencia entre los objetivos de las distintas perspectivas.
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Asi, el mapa estratégico “proporciona un marco para ilustrar de qué forma la estrategia
vincula los activos intangibles con los procesos de creacion de valor” [26]. Por lo tanto,
muestra de manera mas intuitiva la relacion de los distintos indicadores y objetivos
financieros con la estrategia principal de la compafiia; tal como se muestra en la
llustracion 19:

llustracién 19: Mapa estratégico.
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Fuente: Mapas estratégicos (R. Kaplan y D. Norton).

2.1.6 Indicadores

Es natural en las personas medir, para distinguir el progreso, receso o evolucion de una
variable particular, pues desde que nacemos lo hacemos en distintos ambitos de la vida,
como en el deporte, en nuestro cuerpo, en la medicina, etc. Asi, en la vida empresarial
pasa exactamente lo mismo, es decir, existe una necesidad de los directivos por medir la
gestion que se lleva a cabo con el fin de mejorarla objetivamente [35].

A fines del siglo XIX Lord Kelvin decia: "Cuando puedes medir aquello de lo que estas
hablando y expresarlo en nimeros, puede decirse que sabes algo acerca de ello; pero,
cuando no puedes medirlo, cuando no puedes expresarlo en nimeros, tu conocimiento
es muy deficiente y poco satisfactorio” [35]

Asi, entonces surge el problema de saber qué se debe medir y como debe hacerse.
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2.2 METODOLOGIA

Para poder llevar a cabo el objetivo planteado en esta memoria se ha utilizado un marco
conceptual similar a los que se han usado como base otras tesis y memorias con objetivos
semejantes [36][37][38]; con el fin de otorgarle un orden coherente y cohesivo a los
distintos analisis y aplicaciones que se requiere para cumplir el objetivo de esta memoria.
Asi, la metodologia de trabajo se basara en las siguientes etapas:

2.2.1 Descripcion del sector industrial y caracteri zacion general de la empresa

En esta etapa se requiere comprender el mercado en el que se desenvuelve la
Administradora General de Fondos, asi como también, los actores que lo componen.
Para ello, se accede a informacién publica de internet referida a la industria de la
administracion de fondos, con el fin de obtener reportes, tanto cualitativos (Qque muestren
las caracteristicas y factores que influyen de manera constante en su evolucion), como
cuantitativos (que muestren estadisticas relativas a los volimenes transados, evolucion
histérica y tendencias de los mismos).

Luego, es necesario entender el funcionamiento y légica de negocio que desarrolla la
empresa, donde se da a conocer el valor agregado que ésta ofrece y las principales
fuentes de ingreso que percibe. Dentro del valor agregado se consideran los servicios y
productos que otorga, dentro de los cuales de detallan los dos principales tipos
entregados y a los cuales se limita este trabajo (Fondos Mutuos y Fondos de Inversion)
y sus evoluciones en el mercado. Para ello, se accede a informacién publica de la
empresa a traves de su sitio web, memorias anuales y documentos internos.

También se da a conocer los principales hitos que denota la historia de la empresa, asi
como las principales caracteristicas que presenta, el desarrollo y evolucion que ha tenido
en participacion de mercado, tanto en fondos mutuos, como de inversion. Esta
descripcion se lleva a cabo luego de recopilar informacion publica desde internet,
especificamente desde el sitio web de la empresa.

2.2.2 Andlisis interno y externo de la Administrado ra General de Fondos

Para la definicion de la linea estratégica de Larrain Vial Administradora General de
Fondos, se debe comprender el contexto sobre el cual se desenvuelve, para ello, se debe
realizar un levantamiento de informacion acerca de su entorno interno, asi como también
del externo, descrito por el mercado.

El entorno externo se analiza a través de los modelos del analisis Porter y PEST. Las
fuentes de informacion de éstos son noticias, revistas, entrevistas a especialistas del
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rubro y estudios especializados que circulan en internet, tanto en el ambito de la
compafia, como fuera de él.

Para el analisis del entorno interno, se describen los recursos con los cuales cuenta la
empresa, para lo cual se extrae informacion proveniente de la misma, basandose tanto
en entrevistas a especialistas de la compafia, como en recopilacion de documentos
internos de caracter publico y privado.

Las entrevistas a especialistas del rubro son canalizadas a través del Jefe de Procesos
y Proyectos de la empresa quien, intenta responder a las preguntas si éstas forman parte
de su conocimiento y dominio, o dirige las preguntas a los directivos que corresponda,
siendo éstos gerentes de area (comercial, de operaciones e inversiones).

A modo de resumen de la situacion actual de la compaiiia, se concluye con un analisis
FODA que concentre la informacion clave de la Administradora General de Fondos. Por
lo tanto, se debe analizar de manera conjunta los elementos del andlisis interno y externo,
con el fin de establecer el posicionamiento estratégico que posee en el mercado. Es
importante que este analisis FODA se funde, en parte, en los estudios realizados
previamente por la empresa [23].

2.2.3 Andlisis de la linea estratégica de la Admini  stradora General de Fondos

En esta etapa se requiere un analisis para la comprension y formalizacion de la estrategia
gue la Administradora General de Fondos ya vislumbra. Es importante aclarar que esta
memoria se limita a ser un facilitador activo para el disefio del Balanced Scorecard, a
través del planteamiento correcto de las preguntas que permiten un cuestionamiento
critico sobre las nociones de estrategia que la Administradora General de Fondos ya
posee, y no a traves del planteamiento o interpretacion propia de la estrategia [23]. Asi,
es importante en esta etapa disponer con la mision, vision y valores que guian y orientan
la actuacion de la empresa en los proximos afios en la consecucion de los objetivos a
traves de la linea estratégica. La mision, vision y valores de la empresa son informacion
publica que se encuentra disponible en el sitio web de la empresa, mientras que los
objetivos y la linea estratégica que ésta posee es informacion privada, por lo cual se
requiere la autorizacion de directivos pertinentes para la utilizacion de ésta.

La definicion de la linea estratégica de la compafiia se trabajo, de manera conjunta por
los gerentes de la empresa, en una instancia previa a la realizacion de este trabajo—
demandada por el Gerente General — donde se propusieron los principales objetivos y
entrevid (sin formalizar) la estrategia en conjunto entre los gerentes de las distintas areas.
Sin embargo, ésta no esta formalizada, lo que podria provocar, eventualmente,
equivocaciones y malinterpretaciones. En particular, el Jefe de Procesos y Proyectos
cuenta con la documentacion e informacion relativa a la linea estratégica, pues es el
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encargado de promover el desarrollo del Balanced Scorecard, y ademas, participo
activamente en la asamblea.

Asi, para formalizar y desglosar cohesivamente la estrategia de la empresa, se deben
responder las preguntas que estructuran las etapas del Balanced Scorecard (expuestas
en el marco conceptual). Es importante ademas sefalar, que la estrategia debe ser
acorde y compatible a los resultados del analisis FODA, de manera que ésta sea
abarcable y permita sacar el maximo provecho a los recursos y ventajas que presenta la
empresa en el mercado.

2.2.4 Determinacion de los objetivos estratégicos

Esta etapa comienza con el desglose del objetivo estratégico financiero definido por la
Administradora General de Fondos en la linea estratégica, tomando éste como origen
para la determinacion de otros objetivos abarcados desde las distintas perspectivas del
Balanced Scorecard (financiera; del cliente; de procesos internos; y de aprendizaje y
crecimiento), los cuales se enlazan en relaciones de causa-efecto de manera coherente
y transversal a todas las areas y perspectivas, permitiendo asi aterrizarlos a todos los
trabajadores de la compafiia.

Asi, se hace una propuesta de estas relaciones, basandose en documentos internos de
la empresa, la cual se propone al Jefe de Procesos y Proyectos, quien basado en su
experiencia y entendimiento de la “nocion de estrategia” existente, aprueba o modifica la
formalizacion de las relaciones.

A modo de resumen, se concluye con un mapa estratégico, el cual sirve de base para el
desarrollo y definicion de los indicadores, pues permite darle sentido a cada uno de los
objetivos y entender la razén por la cual es importante evaluar su cumplimiento.

2.2.5 Determinacion de indicadores y sus metas

Para definir adecuadamente los indicadores, se debe procurar cubrir las necesidades de
medicién que contemplen los objetivos planteados. Ademas, se debe establecer una
meta a cada uno de los indicadores, con el fin de tener una nocion del éxito o fracaso del
desempefio que esta teniendo la compafiia.

En esta etapa se propone la definicion y calculo de indicadores al Jefe de Procesos y
Proyectos, quien en base a la informacion disponible, aprueba la factibilidad de los
mismos, en caso de que no existan. Estas propuestas se efectlian a través de un informe,
el cual se completa (en caso de ser aprobado) con las fuentes de informacion, para que
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posteriormente los indicadores sean calculados de manera automatica por el area de
informatica (el proceso de implantacion esté fuera del alcance de esta memoria).

Las metas de los indicadores se establecen considerando obtener al cabo del afio 2017,
los indicadores en su nivel 6ptimo, pues es el horizonte de tiempo que la empresa se ha
definido para la implantacion de su estrategia.

2.2.6 Establecimiento de iniciativas estratégicas

Es necesario definir la forma a través de la cual se lleva a cabo la estrategia, pues no
basta so6lo con definir los indicadores. Estas iniciativas o proyectos se proponen al Jefe
de Procesos y Proyectos, quien en base a los recursos disponibles, valida su factibilidad
e impacto. Es necesario ademas hacer un levantamiento de informacion acerca de las
iniciativas que estan generando las distintas areas de la empresa, dado que existen
algunas que ya se han comenzado a llevar a cabo.

CAPITULO 3: ANALISIS DE ENTORNO

3.1 ENTORNO EXTERNO

Para la formulacién estratégica es necesario encabezar, integrar y agrupar los recursos
de la empresa, alinedndolos con el entorno externo en el que se desenvuelve.

3.1.1 Analisis PEST
3.1.1.1 Factores Politico — Legales

El negocio de administraciéon de fondos mutuos y fondos de inversion esta sujeto al
cumplimiento de las leyes y normas que regulan su operacion. Asi, el incumplimiento de
éstas conlleva sanciones por parte del regulador, la Superintendencia de Valores y
Seguros. Es por ello, que la Administradora General de Fondos monitorea los procesos
de manera de no transgredir las normas a través del Comité de Auditoria [14].

La Administradora General de Fondos esta sujeta a la Ley N° 18.045 del Mercado de
Valores, a través de la cual se regula el registro de valores, la transaccion de éstos y la
informacion reservada y privilegiada, entre otras cosas.

Asimismo, la Administradora General de Fondos esta sujeta a la Ley N° 18.046 de
Sociedades Anonimas, la cual regula la sociedad y su constitucién; la fiscalizacion de la
administracion; el balance; otros estados y registros financieros; la distribucion de las
utilidades, entre otras.
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Las Administradoras Generales de Fondos estan regidas por el Decreto Ley N° 1.328 de
1976, y por la Ley N° 18.815, la cuales establecen la reglamentacién para la
administracion, operacion e inversiones diversificadas en los fondos mutuos y fondos de
inversion respectivamente. De manera paralela, los fondos para la vivienda estan regidos
por la Ley N° 19.281, junto con el Decreto Supremo N° 1,334 de 1995, la cual establece
las normas sobre arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa. También
esta bajo la Ley N° 18.657, la cual autoriza la creacion de fondo de inversion de capital
extranjero FICE.

Dentro de las circulares normativas aplicables a las Administradoras Generales de
Fondos se encuentra la Circular N° 2.025, la cual regula la forma y el contenido del
registro de participes en los fondos mutuos, permitiendo aclarar la identificacion de cada
aportante y la informacién historica de éste en el fondo relativa al nimero de cuotas,
fechas y formas de aportes y rescates. También figura la Circular N° 2.027, la cual regula
los contenidos minimos de los reglamentos internos y textos de contratos de los fondos
mutuos, y las caracteristicas principales de forma que deben tener éstos. Adicionalmente
esta la Circular N° 2.032, la cual regula la informacién que se debe entregar a los
aportantes de los fondos mutuos en caso de modificaciones en los reglamentos internos
y contratos de suscripcion de cuotas [2].

Ademas de las posibles sanciones aplicadas por el regulador del mercado en caso de
incumplimiento de la regulacion, ésta tiene un impacto sobre el negocio mismo, a traves
de incentivos para la inversion y colocacion de fondos en los distintos paises. Asi, por
ejemplo, existe el Proyecto de Ley Unica de Fondos (LUF), que a la fecha 06 de
noviembre de 2013 tuvo aprobacion en el Senado con amplia mayoria y pasa a tercer
trdmite constitucional de la Camara de Diputados. Esta ley busca generar un marco
regulatorio sistematizado para la administracion de fondos, de manera de mejorar el
acceso a financiamiento para las pymes e industria de capital de riesgo y ofrecer nuevos
productos y alternativas de inversion [42].

Ademas, el Proyecto de Ley Unica de Fondos (LUF) permite desarrollar mas a Chile como
un pais que funciona como plataforma regional en la prestacion de servicios financieros
y administracion de fondos, lo que genera una oportunidad importante para las
administradoras generales de fondos nacionales como lo sefial6 el Ministro de Hacienda
de Chile, Felipe Larrain, “con este proyecto vamos a tener un tratamiento Unico para los
distintos tipos de fondos, esto va a redundar en una mejora de los beneficios para las
personas que tengan cuotas de estos fondos y estimulara la competencia entre fondos,
de manera de permitir que nuestro pais pueda aprovechar al maximo su potencial para
transformarse en un exportador de servicios financieros y de administracion de fondos”
[43]. Ademas de generar estas oportunidades de expansion fuera del mercado nacional,
este proyecto entrega la posibilidad de crecer en el mercado local como lo sefalo el
Subsecretario de Hacienda Julio Dittborn, “al modernizar nuestra regulacién y hacerla
competitiva con otros paises se incentiva a las empresas chilenas que se dedican a la
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administracion de fondos a quedarse en el pais y se asimila este sector a la industria
exportadora en cuanto a tributacion” [42].

Por otro lado, segun LAVCA [44], una compaifiia sin fines de lucro dedicada al apoyo de
crecimiento de la industria de inversiones en empresas en crecimiento, Chile destaca
sobre los paises de la region por una excelente proteccion de la propiedad intelectual, asi
como también la transparencia judicial y la corrupcion percibida, lo que entrega una mayor
confianza a los inversionistas al momento de invertir sus capitales en el mercado local.
Ademas, LAVCA sefiala que Chile ha sido el lider regional en los dltimos 8 afios en esta
materia, destacando principalmente una mejora en el entorno empresarial debido al
apoyo activo por parte del Gobierno hacia las pequefias y medianas empresas, asi como
también destacando las oportunidades para establecer estructuras de fondos mas
eficientes en la captura de capital desde los inversores locales. Aun asi, LAVCA destaca
gue Chile podria aun superar su status si relajara las restricciones que requieren los
fondos extranjeros que desean establecerse en el pais con el fin de asegurar los
compromisos con los inversionistas nacionales. LAVCA destaca una mejora durante el
afio 2013 en Chile debida principalmente a la adopcion de normas internacionales de
informacion financiera por parte de las empresas que no cotizan en la Bolsa.

Fernando Larrain, Gerente General de Larrain Vial Administradora General de Fondos
sefala [45] que “Una de las grandes tendencias que han guiado el desarrollo ha sido la
nacionalizacion de los ahorros. Esto es, que hemos llevado los ahorros a Chile y los
gestionamos desde Chile, y por consiguiente en la industria hace 25 afios uno hablaba
con el inversionista y él tenia dos portafolios: uno en el pais y otro en el extranjero. Eso
hoy desapareci6, hoy existe un solo portafolio y se hace desde Chile. Asi, en Chile hay
fondos que invierten en Estados Unidos, en Europa, y que compiten directamente con
Franklin Templeton, JP Morgan, entre otros.”. Es decir, existe una tendencia a captar
mayores recursos que los clientes desean invertir en el extranjero.

Es importante notar que durante el afio 2011 una noticia que impacté el mercado nacional
financiero, denominada “Caso Cascadas”, donde se cuestiond una serie de operaciones
bursatiles. En este caso, se generaba supuestamente ganancias para algunos
controladores de empresas a partir de compra y venta de acciones a precios ficticios,
perjudicando asi a los inversionistas minoritarios. En la mayoria de estas operaciones
estuvo involucrado Banchile y Larrain Vial Corredora de Bolsa [46].

3.1.1.2 Factores Econdmicos

El negocio de la Administradora General de Fondos es sensible a los ciclos econémicos,
tanto nacionales como internacionales. En particular, las variables que mas influyen sobre
el negocio son la tasa de interés, tipo de cambio, nivel de empleo y volatilidad de los
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mercados financieros, entre otras. Paralelamente, estas variables influyen en la toma de
decisiones tanto de inversion como de ahorro, por lo que termina impactando el
patrimonio total administrado por la Administradora General de Fondos y el nUmero de
participantes que ésta posee [14].

Algunos especialistas [47] sefialan que Chile ha empeorado su clima para negocios
durante el afio 2013, basandose en el ISA> y en el IES. Por otro lado, hay quienes [48]
apuntan a Chile como uno de los paises menos atractivos para sociedades que buscan
invertir empresas no cotizantes en la bolsa de valores debido a los altos precios, el
reducido tamafo y la madurez del mercado.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional, FMI [49], en octubre de 2013 dio sus
expectativas de la actividad chilena, indicando que el PIB nacional se expande un 4,4%
en 2013, mientras que para 2014 se espera un aumento de 4,5%. En la misma linea, el
FMI sefialé que el PIB per capita ajustado por paridad de poder de compra en 2013
corresponderia a US$19.105, cifra menor a la prevista 6 meses antes, correspondiente a
US$19.475. Los numeros se vieron disminuidos hasta el 2018, sin embargo, Chile se
mantiene como lider de este indicador en la region. Hernan Frigolett [49], gerente general
de la consultora Aserta, aseguré que “el menor PIB per capita se relaciona principalmente
con las menores proyecciones econémicas y también con la apreciacion del délar”. Segun
el FMI esta desaceleracion de crecimiento se generaliza para todo el mundo emergente
y en desarrollo, el cual bajaria a su ritmo mas bajo de expansioén desde 2003. El impacto
gue tiene esta desaceleracibn de los mercados emergentes es, entre otros, la
disminucion de la exposicion de los fondos mutuos y las AFP a las acciones locales,
siendo la minima en 4 afios puesto que las economias desarrolladas han traido consigo
mejores perspectivas, lo que ha ocasionado que los inversionistas mas conservadores
emigren a esos mercados [50].

En particular, se espera un crecimiento de la industria de las administradoras generales
de fondos, tanto asi que se espera que representen una mayor proporcion sobre el PIB
de Chile [45] en términos de millones de délares. Dicha proyeccién de crecimiento se
presupuesta en particular hasta el afio 2017 en la llustracion 21. De manera paralela se
muestra el crecimiento esperado para el PIB en la llustracion 20.

5 ISA: Indicador de Situacién Actual.
6 |IE: Indicador de Expectativas.
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llustracién 20: Proyeccion de crecimiento del PIB.
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llustracion 21: Proyecto de relacion Industria Admi nistracién de fondos / PIB Chile.
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Por otro lado, algunos expertos [52] sefialan que el aflo 2013 estuvo marcado por el
despertar econdmico de los paises desarrollados, destacandose Estados Unidos
principalmente en empresas del sector de la tecnologia y de la salud. También tuvieron
un buen desempefio el mercado europeo y el japonés. Sin embargo, se prevé que esta
recuperacion continue.

3.1.1.3 Factores Socio- Culturales

Se puede deducir que Chile genera cada vez mas una actitud mas consumista debido a
la confianza de los inversionistas en el mercado nacional, como se describid
anteriormente en los factores politico - legales.

En cuanto a la demografia, Chile ha experimentado un crecimiento sostenido en el
tiempo, como lo demuestra la llustracion 22, donde se muestra ademas la proyeccion
hasta el afio 2050:

llustracién 22: Historia y proyeccion de poblacion de Chile para 1950-2050 ”.
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos de Insti  tuto Nacional de Estadistica [53].

7 Datos histéricos hasta 2002 basados en Censo 2002 y proyecciones a partir de 2003.
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3.1.1.4 Factores Tecnolbgicos

Existe una fuerte necesidad de implantar tecnologias en el sector financiero, ya que éstos
ayudan a disminuir los cada vez mayores costos asociados al cumplimiento de la serie
de regulaciones existentes. Ademas, estas tecnologias permiten responder a las
demandas de los consumidores y combatir el ciber crimen. Asi, las tendencias en
tecnologia en el sector financiero apuntan al cambio al cloud computing, la movilidad y el
andlisis de big data [54].

En los ultimos afios la industria financiera, y en particular las Administradoras Generales
de Fondos, han ido actualizando y modernizando sus sistemas tecnoldgicos para
enfrentar el desafio de competir y diferenciarse, tanto asi que el 29 de marzo de 2001, la
Superintendencia de Valores y Seguros emitio una circular que permitio a las gestoras la
realizacidén de operaciones de suscripcion y rescate de cuotas de fondos mutuos a través
de internet y otros sistemas de transmision remota. Estas herramientas deben ser
introducidas en el reglamento interno de cada fondo. Ademas, se debe especificar y
describir en los respectivos contratos de suscripcion [55].

3.1.2 Las Cinco Fuerzas de Porter
3.1.2.1 Poder de negociacion de clientes

Para efectos del andlisis se considera como clientes a los distintos inversionistas, pues
son éstos a los cuales se desea captar con mayor entusiasmo para hacer rentable el
negocio. Ademas, es Larrain Vial Administradora General de Fondos el U(nico
responsable sobre estos clientes, sin importar si existen o no intermediarios entre ambos
[19].

Los clientes de este sector no se encuentran organizados, sin embargo, existe
informacion publica disponible sobre las rentabilidades, patrimonio, etc. de cada una de
las administradoras, ya sea en el sitio web de la Asociacion de Administradoras de
Fondos Mutuos de Chile (AAFM) o en el sitio web de la Asociacion Chilena
Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI), lo que permite a los clientes disponer
de informacion para tomar decisiones.

Existen clientes institucionales instruidos en el tema, lo que los hace técnicamente
exigentes y con mayor poder de negociacion dado los volimenes que éstos transan.
Ademas, exigen un track record del equipo de inversiones de cada administradora, es
decir, un historial del desempefio de inversiones pasadas, de manera de asociarse a
guienes posean los inversionistas mas experimentados y exitosos. Sin embargo, estos
clientes son atraidos por una caracteristica diferenciadora de los fondos mutuos que
ofrecen las administradoras generales de fondos: la liquidez y anonimato de las
inversiones [45].
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El Unico costo que deben asumir los clientes para cambiar de administradora es la
comision, en caso de que asi lo establezca el reglamento interno del fondo en cuestion
para retiros anticipados de la inversion. Aun asi, no existen mayores dificultades para
cambiar de administradora.

Por lo tanto, el poder de negociacion de los clientes es alto.

3.1.2.2 Poder de negociacion de proveedores

Para efectos del analisis se considera como proveedores a los intermediarios financieros,
pues son ellos quienes tienen la relacion directa con las administradoras generales de
fondos para la adquisicion y transaccion de activos en el mercado de valores.

Para poder actuar como intermediarios financieros se deben cumplir como requisitos : los
articulos 26 y 27 de la Ley 18.045 de Mercado de Valores, asi como también presentar
una solicitud de acuerdo a las instrucciones establecidas por la NCG N°16. En el caso de
corredoras de bolsa deben cumplir ademas el articulo 40 nimeros 5y 6 y 45 de la Ley
18.045 de Mercado de Valores. Aun asi, estos requisitos no representan barreras de
entradas potentes, pues pueden ser cumplidas en su totalidad por una gran cantidad de
potenciales entrantes, destacando como mas exigentes los requisitos de patrimonio
minimo equivalente a 6.000 UF y la mantencion permanente de al menos un patrimonio
de 14.000 UF cuando compren y vendan valores por cuenta propia.

A la fecha 08 enero 2014 existen 70 agentes de valores y 121 corredoras de bolsa
vigentes.

Ademas, de ser regulados fuertemente por la Superintendencia de Valores y Seguros,
estos intermediarios responden principalmente a pedidos de terceros, por lo que los
precios de transaccion de los valores son determinados Unicamente por el mercado
(considerando el diferencial entre precio de compra y precio de venta destinado como
comision del intermediario). Aun asi, la informacién de rentabilidades, comisiones y
estados financieros de cada uno de los intermediarios es de caracter publico, por lo que
se puede elegir con facilidad el mas competitivo. Es importante aclarar también que el
nivel de diferenciacion existente es bajo, pues se realiza una labor completamente
homogénea.

Ademas, los costos para cambiar de proveedor son bajisimos, pues no existe ningln
vinculo que ligue incesantemente al intermediario. No obstante, Larrain Vial
Administradora General de Fondos gestiona muchas adquisiciones de activos a través
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de Larrain Vial Corredora de Bolsa, lo cual trae mayores beneficios al grupo econémico,
sin embargo, esto no es una restriccion para la administradora.

Adicionalmente, es importante mencionar que en el mercado europeo existen muchos
agentes financieros que permiten ponerse en contacto con los distintos oferentes de
instrumentos financieros. Asi como también distintas administradoras que permiten
opciones de inversién a través de sus fondos.

Asi, se concluye que existe un poder de negociacion de proveedores bajo.

3.1.2.3 Amenaza de nuevos entrantes

El grado de competencia a nivel de la industria, esta asociado entre otros factores a las
barreras que existen para ingresar a ella.

Dentro de las barreras legales, se destacan principalmente el capital minimo necesario
descrito anteriormente, asi como también tener al menos 50 participes, lo que dificulta la
entrada de nuevos competidores cuando éstos son pequefios.

Existen también barreras comerciales, pues se requieren canales de distribucion grandes
y eficientes, siendo esto un elemento accesible para las administradoras que poseen
bancos o corredoras de bolsa afiliados. En este sentido surge una nueva barrera de
entrada: la potencia de marca y reputacion. Esta barrera de entrada es determinante en
el area comercial, pues deben generar confianza en el cliente inversionista. Esto ultimo
ha sido mas significativo desde el afio 2003, cuando se produjo el “Caso Inverlink” [56],
y en el cual se utiliz6 informacion privilegiada, lo que implicé los apresurados rescates de
los fondos por parte de los inversionistas [57].

Dentro de las barreras econémicas se encuentra un patrén recurrente en los distintos
mercados del sector financiero: la poca atomizacion del sector oferente, pues existen
economias de escala y un poder de marca que actlan como obstaculos imponentes en
el mercado [56]. Esta barrera de entrada econdémica ha disminuido en parte gracias a la
Ley N° 19.769, que bajé el patrimonio inicial minimo de una Administradora General de
Fondos desde 18.000 UF a 10.000 UF [58]. Ademas, es necesario poseer una garantia
por el menor valor entre el 1% de cada fondo y 10.000 UF.

Dentro de las barreras de entrada se encuentran también las economias de escala, las
cuales en el mercado de la administracion de fondos han sido validadas a través de
variados estudios en el mundo [59] [60] [61] [62]. La razon por la cual las economias de
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escala forman parte de las barreras de entrada es debido a los insignificantes costos
marginales por la administracién de activos dentro de un fondo, pues el costo de personal,
distribucion comercial y de decision de seleccion de inversion no depende de la cantidad
de aportantes que posea. Esta teoria se evidencia en la llustracion 23, donde se muestra
la relacibn de Costos de Explotacion versus Tamafio del Fondo Administrado
correspondiente a los datos del afio 2003. Se puede notar que a medida que aumenta el
tamafo de los fondos administrados el costo medio disminuye, teniendo asi una
rentabilidad cada vez mayor.

llustracion 23: Relacion costos de explotacién versus Tamarfio de fondos administrados.

$80 - - 120%
$70 ¥ = ®
u R2 = D,-q-ﬂ 1 80%
$60 - - "
§ |
E_ $50 + 40%
E
o 540 Ugf
E 0%
e SSD N & a
g
5]
E $20
= o,
- R2 = 0,73 U
—p »
$ - T T T T T -aﬂ%.
0 200.000 400.000 600.000 800.000 1.000.000
& Costo Medio B Roe Tamafo fondos administrados (millones CH §)

Fuente: Vicente Lazén, Division de Estudios — SVS C  hile [56].

Asi, se concluye que la amenaza de nuevos entrantes es media baja.

3.1.2.4 Amenaza de productos sustitutos

La amenaza de los productos sustitutos afecta considerablemente el poder de mercado
de los fondos de las administradoras generales de fondos. Precisamente, se encuentran
opciones muy competitivas en el mercado, como son las cuentas de ahorro bancarias y
los depdésitos a plazo.
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En la llustracion 24 se comparan 3 tipos de fondos mutuos con sus sustitutos disponibles
en el mercado de valores chileno. El eje vertical contiene el grado de disponibilidad y
liquidez de cada elemento (se combinaron ambas caracteristicas para logar un indicador
anico, pues por ejemplo instrumentos como el Pacto de Venta es sumamente liquido, sin
embargo, requiere un gran monto de inversion, lo que lo convierte en un instrumento con
una disponibilidad menor y restringida). Es posible observar que para inversiones de
rentabilidad fija de corto plazo, los fondos mutuos representan una rentabilidad similar a
sus sustitutos, sin embargo, estos ultimos poseen menor liquidez dada la cantidad
méaxima de giros, las comisiones de mantencién o depdsitos minimos. En cambio, en el
caso de inversiones de rentabilidad fija de mediano y largo plazo, asi como también en
el caso de rentabilidades variables, se denota una menor liquidez en los fondos mutuos,
pues cuando se invierte en menor plazo éstos presentan una disminucion en la
rentabilidad.

llustracién 24: Comparacion de fondos mutuos con su S sustitutos.
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Fuente: Vicente Lazén, Division de Estudios — SVS C  hile [56].

Por lo tanto, se puede determinar que la amenaza de productos sustitutos es alta.

3.1.25 Rivalidad entre los competidores

El mercado de la administracion de fondos es un mercado sumamente competitivo, en el
cual existen administradoras bancarias y no bancarias, todas ellas con diversos tipos de
fondos. El entorno competitivo y la participacion de mercado estan dados principalmente
por la Banca de Inversion (26%), donde se encuentra Larrain Vial Administradora General
de Fondos; también estan las Compafiias de Seguro (5%) y Bancarias (69%), como lo
muestra la llustracion 25:
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llustracion 25: Participacion de los sectores compe tidores en administracién de fondos 8.
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Fuente: LarrainVial [51].

Los niveles de competencia que se generan tienen impactos en los margenes del negocio
[14]. Esto se refleja en una disminucién gradual en las comisiones de los fondos mutuos,
como se muestra en la llustracion 26:

llustracion 26: Comisién promedio en fondos mutuos.
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8 Participacion medida por patrimonios administrados
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Ademas, el alto nivel competitivo se explica por la homogeneidad de los productos
ofrecidos, pues el inversionista no puede percibir grandes diferencias entre los
competidores. Asi, tanto el riesgo como la rentabilidad son atributos caracteristicos de
estos productos y ninguno de ellos presenta diferenciacion sustentable.

En el caso del riesgo se pueden diferenciar 3 tipos de riesgos: riesgo de mercado, de
solvencia y de liquidez. El primero de ellos se produce cuando existe variacion del valor
cuota por efecto de variaciones en los precios de los instrumentos de inversion. El riesgo
de solvencia es debido a la quiebra de los emisores de los instrumentos financieros, o
también debido al riesgo operacional referente a la administradora gestora, como por
ejemplo, fraude, negligencia o fallas de sistemas que afecten la integridad de los fondos
administrados. El riesgo de liquidez se debe a una incapacidad de la administradora a
liquidar sus cuotas en periodo corto de tiempo.

Cuando un inversionista enfrenta un proceso de seleccion de administradora para la
gestion de sus recursos, la eficiencia de las operaciones internas (como fraude,
negligencia o fallas de sistemas) que tengan las gestoras no es observable. Por lo tanto,
los servicios de las administradoras son, al igual que el resto de los servicios financieros,
un “bien de experiencia” [63] en términos de riesgo operacional— es decir, la calidad de
sus operaciones se manifiesta a posteriori, por lo cual éstas no intervienen en el proceso
de seleccion, describiendo asi un mercado homogéneo operacionalmente.

Por otro lado, se pueden analizar indicadores que denoten informacion acerca de la
concentracion de mercado existente en las administradoras. En particular, existe un
estudio [56] que describe la concentracion de mercado basandose en el indice de
Herfindahl-Hirschmann [64] y el indice C4 [65] para instituciones financieras basandose
en el afio 2003 en Chile. Los resultados de ambas concentraciones se muestran en la
llustracion 27 e llustracion 28 respectivamente:
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llustracion 27: indice de Herfindahl-Hirschmann en instituciones financieras afio 2003.
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Fuente: Vicente Lazén, Division de Estudios — SVS C  hile [56].
llustracién 28: indice C4 instituciones financieras afio 2003.
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Fuente: Vicente Lazén, Division de Estudios — SVS C  hile [56].

Es importante destacar que ambos métodos (indice de Herfindahl-Hirschmann y el indice
C4) poseen metodologias de calculos diferentes, lo que explica la diferencia de valores
gue muestran ambas concentraciones de mercado, sin embargo, se rescata la magnitud
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de la concentracion de mercado en comparacion a los otros sectores (AFP, Corredoras,
Bancos, Seguros Generales y Seguros de Vida).

De este modo, se puede decir que no existe ningun patrén extravagante ni peculiar
comparado con el resto de los mercados financieros en cuanto a su concentracion.

Asi, se concluye que la rivalidad entre los competidores tiene un caracter similar al
promedio de la industria.

3.2 ENTORNO INTERNO

Para formular adecuadamente la estrategia y lograr los objetivos propuestos, se deben
conocer los recursos de la empresa, para poder alinear éstos de la manera correcta.

3.2.1 Recursos Tangibles
3.2.11 Fisicos

La infraestructura fisica tecnoldgica es esencial en Larrain Vial Administradora General
de Fondos, pues dada la dimensién del negocio en el que se desenvuelve, contar con
capacidad, eficiencia y seguridad es vital para repercutir en el mercado a través de un
servicio competitivo.

Es asi como los discos server con los que la empresa cuenta permiten la fiabilidad y
almacenamiento masivo necesario. Ademas, la memoria de los servidores es un
elemento clave, pues un defecto en ella puede provocar tiempos de inactividad, lo que
impide la continuidad productiva por la empresa. Es por esto que la empresa cuenta con
Dual-path Heat eXchange, que permite la refrigeracion de la memoria de los equipos, con
el objetivo de soportar prolongados tiempos de trabajo y procesamiento.

Ademas, la empresa cuenta con procesadores AMD Turbo CORE, que permite potenciar
el rendimiento, facilitando asi el uso de aplicaciones, pues generan un acceso rapido y
directo a la memoria, permitiendo asi operaciones mas fluidas y eficaces.

También cuentan con implementos U(tiles en presentaciones presenciales a sus
inversionistas, como por ejemplo sus presentadores wireless, los cuales ademas de
poseer un uso en los telones convencionales, pueden ser utilizados en pantallas LCD.
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3.2.1.2 Financieros

Larrain Vial Administradora General de Fondos ha sostenido un crecimiento sostenido en
el tiempo en cuanto a recursos financieros, lo que le otorga mayores oportunidades, tanto
para las economias de escala y como para la obtencion de financiamiento (en caso de
gue asi lo requiera).

Los estados de resultado muestran un aumento en los ingresos de actividades ordinarias
en los ultimos 5 afios: 12.000 millones de pesos en 2008, 17.000 millones de pesos en
2009, 24.000 millones de pesos en 2010, 21.000 millones de pesos en 2011 y 22.000
millones de pesos en 2012.

3.2.2 Recursos Intangibles
3.2.2.1 Tecnoldgicos

Larrain Vial Administradora General de Fondos no posee su core de negocio en la
construccion ni mantencién de software que hagan soporte a las operaciones diarias, por
lo cual resulta mas eficiente la contratacion de proveedores externos en algunos casos y
en otros desarrollos internos, siendo los desarrollos externos principalmente las compras
de software como office, Windows, SIGA?, entre otros, mientras que los desarrollos
internos son programas destinados a requerimientos y necesidades propias de la
administradora [19].

La Administradora General de Fondos genera constantes cambios tecnologicos. Asi, el
2012 potenciod la infraestructura tecnoldgica que da soporte a la mesa de ejecucion global.
En particular, implementd un enlace directo entre Santiago y Chicago que complementa
la conexion entre Santiago y Nueva York, siendo ambas en red SFTI° [16] (red que
proporciona conectividad a mercados como NYSE?!!). Este cambio permite que las
ordenes recibidas electronicamente sean filtradas y validadas de manera rapida y segura
antes de ingresar al mercado, lo que mejora significativamente la eficiencia de la
operacion.

Asi, durante el 2012 la Administradora General de Fondos también lanzé un nuevo portal
web diferenciado para los inversionistas, segun la regién a la que éstos pertenecen,
considerando a la fecha 08/01/2014 Chile, Pera, Colombia y resto del mundo. El objetivo
de esto es tener un portal personalizado de acuerdo a las realidades de cada mercado,
necesidades actuales y los nuevos clientes [16].

9 SIGA: Sistema Integrado de Gestién Administrativa.
10 SFTI: Secure Financial Transaction Infraestructure
1 NYSE: New York Stock Exchange. Bolsa de Nueva York  [90].
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3.2.2.2 Organizativos

Con respecto a la cultura organizacional de Larrain Vial Administradora General de
Fondos, se puede decir que es una empresa preocupada de favorecer el ambiente laboral
de sus trabajadores en el diario vivir. Es por ello que todas las empresas del holding
Larrain Vial realizaron durante el 2012 una evaluacién basada en la metodologia
GPTW!2, donde se consideraron las 5 dimensiones que ésta posee: Credibilidad,
Respeto, Imparcialidad, Orgullo y Camaraderia.

Las evaluaciones GPTW mostraron que las empresas del holding LarrainVial se
encontraban por debajo del resultado de las mejores empresas evaluadas el afio 2012
en todas las dimensiones. Asi sea, la Administradora General de Fondos se encontr6 por
debajo del resto de las empresas del holding en sélo una dimension: Credibilidad
(Hlustracion 29).

llustracion 29: Resultados Evaluacion GPTW 2012.
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Fuente: Larrain Vial. [51]

Con respecto a la estructura organizacional de Larrain Vial Administradora General de
Fondos, se pude aclarar que es una organizacion formal, con normas, estructuras y
procedimientos fijos que permiten el ordenamiento de la empresa. Esto se ha plasmado
en la empresa a través del desarrollo de manuales y documentos que detallan las
politicas de la empresa, como por ejemplo el Cédigo Corporativo de Conducta y Buenas
Practicas, Politica de Inversion del Patrimonio Propio, Manual de Gestion de Riesgo y
Control Interno, Manual de Control de Limites, entre otros.

12 GPTW: Great Place to Work® [91].
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Ademds, la empresa posee una organizacién jerarquica, cuya estructura ha sido
detallada en esta memoria en todas sus areas y gerencias. Se puede observar que en
ella se ha empleado una estructura funcional, pues la division del trabajo se ha agrupado
segun las distintas funciones que se deben desplegar durante el desarrollo del servicio,
como lo son las inversiones en los distintos tipos de productos, la comercializacion y el
trading de éstos y las operaciones internas.

3.2.2.3 Humanos

El 4rea de Recursos Humanos de LarrainVial forma parte de Larrain Vial Asesorias y
Servicios Financieros S.A., cuya empresa empresa del holding presta servicios
exclusivamente al resto del holding LarrainVial.

Larrain Vial Administradora General de Fondos muestra un crecimiento sostenido en la
dotacion de personal que les permite llevar a cabo las operaciones de su servicio. Este
crecimiento se muestra en la llustracion 30 a continuacion:

Ilustracién 30: Dotacion de personal LarrainVial Ad ministradora General de Fondos.
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Fuente: Elaboracion propia basada en memorias anual  es de Larrain Vial AGF [14] [16] [67] [68].

Durante el afio 2008 Larrain Vial contaba con 51 personas, mientras que para el afio
2009 incrementé en un 8% esta dotacion, llegando a los 55 trabajadores. En 2010 ya
consiguieron 58 empleados, teniendo un crecimiento del 5%, crecimiento que se repitio
para el 2011, donde se aumentd a 61 trabajadores. Sin embargo, para el afio 2012 se
generd un cambio mas grande en su crecimiento, logrando aumentar la cifra a un 18%,
alcanzando asi los 72 empleados.
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El proceso de reclutamiento de personal en Larrain Vial se desarrolla con una recepciéon
y seleccion de Curriculum Vitae, empleando posteriormente entrevistas sicologicas
llevadas a cabo por el area de Recursos Humanos lo cual le permite escoger a las
personas mas idéneas de acuerdo al perfil del cargo. Los postulantes seleccionados
pasan a una siguiente etapa donde se realizan entrevistas con los jefes directos, quienes
son los que finalmente seleccionan al candidato.

Ademas, otorgan compensaciones monetarias en bonos a fines de cada afio,
dependiendo de la evaluacién del jefe directo incentivando a los empleados para que
éstos ofrezcan el maximo de su potencial intelectual y operativo. Estas evaluaciones son
arrojadas de acuerdo a cuatro categorias generales de desempefio, en orden
ascendente:

» Bajo lo esperado, con deficiencias habituales.

e Cumple, pero presenta deficiencias esporadicas.
e Cumple con lo esperado.

» Sobre lo esperado.

» Sobresaliente.

También tienen como politica incentivar la capacitacion de su personal, entregandoles
clases de inglés a todos aquellos profesionales que lo deseen y que tengan buena
evaluacion de desempefio. Estas clases se imparten dentro de los horarios de trabajo y
en las dependencias de la empresa, y éstas a cargo de un profesor definido por la misma.
Ademas, los trabajadores pueden optar a financiaciéon de MBAs, cuando éstos poseen
buen desempefio laboral y tienen deseos de continuar dentro de la empresa, incentivando
el perfeccionamiento y la carrera al interior de la misma. Sin embargo, esta ultima opcion
no se les concede a todos, siendo escogidos los mas destacados.

Ademas, también busca el desarrollo de carrera para sus profesionales, pues quienes
ingresan a la empresa y llevan 3 afios como analistas obtienen el grado de Analista
Senior. Esto con el fin de mantener a los trabajadores motivados e incrementando sus
desafios dentro de la empresa.

3.2.24 Otros

Larrain Vial cuenta con presencia en Colombia, Pert y Chile. En particular, en Chile
posee presencia en 11 ciudades: Antofagasta, Copiapd, La Serena, Vifia del Mar,
Santiago, Rancagua, Chillan, Concepcion, Temuco, Valdivia y Puerto Montt. Ademas, en
2010 Larrain Vial Securities se transformé en la primera corredora de bolsa chilena en
operar en Estados Unidos, lo que permite un mayor alcance transaccional y una
presencia regional importante.
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Ademas, Larrain Vial Administradora General de Fondos cuenta con una plataforma de
inversion en Luxemburgo, creada para inscribir fondos de capital (SICAV) en el pais
extranjero. Por lo tanto, ha permitido el conocimiento de la marca de la empresa a nivel
mundial, lo que se convierte en un importante activo Esto permite aumentar la base de
de clientes a través del crecimiento regional, permitiendo asi acceso a Latinoameérica,
Europa y Asia, lo que trajo excelentes resultados durante el afio 2012 [66].

3.3 ANALISIS FODA

A modo de resumen del analisis externo e interno se realiza un analisis FODA donde se
muestran tanto las oportunidades y amenazas que presenta el entorno externo de la
empresa, como las fortalezas y debilidades que se presentan al interior Larrain Vial
Administradora General de Fondos. Con estas facilidades y obstaculos identificados se
pueden generar objetivos estratégicos alcanzables y alineados a la direccion estratégica.

3.3.1 Fortalezas

Capacidad para manejar altos volumenes __: Como fue descrito en el andlisis de recursos
tecnoldgicos internos, Larrain Vial Administradora General de Fondos cuenta con una
infraestructura de enlace directo entre Santiago y Chicago que sumado a la conexion
entre Santiago y Nueva York permiten una operacion mas eficiente y rapida en cada
transaccion. Ademas, como ha sido mencionado en el factor tecnologico del analisis
PEST, la empresa, al igual que las del resto del sector financiero, se actualiza
constantemente con las tecnologias cloud computing, la movilidad y el andlisis de big
data, siempre con el fin de manejar mayores volumenes transaccionales, de manera de
llegar a mas clientes y cumplir de mejor manera las exigencias reguladoras.

Vitrina_internacional _: Como se mencioné en el andlisis de recursos tecnoldgicos
internos, la empresa cuenta actualmente con un portal web internacional y diferenciado,
de manera que se acomoda a las necesidades e intereses de distintos paises. Ademas,
en el analisis de recursos fisicos internos, se menciono que Larrain Vial Administradora
General de Fondos cuenta con una plataforma de inversién en Luxemburgo, lo que le
permite ser visto también en Europa, Latinoamérica y Asia.

3.3.2 Oportunidades

Incrementar Patrimonio Invertido por Clientes __: Segun el analisis del entorno, existen
varios factores que respaldan la hipétesis de que podria eventualmente generarse un
aumento de la inversion por parte de los clientes, tanto institucionales como retail, ya que
se espera que éstos posean una mayor cantidad de recursos, asi como también los
incentivos necesarios para aportarlos a los fondos de la administradora.
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El factor econémico del andlisis PEST permite concluir que el aumento demografico
generado y proyectado en Chile permitiria expandir el conjunto de potenciales clientes,
suponiendo que se mantiene la tasa de poblacion que invierte en fondos por sobre la
poblacién total. En la misma linea, al existir una mayor poblacion en el pais, y donde
ademas, la poblacion de éste posee un mayor poder adquisitivo, permitiria que los
clientes institucionales posean una mayor cantidad de recursos (como AFPs, compafias
de seguros, etc., quienes reciben capital por parte de la ciudadania a través de los
servicios que ofrecen), permitiendo asi una inversién posterior de estos patrimonios en
los fondos de la administradora.

Sin embargo, esta mayor cantidad de recursos de los clientes, debe ir acompafiada de
los incentivos correctos que conlleven al aporte en los fondos. Estos incentivos se
sustentan en que existe una confianza por parte de los clientes, tanto institucionales como
retail, pues como lo sefiala el factor politico del analisis PEST, Chile posee una estructura
politica y legal sdélida, que promueve mayor inversion de los clientes chilenos y
extranjeros. Ademas, los clientes institucionales buscan una liquidez que ofrecen los
fondos mutuos, lo que estimula ain mas la inversion.

Como fue descrito en la amenaza de nuevos entrantes del andlisis de Porter, es
importante considerar como oportunidad el crecimiento de los activos administrados,
dada las economias de escala que existen y, de esa manera obtener mayores ingresos
a costos marginales pequefios. También se mencion6 en el mismo factor, las altas
barreras de entrada que presenta el rubro, lo que facilita la captacién de esos recursos
adicionales que aun no han sido captados por las administradoras generales de fondos.
Por otro lado, se ha mencionado en el andlisis de recursos intangibles, la plataforma de
inversion en Luxemburgo que permite tener SICAV, lo que actia como sociedad
independiente a Larrain Vial y Chile. Esto ultimo trae implicancias en la inversion de los
clientes institucionales que posee la administradora, puesto que éstos son muchas veces
regulados en sus inversiones y poseen limites de inversion por emisor, lo que limita la
inversion en Larrain Vial Administradora General de Fondos. Sin embargo, las SICAV
permiten ampliar dicho limite dada la independencia legal que manejan con Larrain Vial
Administradora General de Fondos, por lo que figuran como distintos emisores para sus
clientes institucionales [19].

Ademas, como fue descrito en el factor politico-legal del andlisis PEST, existe una
oportunidad de capturar recursos extranjeros, dado que Chile esta evolucionando
constantemente en su marco regulatorio, lo que lo convierte cada vez mas competitivo a
nivel mundial y lo potencia como exportador de servicios financieros. Ademas, como se
menciond en el factor tecnolégico del analisis PEST, la tecnologia permite tener clientes
extranjeros con facilidad, puesto que hace afios se permite el aporte y rescate de recursos
a través de internet.
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Invertir en el extranjero : Del factor econdmico del andlisis PEST se deduce que Chile
ha sido clasificado como un pais poco atractivo para invertir recursos, lo que incentiva la
opcion, por parte de la Administradora General de Fondos, de buscar activos en el
extranjero, que resulten atractivos para invertir sus fondos. Ademas, las inversiones en
el extranjero se verian beneficiadas con la tendencia de los clientes de poseer un
portafolio inico, como se menciond en el factor politico-legal del analisis PEST. También,
en el factor econdmico del analisis PEST se sefiala que ha comenzado el despertar
econdmico de mercados fuertes como es el norteamericano, el europeo y el japonés, lo
gue motiva a buscar activos en esas regiones. Ademas, se mencion6 en el poder de
negociaciéon de proveedores del analisis de Porter, que éstos abundan en cantidad, asi
como también que éstos presentan una homogeneidad que permite tener distintas
opciones de seleccién, lo que da mayor poder de negociacion. Ademas, el factor
tecnolégico del andlisis PEST, muestra que la tecnologia que actualmente se maneja
permite cumplir con las distintas regulaciones que presentan los diferentes paises.

3.3.3 Debilidades

Mal Clima Laboral : Como se mencion6 en el analisis de recursos organizativos, de los
recursos intangibles del analisis interno, Larrain Vial realizé una evaluacion GPTW donde
los resultados arrojaron que la Administradora General de Fondos se encontr6 por debajo
del resto de las empresas del holding en la dimensién Credibilidad, la cual incluye 3
aristas principales: comunicaciones abiertas y accesibles, capacidad de coordinar
recursos humanos y materiales e integridad al impulsar consistentemente la vision. Esto
presenta una debilidad para la empresa puesto que un mal clima laboral imposibilita o
dificulta la actividad de la empresa y el alcance de la estrategia propuesta.

3.3.4 Amenazas

Mercado chileno saturado : Como se menciono en la rivalidad entre competidores del
andlisis de Porter, la tendencia historica de las comisiones es a la baja, lo que podria
eventualmente afectar el negocio de la Administradora General de Fondos en caso de no
tomar acciones correctivas, pues una administracion de cantidad fija de recursos y una
tendencia de comisiones a la baja, entregaria cada vez menores ingresos.

Productos sustitutos fuertes : Como se mostré en la amenaza de productos sustitutos
del analisis de Porter, los fondos mutuos no presentan una alternativa de inversion muy
atractiva del punto de vista de rentabilidad versus liquidez y disponibilidad comparandolos
con los depdésitos a plazo, seguros de vida, cuentas de ahorro, acciones, cuentas de
ahorro voluntario de AFP, entre otros. Ademas, se mostré en el poder de negociacion de
los clientes que éstos tienen acceso a informacion publica disponible de comisiones y
rentabilidades, lo que sumado al bajo costo de cambio a la banca o entre administradoras
provocaria una eventual fuga por parte de los clientes. Esta amenaza se fortalece cuando
se recuerda que existen también clientes de gran tamafio e instruidos en el tema de las
inversiones y finanzas, como lo son los clientes institucionales, que se mencionaron en
el poder de negociacion de clientes.
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Fuga de talentos : Como se menciond en el poder de negociacién de los clientes del
analisis de Porter, los clientes institucionales exigen un track record del equipo de
inversiones, por lo cual la fuga de los talentos de la empresa termina siendo una amenaza
latente, pues es indispensable mantener los profesionales mas capaces Yy
experimentados.

Caso Cascadas : Como se menciono en el factor politico-legal del analisis Pest, Larrain
Vial Corredora de Bolsa se vio involucrada en un tema mediatico que dafaria
probablemente la imagen de credibilidad y confianza del grupo econémico LarrainVial,
terminando asi en una amenaza potencial para Larrain Vial Administradora General de
Fondos.

CAPITULO 4: DISENO DEL BALANCED SCORECARD
4.1 MISION, VISION Y VALORES

La direccion estratégica que Larrain Vial Administradora General de Fondos sigue, se
deduce a través de la mision y vision. La mision dilucida las razones y objetivos que
explican la existencia de la empresa, y lo que ésta pretende ofrecer a la sociedad. Por
otro lado, la vision esclarece la forma en que pretenden lograr la mision.

La mision y vision de Larrain Vial Administradora General de Fondos son:
Mision

“Nuestra mision es proveer un servicio de excelencia en la administracion de fondos para
clientes particulares, empresas e instituciones a través de una amplia gama de
alternativas de inversion en Fondos Mutuos y Fondos de Inversion, de manera de cubrir
las necesidades de cada uno de nuestros clientes.”.

Segun los directivos de la empresa, por “servicio de excelencia en la administracién de
fondos” se entiende uno capaz de generar rentabilidades competitivas sobre los fondos
(acorde al perfil que sigue cada uno de éstos) en comparacion al mercado en el mediano
y largo plazo. Por otro lado, las preferencias, horizontes de inversion, niveles de riesgo y
perfiles de inversion que requieran los distintos inversionistas, son concebidas como “las
necesidades de cada uno de nuestros clientes”.

Vision
“Ser reconocidos como lideres y expertos en la gestion de activos en Latinoamérica.”.
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La vision de la empresa apunta al reconocimiento a nivel regional, lo que se traduce en
la cantidad de patrimonio administrado por la empresa, puesto que a mayor volumen de
éste, mayor nivel regional se obtiene.

Ademas, el proceder que la empresa se ha establecido como guia durante el desarrollo
de sus actividades se denota en los principios y valores.

Principios v Valores

. Conocemos a nuestros clientes.

. Trabajamos para el interés de los clientes.

. No existen clientes pequefios. Tratamos a todos con la misma cortesia,
dedicacién y profesionalismo.

. La honestidad esta en el corazon de nuestro negocio.

. El trabajo debe ser profesional y de calidad.

. Cuidamos la reputacién, que es el principal capital de LarrainVial.

. Nuestro negocio es muy dindmico y competitivo. Debemos procurar ser
competidores agiles y leales, y nunca hablar mal de la competencia.

. "El trabajo en equipo es la clave de nuestro éxito"

. Queremos contratar a los mejores en cada ambito profesional, seleccionando a

cada persona en forma individual y conforme a sus méritos, sin discriminar por
creencias, sexo o edad.

. Ofrecemos a todos los que trabajan en la empresa la posibilidad de crecer y
desarrollarse en el plano profesional y humano.

4.2 COMPETENCIAS CRITICAS

Larrain Vial Administradora General de Fondos pretende ofrecer a sus clientes un
producto de calidad, lo que se traduce en la obtencion de rentabilidades competitivas en
el mediano y largo plazo como ha sido expresado por el Jefe del Area de Procesos y
Proyectos de la Gerencia de Control, Riego y Performance, quien sefiala “La idea es estar
dentro de las administradoras top en rentabilidades, es decir, tener consistencia en
rentabilidades positivas a lo largo del tiempo. Por lo tanto, es mejor tener largos periodos
buenos que cortos periodos siendo el mejor.” [19].

Los recursos que posee Larrain Vial Administradora General de Fondos no son capaces
de generar esta ventaja competitiva por si solos, dado que para lograrlo es necesario que
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tengan una organizacion e interaccion, que permita marcar una superioridad por sobre la
competencia.

Asi, Larrain Vial Administradora General de Fondos considera que el éxito en la
administracion de activos depende de la seleccion correcta de activos sobre los cuales
se invierte, radicando ésta en su consistente y disciplinado proceso de inversion
(diferenciado segun el tipo de producto: renta variable, renta fija y balanceados).

El éxito del proceso de inversion se evidencia en las rentabilidades mas exitosas que ha
tenido la empresa, lo que afirma su condicion de competencia critica. Dicha evidencia se
muestra en el Anexo A.

4.2.1 Proceso de Inversion Renta Variable
El proceso de inversion esta denotado por tres fases secuenciales:

» Screening.
e Analisis Bottom-up.
» Seleccion de activos y revision.

Cada una de estas fases consta de 3 etapas.

Screening : Esta fase considera una etapa de “definicion del universo de inversion”, una
de “monitoreo” y una de “scoring”.

En la etapa de definicion del universo de inversion, se consideran todas las posibilidades
sobre las cuales se puede invertir, formando un gran conjunto, el cual puede estar
integrado muchas veces por mas de 400 acciones.

En la etapa de monitoreo, se analiza la evolucién temporal de los distintos activos del
universo de inversion.

Finalmente, en la etapa de scoring, se determina qué acciones mirar, es decir, cada una
de éstas obtiene una clasificacion de la calidad del riesgo que posee a través de una
ponderacion de las caracteristicas observables de cada una de las acciones [40], como
por ejemplo la tasa de retorno sobre el capital invertido (ROIC), la calidad de la utilidad
(comparada con el cash flow operativo), el multiplo EV/EBITDA?®? - que compara el valor

13 EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Deprecia  tion and Amortization.
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de una empresa emisora con los beneficios brutos antes de interés, impuestos,
amortizaciones y depreciaciones - y el financiamiento externo, entre otras.

Andlisis _Bottom-up : En esta fase se buscan buenas oportunidades de inversion, es
decir, activos con valores baratos [41]. En esta fase se consideran como etapas el analisis
fundamental, la valoracién y las visitas a las compafiias.

En el analisis fundamental se contemplan principalmente 3 dimensiones: el modelo de
negocios de la empresa emisora (el cual entrega informacion del crecimiento, rentabilidad
y riesgo de la misma, de manera de entregar fundamentos solidos del negocio), el
management de ella (donde se analiza la trayectoria del equipo directivo y el alineamiento
con los intereses de los accionistas) y el gobierno corporativo (donde se busca proteccion
al accionista, a través de transparencia normativa).

En la valoracion de las compafiias, se analizan los indicadores financieros como el ratio
de precio a utilidad, el valor de la compaifiia sobre los recursos que genera (ya analizados
en el scoring), entre otras.

Finalmente las visitas a las compafiias se hacen con el fin de corroborar que la
informacion proporcionada por estas emisoras de acciones sea fidedigna.

Seleccion de activos y revision _: En esta fase se considera la seleccion de activos, los
comités de inversiones y la performance attribution. La seleccion de activos esta basada
en las decisiones tacticas y estratégicas de inversion. Los comités de inversiones
discuten las ideas de inversion, ya sea empresas 0 sectores y se analizan en ellos los
riesgos potenciales. En la performance attribution se emplea un conjunto de técnicas de
analisis de desempefio que buscan explicar la diferencia entre los resultados del
portafolio y el benchmark.

4.2.2 Proceso de Inversion Renta Fija

A diferencia del proceso de inversion de renta variable, las decisiones se toman a partir
de 3 instancias formales: Comité Macro (mensual), Comité de Renta Fija (quincenal) y un
Comité de Crédito LatAm (quincenal). En cada uno de estos comités se redacta un acta
con sus principales recomendaciones y/o decisiones.

Estas decisiones se toman posteriores a la colocacion de precios de los distintos
instrumentos de renta fija. Estos precios se determinan a partir de 3 variables principales:
Tasa de Politica Monetaria (TPM), Inflacién y Premio por riesgo. Con la TPM se puede
dar precio a Banco Central Bonos Bullet en Peso (BCP). Si al TPM se le afladen las
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expectativas de inflacion se puede dar precio a Banco Central Bonos Bullet en UF (BCU).
Y si, finalmente, se afiade la tercera variable de premio por riesgo es posible encontrar
un precio a los bonos corporativos, bancarios, letras hipotecarias y otros.

El pricing de las 3 variables se realiza a través de la contraposicién de un analisis Top-
Down con un analisis Bottom-Up. Este proceso finaliza con un andlisis cuantitativo del
portafolio.

En el analisis Top-Down, se contemplan proyecciones de crecimiento, de TPM vy
expectativas de inflacion y la macroeconomia interna y externa del pais. Por otro lado, en
el andlisis Bottom-Up contempla escenarios en curvas de retornos, los puntos de curva
mas atractivos y la dindmica de compensacion inflacionaria (diferencia entre tasas
nominales y reales). De la misma manera, el andlisis cuantitativo del portafolio considera
una comparacion con el benchmark y la competencia, un presupuesto de volatilidad
(VaR), un modelo de Asset Allocation y escenarios historicos.

4.2.3 Proceso de Inversion Balanceados

En este proceso de inversion se genera un andlisis Top-Down, un analisis Allocation —
gue considera la volatilidad y el momentum para establecer el asset allocation- y un
andlisis Bottom-Up, que generan como resultado una vision in house4, que permite a los
Comités Tacticos y al Comité de Inversiones, crear carteras que sean posteriormente
sometidas a un control de riesgos y a una revision constante del Comité de Inversiones.

El analisis Allocation es un modelo que se utiliza para asignacion de los distintos
instrumentos de renta variable y renta fija en la cartera, basandose en un presupuesto de
volatilidad y en un aumento o reduccién de la exposicion a los distintos mercados
(apoyandose en los momentos de los distintos activos).

4.3 LINEA ESTRATEGICA

Para cumplir la mision propuesta, Larrain Vial estara guiada por lineas estratégicas, las
gue permitan cumplir los desafios de aumentar el EBITDA desde los MMUS$9 percibidos
durante el afio 2012 a MMUS$30 para el afio 2017, asi como también aumentar el
patrimonio desde los MMUS$3.230 administrados al cierre del 2012 hasta los
MMUS$8.000 deseados para fines del 2017. Este crecimiento de utilidades y patrimonio
administrado persigue la vision de la empresa, pues la establece como referente regional

14 In House: Término utilizado en el ambito financier o para referirse a la mantencion de una
actividad dentro de la empresa.
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en la administracion de fondos. Las metas han sido establecidas por los directivos de la
empresa, quienes consideran que son abarcables y a la vez exigentes.

Asi, la empresa se ha planteado un plan fundado en el aumento del patrimonio
administrado a los clientes institucionales y retail de alto patrimonio, dada la gran cantidad
de recursos que éstos poseen. Para ello, pretenden seguir una estrategia de oferta de un
servicio de calidad y personalizado, basado en la asesoria experta — a través de la
recomendacion de fondos segun preferencias del cliente - y la promocién de la calidad
de sus productos, la cual se traduce en mejores rentabilidades en el mediano y largo
plazo. Por lo tanto, es necesario contar con una linea estratégica de excelencia operativa,
gue se oriente a la calidad de la seleccion de los activos sobre los cuales invierten sus
fondos. Asi, la mantencion de un equipo de inversiones experimentado resulta clave,
pues permite tomar las decisiones mas asertivas, asi como también, la atraccion de
clientes que buscan experiencia en el equipo de la empresa.

4.4 OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Los directivos de Larrain Vial Administradora General de Fondos concretan la linea
estratégica en objetivos particulares, siendo éstos Utiles en el monitoreo, para verificar si
efectivamente se recorre la via deseada. Estos objetivos se separan en las cuatro
perspectivas definidas en el marco conceptual.

4.4.1 Perspectiva Financiera

En la perspectiva financiera se encuentra el resultado de las operaciones que desarrolla
la Administradora General de Fondos, siendo esto de suma importancia para los
accionistas de la compafia. Esta perspectiva estd basada en la busqueda, tanto de
inversiones y reinversiones, como también del aumento de cuota de mercado, lo que
corresponde a la fase de sostenimiento del ciclo de vida que experimenta actualmente la
empresa.

o Aumentar las utilidades.

Se ha propuesto aumentar el EBITDA de Larrain Vial Administradora General de Fondos,
la cual percibia un MMUS$9 en 2012, cifra que se mantiene a mayo de 2013.

4.4.2 Perspectiva del Cliente

Para cumplir el objetivo planteado en la perspectiva financiera, la empresa debe enfatizar
en aumentar el patrimonio administrado, puesto que es éste la principal fuente de
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ingresos (a traveés de las comisiones). El patrimonio administrado en 2012 fue de
MMUS$3.230, sin embargo, dicha cifra aumenté a MMUS$4.650 a mayo de 2013. Si bien
las tecnologias ayudan a evitar o disminuir costos econdmicos — evitando sanciones
debidas a las regulaciones —, éstas no tienen una injerencia a nivel estratégico sobre las
utilidades.

o0 Incrementar AUM (Patrimonio Administrado) de Client es Institucionales y
Retail de Alto Patrimonio.

Se pretende aprovechar la oportunidad de incrementar el AUM invertido por los clientes,
dado que también Larrain Vial Administradora General de Fondos presenta también
como fortalezas la capacidad de manejar altos volumenes de patrimonio y poseer una
vitrina internacional.

A pesar de que para Larrain Vial Administradora General de Fondos es importante el
patrimonio total administrado, ésta ha concentrado su estrategia en los clientes que
poseen mayores recursos, estos son, institucionales y retail de alto patrimonio (tanto
nacionales como extranjeros). Estos representaban, en conjunto, el 18% del total del
patrimonio de la administradora a fines de 2012 (MMUSD$595), mientras que en mayo
de 2013 alcanzaron el 27% (MMUS$1.270). Se desea que aumente la proporcion del
AUM de estos clientes sobre el patrimonio total, asi como también el AUM neto de los
mismos, lo que es coherente con el objetivo de lograr aumentar el patrimonio total de la
administradora a los MMUS$8.000.

o0 Servicio Personalizado.

Dado el colmado mercado nacional, y los fuertes productos sustitutos que se han
expuesto como amenazas en el andlisis FODA, es necesario diferenciarse a la
competencia para asi lograr el éxito en la captura de los recursos de los clientes. Es por
ello que la empresa desea ofrecer un servicio personalizado, entregando valor en la
administracion de recursos a través de asesoria en la toma de decisiones de inversion y
una constante comunicacion con sus clientes.

4.4.3 Perspectiva de Procesos Internos

La perspectiva de procesos internos da cuenta de lo que se requiere trabajar dentro de
la empresa para lograr el impacto deseado en el mercado y en sus clientes. Asi, como ya
se ha mencionado, los clientes institucionales suelen ser mas exigentes que los retail,
por lo cual se debe mantener una rigurosidad y estandar de calidad en el proceso de
inversion que repercuta en un servicio de calidad y personalizado.
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Tanto para conservar los clientes actuales, como para adquirir nuevos, se debe generar
confianza en éstos, obteniendo calidad en su servicio a través de buenos resultados en
las rentabilidades a mediano y largo plazo, permitiendo asi, una relacion duradera en el
tiempo.

o Poseer rentabilidades competitivas a Mediano y Larg o Plazo.

Para entregar un servicio de calidad a sus clientes, Larrain Vial Administradora General
de Fondos pretende obtener éxito en el resultado del proceso de inversion, esto es, altas
rentabilidades a mediano y largo plazo en comparacion al mercado y el benchmark.

Ademads, las altas rentabilidades a mediano y largo plazo permiten tener mayores
utilidades a través de las comisiones variables, es decir, obtener un porcentaje del valor
cuota cuando este alcanza valorizaciones historicamente altas.

o Estar ala Vanguardia en Oportunidades de Inversion

El éxito de las altas rentabilidades a mediano y largo plazo, se debe en gran parte al stock
picking, es decir, la identificacion de la mejor seleccion de activos para la inversién, como
lo muestra el Anexo B.

Por otro lado, no hay un buen clima para invertir en activos de Chile y, considerando la
oportunidad que existe para invertir en el extranjero, el reconocimiento de atractivas
oportunidades de inversion permite la generacién de nuevos fondos. Asi, se generan
opciones de inversion diferenciadas y personalizadas a los perfiles de los clientes, es
decir, productos con distintos focos, acomodables y adaptables a los diferentes clientes,
entregando productos de distintas caracteristicas y politicas de inversion.

4.4.4 Perspectiva de Aprendizaje y Crecimiento

La perspectiva de aprendizaje y crecimiento facilita las operaciones claves que debe
realizar la Administradora General de Fondos para cumplir con su estrategia a través del
desarrollo de los recursos intangibles.

0 Retener especialistas.

Dada la amenaza enunciada en el andlisis FODA, relativa a la fuga de especialistas, es
importante retenerlos, pues éstos son de vital importancia para el cumplimiento de otros
objetivos, como el incremento del AUM de clientes institucionales y retail de alto
patrimonio, ya que, como se menciono en el poder de negociacion de clientes del analisis
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de Porter, existen exigencias claras y decisivas por parte de los institucionales; que
contemplan la calidad y experiencia de estos especialistas.

Ademaés, un equipo solido del area de inversiones facilita la vanguardia en las
oportunidades de inversion, puesto que la experiencia y conocimientos de éstos, sumado
al definido y estructurado proceso de inversion, permiten obtener mejores resultados en
el stock picking.

Por lo tanto, tener un equipo humano especializado y experimentado es esencial, tanto
en los resultados de inversiones, como en la adquisicion de clientes.

o0 Mejorar el clima laboral.

Este objetivo es compatible con la preocupacion a nivel organizativo, como se menciono
en el andlisis de recursos internos, por el ambiente laboral de Larrain Vial Administradora
General de Fondos, lo que motiva a combatir la debilidad que se presento en el analisis
FODA, el mal clima laboral.

En particular, se enfrenta la debilidad en la dimensién de credibilidad de la metodologia
GPTW en sus 3 aristas principales: comunicacion, coordinacion e integridad al impulsar
consistentemente la vision. Superar esta debilidad permite facilitar la retencion de los
especialistas del negocio, puesto que ello motivaria e incentivaria la permanencia en la
empresa.
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45 CONSTRUCCION DEL MAPA ESTRATEGICO

La llustracion 31 muestra los objetivos en el mapa estratégico, a través del cual la
Administradora General de Fondos puede ver, de manera mas clara y focalizada en las
distintas perspectivas, los objetivos a través de la cuales pretende lograr la estrategia.

Se ha procurado en su desarrollo no perder precision, pues como sefiala el profesor René
Esquivel “el problema de los mapas suele ser que no son concretos. Son muy generales

y eso imposibilita su comprensién y operacién” [69].

llustracién 31: Mapa estratégico de LarrainVial Adm

Perspectiva ot ST
. pe Utilidades
Financiera
Incrementar
. AUM de Clientes
Perspectiva . SEWTIDU
Cliente ersensiizado Retail de Alto
Patrimonio
Perspectiva
Procesos
Internos
Perspectiva . .
A dizai Mejorar Clima Retener
prendizaje y Laboral 4 Especialistas
Crecimiento

Fuente: Elaboracion propia.
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4.6 INDICADORES Y METAS ESTRATEGICAS
4.6.1 Indicadores Perspectiva Financiera
46.1.1 Aumentar Utilidades

a) Utilidades Anuales

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra las utilidades anuales percibidas
por la administradora (en MMUSS$).

Férmula:

Utilidades Anuales; = Ingresos Fijos; + Ingresos Variables, — Gastos;
Meta, = 9 + (%) * t

t: Ultimo dia habil del afio t, iniciando en afio 2013 con t=1.

Fuente: El ingreso total anual corresponde a la suma de los ingresos fijos y variables
anuales, los cuales son entregados por el Sistema Comisiones. Para la obtencion de los
gastos no existe un sistema automatico que lo entregue con periodicidad definida, sin
embargo, es revisado por Control de Gestion anualmente teniendo como fuente el
sistema SAP.

Meta: Se desea obtener a fines del afio 2017 utilidades superiores o igual a MMUS$30.
Asi, anualmente las metas se obtienen de la linealizacidén entre las utilidades percibidas
durante el afio 2012 (MMUS$9) y la meta para el 2017. Por lo tanto, para el afio 2013 es
MMUS$13,2, para el afio 2014 es MMUS$17,4, para el afio 2015 es MMUS$21,6, para
el aflo 2016 es MMUS$25,8 y para el afio 2017 es MMUS$30.

4.6.2 Indicadores Perspectiva del Cliente

4.6.2.1 Incrementar AUM de Clientes Institucionales  y Retail de Alto
Patrimonio.

a) AUM de Clientes Institucionales y Retail de Alto Patrimonio

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra el AUM - proveniente de los
clientes institucionales y retail de alto patrimonio - percibido por la administradora el tltimo
dia habil de cada afio (en MMUS$).
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Férmula: AUMy, = %;; % Cantyje * VCij
Meta, = 595 + (%05) * t

k: Clientes institucionales y retail de alto patrimonio.
t: Ultimo dia hébil del afio t, comenzando con t=1 para 2013.
AUM,,: Patrimonio administrado de clientes k, en diat.

Cant;j: Cantidad de cuotas circulantes en serie i del fondo j, por cliente k en diat.

VC;j: Valor cuota de serie i del fondo j, en diat.

Fuente: La informacién con los datos del patrimonio administrado cada dia se encuentra
en la plataforma de intranet de la Administradora General de Fondos, llamada “Plan”, en
la seccion Reportes, AGF, AUM. La informacion serd monitoreada por el Area Comercial.

Meta: Se desea obtener a fines del 2017 un AUM de clientes institucionales o retail de
alto patrimonio superior o igual a MMUS$4. Asi, anualmente las metas se obtienen de la
linealizacion entre el AUM percibido por estos clientes durante el afio 2012 (MMUS$595)
y la meta para el 2017. Por lo tanto, para el afio 2013 es MMUS$1.276, para el afio 2014
es MMUS$1.957, para el afio 2015 es MMUS$2.638, para el afio 2016 es MMUS$3.319
y para el afio 2017 es MMUS$4.000.

b) Participacion de Clientes Institucionales y Retail de Alto Patrimonio en AUM
Total

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra la proporcion que conforma el
AUM - proveniente de los clientes institucionales y retail de alto patrimonio — sobre el
AUM total administrado por la empresa el Gltimo dia habil de cada afio (en %). A diferencia
del indicador anterior, muestra la evolucion relativa que sostienen estos clientes sobre la
cartera de inversion de la administradora. Por lo tanto, ambos se complementan
permitiendo asi conocer la evolucion total del AUM de la administradora, asi como
también el peso relativo que han tenido los clientes institucionales y retail de alto
patrimonio sobre él.

AUM ¢
AUM;

AUMkt = z Z Canti]'kt * VCijt

] 1

Formula: Participacion Clientes Objetivo; = (%)

Meta, = 18 + (%) *t (%)
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AUM;: Patrimonio total administrado, en diat

t: Ultimo dia habil del afio t, comenzando con t=1 para 2013.

Fuente: La informacion con los datos del patrimonio administrado cada dia se encuentra
en la plataforma de intranet de la Administradora General de Fondos, llamada “Plan”, en
la seccion Reportes, AGF, AUM. La informacion sera monitoreada por el Area Comercial.

Meta: Se desea obtener a fines del 2017 una participacion de clientes institucionales y
retail de alto patrimonio superior o igual a 50%. Asi, anualmente las metas se obtienen
de la linealizacion entre la participacion percibida por estos clientes durante el afio 2012
(18%) y la meta para el 2017. Por lo tanto, para el afio 2013 es 24,4%, para el afio 2014
es 30,8%, para el afio 2015 es 37,2%, para el afio 2016 es 43,6% y para el afio 2017 es
50%.

c) Patrimonio Extranjero

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra el porcentaje del patrimonio
administrado por la administradora que pertenece a inversionistas extranjeros.

Foérmula: Exportar Servicio de Administracién; = 100 *
(Patrimonio Administrado de Inversionistas Extranjerost)

Patrimonio total de la administradora;
11 0
Metay = 9 + () *t (%)

t: Ultimo dia habil del afio t, comenzando con t=1 para 2013.

Fuente: La informacion del detalle del origen de los participes (nacionales o extranjeros),
se encuentra en el “Sistema P35”. Ademas, la informacion de la participacion de los
participes de cada fondo se encuentra en la base de datos de la empresa. En particular
en el cruce de las tablas “dbo_FM_FONDOS” y “ZHIS_FONDOS_PARTICIPES”. Por
otro lado, la informacion del patrimonio de la administradora se encuentra en la plataforma
de intranet de la misma, llamada “Plan”, en la seccién Reportes, AGF. La informacion
ser4 monitoreada por el Area Comercial.

Meta: La meta propuesta es de un 20% a fines del afio 2017 (correspondiente a
MMUS$1600). Asi, anualmente las metas se obtienen de la linealizacion entre el AUM
percibido de clientes extranjeros el afio 2012 (correspondiente a MMUS$300, 9,3%) y la
meta para el 2017; considerando un crecimiento lineal del AUM total desde los
MMUS$3.230 hasta los MMUS$8.000. Por lo tanto, la meta para el afio 2013 es 13,4%,
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para el afio 2014 es 16%, para el afio 2015 es 17,7%, para el afio 2016 es 19% y para el
afo 2017 es 20%.

46.2.2 Servicio Personalizado

a) Clientes bajo Relacién

Descripcion: Indicador, de caracter semestral, que muestra el porcentaje de clientes
institucionales y retail de alto patrimonio que han participado en el Ultimo semestre en
actividades de marketing interactivo efectuadas por Larrain Vial Administradora General
de Fondos (declaradas en el Plan Comercial del Anexo B).

Férmula: Clientes bajo Relacion, = 100 *

(N° clientes que han participado en marketing interactivo en tltimos 6 mesest) by
- TR - - - 0
N° total de clientes insticuionales y retail de alto patrimoniog

Meta, = 20 + (%) *t (%)

t: Ultimo dia habil del semestre t, comenzando con t=1 para 2014.

Fuente: Se crearad un archivo historico que almacene la informacién de eventos de
marketing interactivo realizado por la empresa y los clientes que participan en ellos. La
mantencion de la informacion estara a cargo del Area Comercial.

Meta: La meta es que dicho indicador sea 100% al segundo semestre del 2017.
Actualmente no existen registros histéricos referidos al indicador. Se considera un
aumento lineal, considerando un 40% para el primer afio (2014). Por lo tanto, la meta es
40% para el 2014, 60% el 2015, 80% el 2016 y 100% el 2017.

b) Satisfaccion del Cliente

Descripcion: Indicador, de caracter anual que muestra, en base a los resultados de una
encuesta, el porcentaje de clientes que se sienten satisfechos con el servicio ofrecido por
la empresa. La encuesta debe estar enfocada en la percepcion que tienen los clientes,
considerando la rentabilidad de los productos, la calidad de la informacién entregada en
las asesorias por parte de la empresa y la atencion recibida.

Formula: Clientes bajo Relacion, = 100 *

(N° clientes que han participado en marketing interactivo en tltimos 6 mesest) %
0

N° total de clientes insticuionales y retail de alto patrimonio¢
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Meta, = 20 + (%) *t (%)

t: Ultimo dia habil del semestre t, comenzando con t=1 para 2014.

Fuente: Se creard un archivo historico que almacene la informacion de las respuestas de
los clientes. La realizacion de las encuestas y la mantencion de la informacidn estaran a
cargo del Area Comercial.

Meta: Actualmente no existen registros historicos referidos al indicador. Se considerara
un crecimiento sostenido en el tiempo, tomando como base los resultados obtenidos para
el afio 2014.

4.6.3 Indicadores Perspectiva de Procesos Internos
4.6.3.1 Poseer Rentabilidades Competitivas a Median oy Largo Plazo

a) Rentabilidad vs Industria

Descripcion: Indicador, de caracter semestral, que muestra el porcentaje de fondos de la
administradora que poseen un retorno bruto 1Y1° por sobre el promedio de la industria.

Férmula: Rentabilidad vs Industria, = 100 *

(Ntimero de fondos con retorno 1Y superior al promedio de la Industriat) %
- - 0
Numero total de fondos de la administradorag

t: Ultimo dia habil del semestre t.

Fuente: Archivo Excel llamado “Cuadro de Calidad” desarrollado por el Area de
Performance. La actualizacion de este archivo tiene periodicidad mensual. Las
rentabilidades de la industria son de caracter publico y se obtiene del sitio web de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Meta: La meta es mantener el indicador en 75%. Dado que en junio de 2013 el valor de
dicho indicador fue 61% - con 23 fondos sobre un total de 38 -, ejecutivos de la empresa
sefialan que es una meta ambiciosa pero abarcable en un horizonte de 4 afios (a contar
desde 2013).

15 1Y: Rentabilidad en el dltimo afio transcurrido a | a fecha.
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b) Rentabilidad en Percentil

Descripcion: Indicador, de caracter semestral, que muestra el percentil que representa la
Administradora General de Fondos con respecto a la industria. Este se obtiene como
promedio ponderado (por el peso relativo del AUM) de las rentabilidades 1Y de los
mejores fondos en cada estrategia de inversion.

AUMegt
AUM total de la administradora¢

Formula: Rentabilidad en Percentil, = Ze( ) * Percentilg«¢

t : Ultimo dia habil del semestre t.
e: Fondos de la administradora pertenecientes a la estrategia de inversion e.

e : Fondo de la administradora més rentable de la estrategia de inversion e.

Fuente: Archivo Excel llamado “Cuadro de Calidad” desarrollado por el Area de
Performance. La actualizacion de este archivo tiene periodicidad mensual. Las
rentabilidades de la industria -con las que se puede obtener los percentiles- son de
caracter publico y se obtiene del sitio web de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Meta: La meta es mantener el indicador en 30%. Dado que en junio de 2013 el valor de
dicho indicador fue 38%, ejecutivos de la empresa sefialan que es una meta ambiciosa
pero abarcable en un horizonte de 4 afios (a contar desde 2013). El ultimo célculo se
realiz6 en febrero de 2014, donde se obtuvo un 44% del indicador.

4.6.3.2 Estar a la Vanguardia en Oportunidades de |  nversién

a) Rentabilidad Stock Picking

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra la cantidad de paises cuyos
portafolios con rentabilidad YTD explicada por la seleccion de activos es mayor tanto a la
rentabilidad YTD explicada por el pais como a la explicada por el sector (Ver ejemplo en
llustracion 34).

Férmula:

Lo N° de portafolios — pais cuyo explicador con mayor rentabilidad es el stock picking,
Rentab Stock Picking, = 100 * ( - - - — )%
Numero total de portafolios — pais de la administradora,

t: Ultimo dia habil del afio t.

Fuente: Archivo generado por Area de Inversiones, con actualizacién anual. Las
rentabilidades se obtienen a partir de benchmarks acordes a cada producto, y son
informacion publica extraibles a través del software Bloomberg.
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Meta: La meta es mantener el indicador en 50%. Dado que durante el 2013 el valor de
dicho indicador fue 33% - con 2 portafolios-pais sobre un total de 6 -, ejecutivos de la
empresa sefialan que es una meta ambiciosa, ya que se representa una mejora en la
seleccion de activos; sin embargo, no pretenden controlar completamente los resultados,
dada la imposibilidad de manejar los factores economicos externos.

b) Estrategias de Inversién

Descripcion: Indicador, de caracter semestral, que muestra, sobre el total de estrategias
de inversidn del mercado testificadas por la AAFM el afio t-1, el porcentaje de ellas que
posee la administradora durante el afo t, dando de esa manera, un afio para generar
productos con nuevas estrategias.

Formula: Estrategias de Inversién, = 100 *
(Estrategias de inversion disponibles en la Administradorat) o
0

Estrategias de inversion testificadas por la AAFM_,

Fuente: La informacién con los datos de la cantidad de estrategias de inversion
testificadas por la AAFM y las disponibles en Larrain Vial Administradora General de
Fondos es de caréacter publico y se encuentra en el sitio web de la AAFM. La informacién
serd monitoreada por el Area de Inversiones.

Meta: Se desea alcanzar el 80% a fines de 2017. A marzo de 2014, la administradora
posee 21 estrategias de informacién sobre un total de 33 que existian en el mercado
durante el 2013, es decir, el indicador es 64%. La meta fue fijada por directivos, quienes
consideran que dado el plazo de vencimiento para la meta, es una cantidad pertinente y
permite generar conocimiento en una cantidad limitada de asset classes para la posterior
administracion de ellos.

4.6.4 Indicadores Perspectiva de Aprendizaje y Crec  imiento
4.6.4.1 Retener Especialistas

a) Retencion de Personal de Equipos de Inversiones

16 AAFM: Asociacion de Administradoras de Fondos Mutu 0s.
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Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra el porcentaje de personal -que se
desempefia en algun equipo de inversiones- que continda en la Administradora General
de Fondos.

Formula: Retencion de Equipo de Inversiones; = 100 *
(N° de trabajadores que contintian en empresat) %
0

N° total de trabajadores¢—q

Fuente: Se creara un archivo que almacene la informacion historica de este indicador. La
mantencion de ésta la realizara el Area de Recursos Humanos.

Meta: La meta es que dicho indicador sea al menos 90% anualmente. Actualmente no
existe informacion historica del indicador, pero se ha fijado la meta en funcion de los
requerimientos de los directivos, quienes consideran importante mantener un valor alto
en este indicador.

b) Especialistas en Area de Inversiones

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra el porcentaje de portfolio
managers que presentan un track record con rentabilidad superior al promedio de
mercado (en el asset class correspondiente) en los ultimos tres afios. Considera los
portfolio managers que llevan afios de antigiedad en la empresa, asi como también
aguellos que se integran recientemente a la empresa. En caso de que un especialista
sea portfolio manager de mas de un portafolio se considerara dos veces en la formula,
puesto que son asset class distintos y por tanto, labores diferentes.

Foérmula: Especialistas en Inversiones; = 100 *

(N" de portfolio managers con track record superior al mercado en tGltimos 3 aﬁost) %
0

N° total de portfolio managersi—q

Fuente: Se creara un archivo que almacene la informacion historica de este indicador. La
informacion se rentabilidades de los fondos de Larrain Vial y la competencia son
informacion publica y se encuentra disponible en la SVS. La mantencién de ésta la
realizara el Area de Inversiones.

Meta: La meta es que dicho indicador sea al menos 75% al afio. El afio 2013 el indicador
fue 61%, coincidiendo con el indicador de Rentabilidad vs Industria, puesto que se
mantuvieron los portfolio managers. Se ha fijado la meta bajo el mismo criterio del
indicador de Rentabilidad vs Industria, sin embargo, este indicador se diferenciarad cuando
haya un cambio de portfolio manager.
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4.6.4.2 Mejorar el Clima Laboral
a) Evaluacion GPTW.

Descripcion: Indicador, de caracter anual, que muestra el porcentaje de dimensiones, de
la evaluacion Great Place to Work®, en las cuales la administradora posee evaluacién
igual o mejor a “Las mejores del afo”.

Formula: Clima Laboral; = 100 *
(N° de dimensiones con evaluacién igual o mejor a "Las mejores del aﬁo"t) %
0

5

Fuente: La encuesta sera realizada por consultores de Great Place to Work®. La
informacion serd almacenada por Sistemas de Recursos Humanos.

Meta: La meta es que dicho indicador sea 60% (correspondiente a 3 de las 5
dimensiones) al afio 2017. La meta procede de los resultados obtenidos el afio 2012,
puesto que los directivos consideran que en un horizonte de cinco afios es desafiante y
factible mejorar el desempefio de las dimensiones que requieren mejorar en menos de
un 10%. Asi, en tres de las cinco dimensiones se requiere mejorar en menos de un 10%
los resultados para alcanzar a los mejores del afio; estas son: camaraderia (2%), respeto
y credibilidad (ambas con 8%).
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4.7

BALANCED SCORECARD

A continuacion, en la llustracion 32 se muestra el Balanced Scorecard para Larrain Vial
Administradora General de Fondos, que contempla los objetivos distribuidos segun las
cuatro perspectivas clasicas; los indicadores de medicidn, junto con sus metas anuales y
responsables; y las iniciativas que aspiran a la gestion de los objetivos.

llustracion 32: Balanced Scorecard de Larrain Vial

Administradora General de Fondos

PERSPECTIVA FINANCIERA

17

Labaoral

Humanos

META
OBIETIVOS INDICADOR RESPOMSABLES INICIATIVAS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
- . . Control de
Aumentar Utilidades Utilidades Anuales (MMUSS) 13,2 | 17,4 | 216 | 25,8 30 .
Gestion
PERSPECTIVA DEL CLIENTE
META
OBIETIVOS INDICADOR RESPOMSABLES INICIATIVAS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AUM de Clientes Institucionales y | | o0 | ) ool 5 caa | 5319 [ 2000 | Ares comercial
Incrementar AUM de Retail de Alto Patrimonio (MMUSS)
Clientes Participacion de Clientes
Institucicnales y Institucionales y Retail de Alto 24.4% | 30,8% | 37,23 | 43,6% | 50,0%| Area Comercial
Retail de Alto Patrimonio en AUM Total
Patrimanio R . . . . —Plan Comercial
Patrimonic Extranjero 13,4% | 16% |17,7% | 19% | 20% Area Comercial e
—Explicacion Caso Cascadas
Clientes bajo Relacion 0% | 60% | B0% | 100% | Ares Comercial
Servicio
Personalizado
Satisfaccion del Cliente P/D B/D | B/D | B/D Area Comercial
PERSPECTIVA DE PROCESOS INTERNOS
META
OBIETIVOS INDICADOR RESPONSABLES INICIATIVAS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Area de
- Rentabilidad vs Industria 75% | 75% | V5% | 75%
Rentabilidad
e I_I. ades Performance —+Nuevo plan de
Competitivas a remuneraciones
Medianoy Largo Plazo Rentabilidad en Percentil 30% | 30% | 30% | 30% Area de
Performance
Rentabilidad Stock Picking 50% | 50% | 50% | 50% Area de -Comité de Inversion Integrado
Estar a la Vanguardia = Inversiones .
R —»Adquirir nuevas redes de
en Oportunidades de e
Inversion Area de gestian
Estrategias de Inversion BO% | BO% | B0%: | BO% R —Visitas 2 empresas
Inversiones
PERSPECTIVA DE APRENDIZAJE Y CRECIMIENTO
META
OBIETIVOS INDICADOR RESPONSABLES INICIATIVAS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
. R R —Proyeccion de carrera
Ret de P IdeE AreadeR
etencién de erso_na e Equipos ome | oo% | sow | 0% rea de Recursos SNuevo plan de
de Inversiones Humanos R
Retener Especialistas [EMuUNeraciones
Espec|al|5tas_ en Area de 75% | 759 | 75% | 758 Area_ de —Nuevo pl_an de
Inversicnes Inversiones remuneraciones
: _ P —Nuevo plan de
Mejorar el Clima Evaluacidon GFTW 60% Area de Recursos remuneraciones

—Balanced Scorecard

17 p/D: Por determinar.

Fuente: Elaboracién propia.
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4.8

INICIATIVAS ESTRATEGICAS

Una vez que se han planteado los objetivos estratégicos y los indicadores que miden el
cumplimiento de éstos, es necesario gestionar medidas que permitan cumplir los
objetivos. Asi, se establecen las siguientes medidas en Larrain Vial Administradora
General de Fondos:

Comité de Inversion Integrado _: Se desea aprovechar las reuniones en conjunto
entre sus especialistas. Asi, se motiva la participacion del equipo de renta fija en
comités de inversion, generando asi, espacios para la discusion entre analistas de
renta fija y renta variable que cubran los mismos sectores; permitiendo asi una
sinergia con la informacion de los distintos asset class, que repercuta en mejores
decisiones de inversion.

Adquirir nuevas redes de gestion __: Se desea continuar aumentando el acceso a
los mejores gestores de activos del mundo, donde muchos de los cuales no
pueden ser utilizados por bancas privadas o clientes particulares, ya que no les
permiten la entrada. En la misma linea, se continuara con los gestores actuales
como lo son First State Investments, BlackRock, Matthews Asia, Vontorel, F&C
Investments, Schroders, HSBC Global Asset Management, Amundi Asset
Management, Standard Life Investments, Aberdeen, Henderson Global Investors,
Neuberger Berman, Guggenheim Funds, Pictet, entre otros. Estos gestores
permiten encontrar mejores oportunidades de inversién alrededor del mundo, dada
la pericia y conocimiento de los diferentes mercados.

Visitas a empresas : Adicionalmente, se propone la realizacion de 8 a 10 viajes al
afo, en los cuales se espera realizar mas de 200 visitas a las plantas y zonas
productivas de las empresas en que se pretende invertir los fondos, con el fin de
comparar sus realidades con los datos proporcionados por las compaiiias, conocer
Sus gerencias, metas e incentivos, y, de esta manera, tener un stock picking
efectivo.

Explicacion Caso _Cascadas : Un equipo del area legal y de compliance del
holding Larrain Vial estd visitando activamente a los clientes extranjeros y
ejecutivos de los clientes institucionales, con el fin de aclarar las dudas e
inquietudes con respecto a la investigacion de la Superintendencia de Valores y
Seguros en el Caso Cascadas, para asi no generar desconfianza por parte de los
clientes.

Proyeccion de carrera : Se pretende continuar financiando MBAs para analistas
destacados que lleven, al menos, 3 afios en la empresa. Ademas, se les dara
desafios a algunos analistas, de manera que actien como semi portfolio manager
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y tengan exposicion a clientes institucionales, lo que les da mayor experiencia y
motivacion.

Nuevo plan de remuneraciones : Ademas de considerar la productividad y el
trabajo en equipo como lo ha sido hasta ahora, se valorara la performance de las
recomendaciones de inversion que ha hecho cada trabajador del Area de
Inversiones.

Balanced Scorecard : Con el fin de mejorar el clima laboral en la empresa, se ha
propuesto el disefio de un Balanced Scorecard en este trabajo, donde se puede
enriguecer de manera directa una de las 3 subdimensiones de la dimensién de
Credibilidad de la evaluacion GPTW: la integridad al impulsar consistentemente la
vision. Se pretende utilizar la metodologia GPTW como instrumento de medicion
del clima laboral.

Ademas, y como se ha expuesto anteriormente, se espera un apoyo y sustento a
la sinergia entre el equipo de gerentes responsables de las distintas areas de la
empresa, y que, ala vez, éstos sean capaces de comunicar mas y mejor hacia sus
respectivos equipos, con el fin de mejorar las otras dos subdimensiones de la
evaluacion: comunicacion y coordinacion.

Plan Comercial : Se ha propuesto llevar a cabo un plan comercial que permita
generar valor en el servicio ofrecido a los clientes, a través de acciones que
apunten a los clientes objetivos de la administradora. Este plan comercial se
adjunta en el Anexo B.
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES

Finalizado el trabajo, se puede concluir que se ha cumplido el objetivo general propuesto
inicialmente, puesto que se ha desarrollado a cabalidad el disefio de un Balanced
Scorecard, en el cual se ha complementado la linea estratégica -de aumentar las
utilidades a MMUS$30 y el patrimonio administrado a MMUS$8.000 para el afio 2017 -
propuesta por la Administradora General de Fondos con objetivos claros y precisos que
permiten una facil medicion de cumplimiento, el cual se logra a través de iniciativas que
generen un impacto de largo plazo a nivel organizacional.

En particular, el disefio del Balanced Scorecard de este trabajo considera siete objetivos
estratégicos, de los cuales uno pertenece a la perspectiva financiera, dos a la perspectiva
del cliente, dos a la perspectiva de procesos internos y dos a la perspectiva de
aprendizaje y crecimiento. Es importante que la cantidad de indicadores sea precisa, de
manera de facilitar el entendimiento y comprension de la estrategia.

Es importante destacar que el desarrollo de la metodologia del Balanced Scorecard
resulta eficaz en organizaciones, sin importar si tienen o no un alineamiento transversal
a todas las areas de la empresa, o el tamafio que éstas posean. Ademas, cada disefio
posee una aplicacion Unica, dado que depende de las oportunidades y amenazas que se
presenten en un determinado mercado, asi como también de las fortalezas y debilidades
gue posea la empresa a la que se le implementa.

Asi también, es importante involucrar asiduamente a los directivos durante el disefio del
Balanced Scorecard, pues son ellos quienes tienen el conocimiento necesario para
establecer adecuadamente la estrategia, sin embargo, se les debe apoyar en el logro de
un razonamiento estructurado, facilitando asi, la formalizaciéon de la misma. Ademas,
tanto en su disefio como en su implementacion, es necesario el compromiso de todos los
trabajadores de la organizacién, es decir, en todas sus jerarquias, pues al ser la
implementacion de la estrategia, comienza con las directrices estratégicas establecidas
por los altos mandos, siguiendo asi con la segregacion de la linea estratégica en objetivos
a cargo de mandos medios. Por dltimo, se culmina con la obtencidén de datos para la
medicion del cumplimiento, a cargo principalmente, de los cargos medios bajos.

Es necesario monitorear la evolucion de la implementacion periodicamente, pues en caso
gue los resultados no sean satisfactorios, se deben chequear si los incentivos para las
distintas areas son los adecuados, para modificarlos en caso de que lo ameriten. Si estos
incentivos son los adecuados, entonces es inevitable analizar los objetivos estratégicos
planteados, para determinar si deben permanecer vigentes. En caso de que ninguna de
las alternativas anteriores se manifieste como resolutiva en los malos resultados, se debe
modificar la estructura del area con bajo desempefio, generando sub areas dentro de
ellas con objetivos especificos.
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GLOSARIO

Algunos de los conceptos asociados a los fondos mutuos y al funcionamiento de la
Administradora General de Fondos son:

Acciones : “Titulos emitido por una entidad, como parte alicuota de su capital social, con
objetivo de captar recursos, sin asumir la obligacion, en principio, de su retribucion y/o
reembolso. Los titulos generalmente dan al tenedor, como participe en la propiedad de
la empresa, el derecho de voto en la junta de accionistas de la compafiia” [70].

Andlisis _Bottom-Up : Es un andlisis que ayuda a la toma de decisiones de inversion
donde se estudian valores. Asi, se analizan oportunidades de inversion,
independientemente de las perspectivas de las economias o de los sectores en su
conjunto. En la toma de decisiones intervienen tres elementos: el negocio, la valoracion
y el riesgo (del negocio especifico y del mercado) [71].

Analisis _Top-Down : Es un andlisis que ayuda a la toma de decisiones de inversion en
donde se estudian empresas. Asi, se parte desde variables mas generales, terminando
en las variables mas especificas. Inicialmente se consideran los ciclos econémicos
internacionales, luego la economia nacional y posteriormente las expectativas de los
sectores mas atractivos. Finalmente se considera un andlisis especifico sobre la
compafiia bajo estudio, como su posicion competitiva, cuota de mercado, calidad del
producto, barreras de entrada, rentabilidad, entre otras.

Aporte : Inversion en los fondos mutuos por parte del inversionista a través de la
obtencion de cuotas [72].

Asset Allocation _: Es la asignacién de activos e indica la parte del exceso de rentabilidad
gue viene explicada por la diferencia de pesos de cada tipo de activo respecto al
benchmark. Permite determinar que parte de la rentabilidad se explica por la eleccién de
renta variable, renta fija y liquidez [73].

Asset Class : Un asset class es un grupo de valores que presentan caracteristicas
similares, se comportan de manera similar en el mercado, y estan sujetas a las mismas
leyes y reglamentos. Las 3 principales son renta variable (acciones), renta fija (bonos) y
los equivalentes de efectivo (0 money market).
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Benchmark : El término benchmark se refiere a indicadores financieros que se asocian
practicamente a todos los fondos de la administradora. Es similar al tracking error, sin
embargo, tienen objetivos distintos. Se utiliza para ofrecer un tipo de fondo, facilitando
asi la comprension del destino de inversion [72]. Por lo tanto, tiene un uso en la promocion
de los fondos y no para saber si el valor cuota esta bien calculado o no. Un ejemplo de
benchmark es el IPSA para fondos de acciones nacionales.

Bono : Obligacion financiera contraida por el inversionista que se expresa en un
certificado de deuda o promesa de pago futura, documentada en papel y que determina
el monto, plazo, moneda y secuencia de pagos. [74]

Comision : Costo asociado a los rescates que, algunos fondos tienen por tener la
inversidén en una permanencia menor al periodo minimo estipulado en el reglamento del
fondo. [72]

Cuentas de ahorro_: Son sistemas ofrecidos por los bancos, que consisten basicamente
en reunir dinero de forma periddica. Estan orientados a personas con capacidad de
ahorro. Existen muchos tipos como por ejemplo: a la vista, a plazo con giro incondicional,
con giro diferido, para la vivienda, para la educacion superior, entre otros. [75]

Cuota: Es la unidad de medida en que esta dividido el patrimonio de un fondo. [72]

Depositos bancarios _: Es una suma de dinero entregada a una institucion financiera, con
el proposito de generar intereses en un periodo de tiempo determinado. [74]

Fondos para la vivienda : “Patrimonio constituido con los fondos disponibles de los
recursos depositados en las cuentas de ahorro para arrendamiento de viviendas con
promesa de compraventa, para la inversion en valores de oferta publica, que administra
una sociedad andnima, por cuenta y riesgo de los titulares de las cuentas” [76].

Hedge Fund : Tipo de fondo de inversion con alto grado de libertad en la gestion de su
patrimonio. Esta libertad permite que sean muy heterogéneos entre si, adoptando a veces
una estrategia de cobertura de riesgos 0 en otros casos aumentando la exposicion al
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riesgo con el fin de aumentar la rentabilidad esperada [77]. Es accesible para pocas
personas, dado que el monto minimo de inversion es elevado [78].

Momentum : En el ambito financiero, el momentum es el impulso o tendencia que siguen
los precios de los activos.

Pactos de Venta : Son una alternativa de inversion en ddlares o euro, para periodo desde
2 dias, que consiste en una venta de documentos, con el compromiso de recomprarlos
en la fecha de vencimiento del pacto, a un valor superior, el cual tiene implicita una tasa
de interés. [79]

Participe : También llamado aportante o inversionista, es la persona natural o juridica que
invierte en el fondo, es decir, quien posee cuotas de éste [72]. Estos pueden ser de
caracter retail, denominados Clientes Persona, o pueden ser corporaciones, fondos
soberanos, aseguradoras, fondos de pensiones, instituciones financieras, asociaciones,
congregaciones, family offices, etc, en cuyos casos reciben el nombre de Clientes
Institucionales.

Patrimonio _: Dinero invertido en el fondo por todos los participes (mas utilidades) menos
los rescates, gastos y distribucion de las utilidades. [72]

Politica de Inversién__: Criterios, lineamientos y directrices que determinan en qué puede
invertir el fondo y en qué no. Esta se establece en el reglamento interno de cada fondo y
sirve para que el inversionista sepa en qué fondo invertir, escogiendo el que tenga una
politica de inversion méas acorde a sus preferencias. [72]

Portafolio : En el ambito financiero hace referencia a los portafolios de inversion, los
cuales son una coleccién de bienes de propiedad de un individuo o una institucion. Estos
pueden incluir bienes inmuebles o barras de oro, sin embargo, la mayoria se componen
principalmente en valores como los bonos, las acciones, los fondos mutuos, los fondos
del mercado monetario y los fondos cotizados en bolsa. [80]
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Portfolio Manager : Es la persona o grupo de personas responsables de la inversion en
el fondo o portafolio [81]. Es el principal responsable del desempefio de rentabilidad de
los fondos.

Remuneracion_: Porcentaje de la rentabilidad del fondo que cobra la administradora por
el servicio de administrar los fondos. La rentabilidad final del cliente ya tiene descontado
la remuneracion, al igual que los valores cuota. [72]

Rescate : Es el proceso opuesto al aporte, donde el inversionista retira sus recursos del
fondo. [72]

Sequros de vida con ahorro _: Son seguros en donde se otorga una indemnizacion a los
beneficiarios, en caso de fallecimiento del asegurado por una causa cubierta en la poliza
y permite el ahorro de una suma de dinero. [82]

SICAV: Sociedad de Inversion de Capital Variable. La principal diferencia entre éstas y
los fondos de inversion es de caracter juridico pues las sociedades de inversion poseen
la forma juridica de una sociedad andnima y no requieren asi de una sociedad gestora
(representante y administradora del fondo con competencias sobre la politica y
actuaciones de inversion del mismo) sino solo de una entidad depositaria (encargada de
custodiar los valores que componen la cartera de inversion y de canalizar todos los cobros
y pagos a realizar). Un fondo de inversiéon en cambio, requiere tanto la sociedad gestora
como la entidad depositaria [83].

Tracking Error_: El tracking error es un ratio que mide la desviacion tipica de las
rentabilidades del fondo con respecto al indice, es decir es una medida del riesgo relativo.
Estadisticamente quiere decir que si un fondo tiene un tracking error del 3%, la
rentabilidad anualizada del fondo se encuentra en un intervalo del +/-3% sobre la
rentabilidad anualizada del indice, con una probabilidad de 2/3. La evidencia de la utilidad
del Tracking Error se adjunta en el Anexo C. Existen dos tipos de Tracking Error: el ex
ante y el ex post. El primero se calcula con muestras de rentabilidad esperadas, mientras
gue el segundo lo hace con rentabilidades pasadas [84]. Es similar al benchmark, sin
embargo, tienen objetivos distintos. Se sabe que el tracking error tiene comportamiento
similar al portafolio, por lo que se comparan solo para saber si esté bien calculado el valor
cuota.
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Trading : Hacer trading consiste en comprar y vender acciones u otros productos
financieros generalmente a corto plazo, normalmente incluso en un mismo dia. [85]

Valor Cuota : Es el valor que toma la cuota a diario. Este valor se obtiene del cociente
entre el patrimonio del fondo y la cantidad de cuotas de éste. El valor cuota refleja la
rentabilidad del fondo. [72]
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ANEXOS

ANEXO A: Evidencia de éxito del proceso de inversion.
La lustracion 33 muestra las rentabilidades (segunda columna) obtenidas en los
portafolios en cada pais (primera columna), las rentabilidades del benchmark (tercera

columna) y el exceso de retorno de Larrain Vial Administradora General de Fondos sobre
el benchmark (cuarta columna).

llustracion 33: Retorno YTD por pais en fondos Larr  ainVial Administradora General de Fondos.

Pals Retorno Pals - Portfollo Retorno Pais - Benchmark Exceso de Retorno
HBrasil -10,73% -15,99% 5.26%
México 4,03% -1.91% 5,94%
Chile =5, 45% =-5,15% -0,30%
Perth 0,05% -1,27% 1,32%
Colomibla -0,30% -0,27% -0,03%
Panamd 0,93% 0, 00 0,93%
Total =11.46% -24,59% 13,13%

Fuente: LarrainVial [86].

Se puede observar que los excesos de retorno mas exitosos se lograron en Brasil y
México. Ademas, se puede observar que el éxito en Brasil y México se debe
principalmente a la seleccion de activos (stock picking). Esta evidencia se muestra en la
llustracion 34:

llustracién 34: Atribucion de resultados en fondos LarrainVial Administradora General de Fondos
1 Over{Under Pals Sector Stock Picking Moneda Total

Brasil =10, 05% =0 875 0,61% ZER1% 1,49% 4,04%
México 4, 19% 0.95% 0, 89% 4. 14% =000 % 5.97%
Chile 1,68% 0.33% =1.41% 1.70% =0, 25% 0,37%
Perd 1 40% 0.34% 0, 66% 0. 63% =0, 1 6% 1,47
Colombia 0,51% 0,12% 0,03% =0,071% =0, 04% 0, 10%
Panamd 2,31% 0.57% 0,61% G, 00% 0, 0i0% 1,18%
Total 0,00% 1,44% 1,39% 9,27% 1,03% JERE: ]

Fuente: LarrainVial [86].

En la tabla anterior se muestra la rentabilidad explicada por el pais (tercera columna), la
rentabilidad explicada por el sector (cuarta columna), la rentabilidad explicada por la
seleccion de activos (quinta columna). Asi, del 4,04% de rentabilidad obtenida en Brasil,
se obtuvo un 2,81% debido al activo elegido por la administradora. Del mismo modo, del
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5,97% de rentabilidad obtenida en México, se obtuvo un 4,14% debido al activo elegido
por la administradora.

En conclusidn, el proceso de inversion de Larrain Vial Administradora General de Fondos
culmina en la seleccion de activos para sus portafolios (sean éstos de renta variable,
renta fija o balanceados), siendo dicha seleccién donde genera mayor valor la empresa.

ANEXO B: Plan Comercial

Se desea potenciar el negocio de Larrain Vial Administradora General de Fondos, a
traveés del aumento del AUM de clientes institucionales y clientes extranjeros. Para ello,
se desea atacar estos segmentos a través de una propuesta de valor.

ESTRATEGIA STP

En esta etapa se disefia y sustenta la arista estratégica del plan comercial, a través de la
definicion de la Segmentacion, Targeting y Posicionamiento.

Segmentacion

La segmentacion de clientes permite identificar el valor de los clientes, asi como también
generar promociones mas eficientes y personalizadas hacia éstos, lo que aumenta su
satisfaccion y retencion, permitiendo asi un crecimiento sustentable de utilidades en el
tiempo.

Los tipos de clientes que enfrenta la administradora ya han sido descritos en este trabajo,
sin embargo, se caracterizan y comparan en base a sus necesidades y preferencias a
continuacion:

» Clientes Institucionales : Estos clientes poseen la caracteristica de invertir
grandes voliumenes de recursos y ser técnicamente exigentes. Ademas, son
atraidos por la liquidez y anonimato de las inversiones que ofrecen los productos
de las administradoras.

» Clientes Retail de Bajo Patrimonio : Clientes Persona cuyos ingresos son
discretos y ordinarios, y cuya participacién en fondos es inusual. Estos invierten
recursos pequefos, y lo hacen bajo un perfil de inversiéon definido. Suelen no tener
grandes conocimientos de inversiones y poseen como objetivo principal sacar
provecho de sus ahorros.
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» Clientes Retail de Alto Patrimonio : Clientes Persona similares a los Clientes
Institucionales en cuanto a ingresos y a su participacion en fondos mutuos y otras
opciones de inversion. El objetivo principal de éstos es utilizar los grandes
volimenes de recursos para la generacion de utilidades, para lo cual reciben
frecuentemente asesoria de expertos a través de la Gestion Patrimonial.

Targeting

La seleccion del mercado objetivo se basa en el tamafio del segmento, en las fortalezas
gue se poseen sobre la competencia y la compatibilidad existente en los objetivos entre
el cliente y la empresa.

Asi, se selecciona como clientes objetivos a los Clientes Institucionales y Clientes Retail
de Alto Patrimonio, dado el tamafio (en recursos) que éstos presentan. Se prefieren los
altos volumenes dado que los ingresos de la administradora provienen de un porcentaje
de los recursos administrados. Ademas, como ya se ha mencionado, se posee sobre los
productos sustitutos en liquidez y anonimato que ofrecen los productos de las
administradoras. Por otro lado, la habilidad técnica de Larrain Vial Administradora
General de Fondos le proporciona una ventaja por sobre la competencia (evidenciada en
los premios de rentabilidad obtenidos).

Posicionamiento

El posicionamiento que pretende Larrain Vial Administradora General de Fondos se
traduce a partir de la misién que ésta posee, es decir, busca generar en sus clientes una
percepcion diferenciada, basada en una clasificacion alta, tanto en la dimension de
variedad, como de capacidad técnica.

TACTICA 4P

Con el fin de comunicar de manera correcta las percepciones deseadas en los clientes
objetivos, y cubrir la amplia gama de busquedas productos diferenciados por parte de los
clientes, se ha propuesto utilizar la tactica de 4 P’s para determinar de manera coherente
4 elementos centrales: Producto, Precio, Promocion y Plaza.

Producto

En el lanzamiento de nuevos productos se busca innovar evitando el canibalismo con los
productos existentes. De este modo, se pretende lanzar productos que cumplan con el
alineamiento planteado en la estrategia STP y los intereses de variedad deseado por los
clientes objetivos. Estos son:

* Fondo Money Market Délares.
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* Fondo Larrain Vial SICAV Latam All Cap.

» Fondo Inflation Linked Latam (renta fija).

» Fondo indexado a UF de corto plazo.

* Fondo nominal de largo plazo.

* Fondo de inversion activo en swaps chilenos.

Ademas, se encuentra bajo analisis el lanzamiento de los siguientes productos:

» Fondo de fondos de hedge funds.
* Fondo de biotecnologia.

En esta direccidn, Larrain Vial Administradora General de Fondos ya ha presentado
algunos avances, como por ejemplo, con fondos de inversion SICAV durante el afio 2012,
siendo éstos Unicos dentro del mercado andino. Estos productos se domicilian en
Luxemburgo y buscan las inversiones institucionales extranjeras. A través de este
mecanismo se inscribieron los fondos:

* Fondo Small & Mid Cap Latam Equity.
* Fondo High Yield Latam.
* Fondo Mutuo LarrainVial Europa.

Para el lanzamiento de nuevos productos es importante que el area de inversiones se
integre mas cohesivamente con el area comercial pues, de esa manera, se puede
entregar un valor agregado mas atractivo para el cliente. El area comercial puede aportar
la informacion de flujos, es decir, explicar como los clientes estan moviendo sus carteras,
ademas, caracterizar los objetivos y promover la gestion patrimonial. Por otro lado, el
area de inversiones aportaria a través de la informacion de los asset class més atractivos
del punto de vista de la fortaleza de sus equipos, valorizacidén relativa y cuyas
perspectivas de crecimiento sean mayores. Esta cohesion entre las areas permite que se
realicen presentaciones personalizadas y adaptadas a cada tipo de cliente, asi como
también la focalizacion en la deteccién de oportunidades comerciales dadas las
oportunidades de inversion.

Precio

La adquisicion y suscripcion de cuotas en los fondos tiene asociado un costo dado por el
valor cuota. Sin embargo, existen otros costos que dependen de los distintos perfiles de
inversion de los fondos, asi como también de las series asociadas a cada uno de ellos.
Estos costos son el monto minimo de inversion, remuneraciones (tanto anuales como
variables), asi como también las comisiones de salida.

Los distintos costos de los nuevos productos no han sido definidos aun, sin embargo, su
descripcion de da a conocer en las fichas de cada fondo. Por otro lado, se pretender
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revisar el precio de las series de los actuales fondos con el fin de incentivar la
participacion de institucionales. En particular, se afiade una serie al Fondo Mutuo Europa.

Promocion

Para dar a conocer los atributos y bondades de los productos se utilizan distintas
iniciativas de comunicacion para generar en los clientes conciencia y percepciones
relacionadas a los productos ofrecidos. Estas son:

* Road Shows : A traves del Marketing Directo o Interactivo, se realizan eventos
organizados, en plan de tour, que pretenden dar a conocer o promocionar un
determinado producto en distintos puntos. Se desarrollan con una periodicidad
cada 2 meses, y el tema a tratar en ellos esta definido por la oportunidad que
ofrezca el mercado en el momento del evento.

» Visitas del Equipo de Inversiones : A traveés del Marketing Directo o Interactivo,
y dada la base segmentada de clientes que posee la empresa, se realizan
periédicamente visitas del equipo de inversiones a los clientes institucionales y
clientes retail de alto patrimonio, con el fin de entregar una atencion personalizada
y especializada, basada en la entrega de recomendaciones de inversion e
invitacion a seminarios y eventos de la empresa, incitando asi la retencion de los
actuales clientes.

* Acceso_a informacion : A los clientes institucionales se les da acceso a
investigacion y estudios realizados por parte de la empresa, permitiendo asi, el
acceso a analistas con foco y dedicacion exclusiva al asset class correspondiente.
De esta manera, se genera un valor agregado que los satisface e incentiva a
aumentar la inversion en los fondos de la administradora.

* Reuniones con clientes : Se desea continuar repitiendo exitosas experiencias
como el “1° Foro Economico LV AGF”, en el cual se desarrolla un desayuno junto
a los grandes clientes que posee la empresa.

» Publicidad : Larrain Vial desea continuar con la publicacion de videos en su portal
web, el envio de correos electronicos y con la presencia en los medios de
comunicacion, con la finalidad de dar a conocer sus servicios de manera
constante, y asi, llegar a nuevos clientes.

En todas estas iniciativas se pretende destacar la gran cantidad de premios que ha
recibido LarrainVial Administradora General de Fondos, con el fin de enaltecer la
capacidad técnica de la empresa.
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Plaza

En la entrega del servicio, Larrain Vial Administradora General de Fondos emplea
canales de distribucion, pues ello le permite mayor eficiencia, asi como también un mayor
acceso a clientes objetivos. Si bien éstos no permiten diversificar el riesgo (pues es la
administradora la responsable en todo momento de la gestion de los productos), permite
generar una mayor demanda. Estos son canales de distribucion de primer nivel, es decir,
son los Unicos intermediarios entre el cliente y la empresa. Estos canales de distribucién
perciben ingresos a través de las remuneraciones, puesto que reciben una fraccion de
ellas. Ejemplos claros de éstos son los supermercados, compafiias de seguros, entre
otros.

Estos canales de distribucion permiten aumentar el patrimonio administrado, a través de
la captacion de nuevos clientes. Es por ello que se premia con periodicidad cuatrimestral
a aquellos que posean una captacion neta sobresaliente a través de fiestas y atencion
preferenciales. Este incentivo comenzé a regir desde octubre de 2013.

Dado el objetivo de exportar el servicio de administracion se pretende distribuir los
productos fuera de Chile. En este sentido, se ha decidido:

» Exportar el Fondo Money Market Délares a Pert y Colombia.
» Ofrecer en la plataforma de Luxemburgo una opcion de inversion en empresas de
todo tamafo, a traves del Fondo Larrain Vial SICAV Latam All Cap.

En el dltimo tiempo Larrain Vial Administradora General de Fondos ha presentado
grandes avances en este objetivo, tanto asi que en diciembre de 2013 firmo su primer
acuerdo de distribucién de fondos en Europa, a través de la empresa espafiola Altamar
Private Equity. Esta oportunidad busca atraer inversionistas espafioles hacia los fondos
colocados en la plataforma de Luxemburgo [87].

Dado que estos canales de distribucién poseen contacto directo con los clientes, es
necesario proporcionar una amplia informacion, de manera de hacer mas eficiente la
venta de los productos. En esta direccion se ha propuesto:

» Material Informativo : Se hace entrega de material informativo a todos los
canales de distribucion, éstos son:
- Comentarios y sugerencias del equipo de inversiones, con periodicidad
semanal.
- Ficha Resumen de todos los fondos, con periodicidad mensual.

* Visitas a Regiones : Se realizan visitas a todas las oficinas y locales propias de
Larrain Vial ubicadas en regiones a lo largo de Chile, de manera de conocer in situ
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la realidad que se genera en estos puntos de ventas y proponer mejoras basadas
en el feedaback proporcionado por los mismos.

Reuniones de coordinacién: _ Se pactan reuniones de coordinaciéon con los
responsables de cada canal de distribucién-con periodicidad quincenal-, de
manera de generar mayor feedback y conservar una comunicacién continua con
la fuerza de ventas.

Capacitaciones : Se pretende realizar capacitaciones a los canales de
distribucion, las cuales buscan reforzar la destreza y conocimiento sobre los
atributos de los productos. Los temas de las capacitaciones son:

- Introduccion a Fondos Mutuos, con periodicidad trimestral.

- Renta Fija, con periodicidad semestral.

- Renta Variable, con periodicidad semestral.

- Seleccion de Fondos, con periodicidad anual.

Charlas Se ha propuesto realizar charlas diferenciadas segun tipo de producto.
Se comenzaron a dictar en diciembre de 2013. La programacién para las charlas
es la siguiente:
- Renta Fija Local
=  Jueves 05 de Diciembre de 2013.
= Jueves 09 de Enero de 2014.
* Primer jueves de cada mes.
- Renta Fija Internacional
= Martes 14 de Enero de 2014.
= Martes 01 de Abril de 2014.
= Martes 05 de Agosto de 2014.
- Renta Variable Internacional
= Europa: Jueves 05 de Diciembre de 2013.
= Estados Unidos: Jueves 13 de Marzo de 2014.
= Asja: Jueves 10 de Julio de 2014.
= Emergentes: Jueves 13 de noviembre de 2014.
- Renta Variable LatAm
= Chile: Jueves 12 de Diciembre de 2013.
» Region Andina: Jueves 10 de Abril de 2014.
= Meéxico: Jueves 14 de Agosto de 2014.
= Brasil: Jueves 11 de Diciembre de 2014.
- Balanceados y Cuenta Activa
= Jueves 15 de Mayo de 2013.
= Jueves 09 de Octubre de 2013.
= Martes 07 de Enero de 2014.
= Martes 01 de Julio de 2014.
= Martes 25 de Noviembre de 2014.
- View Macro
= Martes 17 Diciembre de 2013.
=  Martes 04 Marzo de 2014.
= Martes 12 Agosto de 2014.
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Martes 02 Diciembre de 2014.

ANEXO C: Evidencia de éxito del proceso de inversion.

llustracién 35: Simulacién  Tracking Error vs Exceso Retorno
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Fuente: LarrainVial [88]
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