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Resumen

La inversidon de empresas en mercados exteriores ha encontrado un escenario particularmente
dindmico en el panorama mundial reciente. Avances de conectividad y globalizacién se han
desarrollado en un periodo intermedio en la historia de expansién internacional de compaiiias,
entre ellas conviven lideres, seguidoras, beneficiadas y afectadas por este contexto. Dentro del
ambiente latinoamericano se encuentra Chile, representante de una valiosa experiencia e historia
de empresas que proyectaron sus actividades a nuevos paises, cuyos antecedentes muestran el
porqué de la internacionalizacion, el dénde y cémo se refleja a través de sus decisiones. La balanza
de IED de Chile a su vez transmite el efecto de estos desarrollos y que regionalmente pueden

conectarse con la historia local.

Este trabajo se basa en el estudio de un grupo de empresas chilenas consideradas como grandes,
catalogadas por expertos como exitosas o sobresalientes dentro del marco nacional-regional, con
el interés de comprender y analizar su historia, pasado y factores que definen su presente, las
formas de internacionalizacion que produjeron estos resultados, las semejanzas y diferencias que
se pueden apreciar entre ellas y qué se puede aprender del fracaso y éxito al internacionalizarse
desde Chile. Se selecciond siete grandes empresas chilenas que comparten evaluaciones destacadas
en la resefia y opinidn especializada, asi como rankings y articulos. Consecuentemente, los hallazgos
mostraron puntos en comun a priori por sus estrategias interpretadas y rubros, se pudo observar

semejanzas antes de abordar el panorama internacional.



Para comprender el trasfondo de las decisiones de expansion, se realizd6 una comparacién de la
evidencia de empresas respecto a la teoria, esto con el fin de verificar el posible ajuste de similitud
entre modelos de internacionalizaciény la realidad, que, de cumplirse ese ajuste, entonces se podria
inferir la aplicacion de esquemas para alcanzar éxito futuro. Los resultados de este trabajo indican
que; en primer lugar, parte de los modelos propuestos y de conceptos poseen alto grado de ajuste
con la forma de expansidn de las empresas de la muestra; los hallazgos reflejaron alto nivel de
correlacién entre ingresos de actividades ordinarias de filiales extranjeras con los ingresos de
actividades ordinarias de la empresa consolidada, retail presentdé un mayor peso relativo de las
ventas de filiales de mercados de Baja Distancia sobre sus ventas consolidadas, existieron
diferencias estadisticamente significativas entre los ingresos generados por filiales de Baja Distancia
comparado a las de Alta Distancia, la parte que mas se asemejo a la realidad del modelo Uppsala es
el concepto de distancia psiquica y proceso de destino. Se logré percibir la existencia de las fuerzas
motoras de expansidn internacional del modelo de motivacidn de entrada, fue posible clasificar las
compaiias bajo las definiciones existentes de cada estrategia internacional, se reconocio existencia
de diferencias e imperfecciones de mercado, las compafiias multinacionales de la muestra
presentaron ventajas competitivas Unicas e internalizadas que proveen un escenario beneficioso
para enfrentar demanda y competencia en el exterior, y el modelo de marco de distancia tuvo un

gran grado de ajuste a la realidad de la muestra.

En segundo lugar, existen otros factores cualitativos e internalizados a la compaiiia que
condicionaron el éxito, a partir de los objetivos empresariales y estrategia es posible apreciar que el
desempeiio pudo ser propio bajo aquellas condiciones y no necesariamente explicarse
completamente por la teoria disponible. En relacién con lo anterior, se plantea que los resultados
son propios de la muestra, la realidad de todas las grandes empresas chilenas requerira de un mayor
campo de investigacion, las conclusiones sobre términos conceptuales como distancia psiquica que
podria ser explicativa se remite a lo estudiado en este trabajo. Un tema interesante del estudio es
considerar casos de hibridos en modelos, empresas que no pudieron calzar estrictamente con una
definicidn tedrica, sino mds bien se acercaron mas a un concepto que otro, por lo tanto, en la
realidad las empresas observarian un comportamiento no restrictivo ni excluyente a modelos y

definiciones tedricas.
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Introduccion

En el marco de un escenario mundial mas globalizado, las empresas son motor y participe de
negocios internacionales, algunas han sido lideres con sus expansiones y han propiciado un mercado
mds conectado, otras son seguidoras y han decidido expandirse hacia fuera por el movimiento de
sus factores externos (como demanda o produccidn). Internacionalizarse se ha relacionado con
crecer, o al menos el objetivo de ello, para algunos negocios significa su éxito futuro, aventurarse

en nuevos destinos y cambiar el curso de la empresa respecto a su posicidn estratégica.

En base a este tema, Chile representa ser un pais ejemplar por grandes empresas que expandieron
operaciones en Latinoamérica y lejanos continentes como Europa, y que se insertan en diferentes
rubros e industrias, desde retail hasta transporte. Estas empresas chilenas habrian aplicado
decisiones claves para alcanzar una posicion internacional y en muchos casos los retornos de
mercados externos representan un gran porcentaje del éxito corporativo, por lo tanto, no es un
tema en desarrollo, la internacionalizacion de grandes empresas chilenas es reflejo de afios de
cambios, adaptacidn, fracaso y éxito. De acuerdo con CEPAL (2013), se reconoce un grupo de
empresas chilenas que les ha ido bien localmente, luego realizaron inversién en mercados vecinos
y tuvieron éxito reforzado por bonanza econdmica y circulos virtuosos, se trataria de una
combinacion de ventajas de las empresas y las limitaciones de Chile (que influencia la busqueda de

nuevos mercados).

En el Anexo 1 se adjunta el detalle de la evolucién de inversidn en salida de Chile hacia el extranjero,
a partir de la cual se reconoce un cambio en el afio 2011 de mayor peso relativo al continente
americano y sus paises por sobre el europeo en inversidn de salida, y se estima que de ella la IED
representa casi un 20% (CEPAL, 2013) y es realizada por grandes empresas chilenas. Durante el afio
2012, seis de veinte adquisiciones mas importantes en Latinoamérica fueron realizadas por
empresas chilenas, considerando la operacién significativa de LAN Airlines que dio origen a LATAM
y otras inversiones de grandes montos proyectadas de empresas como Cencosud, CMPC vy Vifia

Conchay Toro.

Este momento resulta oportuno e interesante para preguntarse respecto a la historia detrds de esta

posicién ventajosa, cudles fueron las decisiones, contexto, pasos y caminos que propiciaron la
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internacionalizacién de algunas empresas chilenas que hoy podrian considerarse referente de éxito,

con ello algunas preguntas formuladas;

- éCémo fueron las formas de internacionalizacidén? ¢ Tienen similitudes?

- ¢éEs posible deducir transversalidad entre ellas?

- ¢Hanseguido a los modelos tedricos? ¢ Es posible observar caracteristicas de algunas teorias
sobre expansidn internacional?

- ¢larealidad de las empresas sobre expansion se ajusta a lo que la teoria dice al respecto?

- éSon los factores cuantitativos y tedricos suficientes para la explicacion?

- ¢Se relaciona el rendimiento consolidado de estas empresas con el rendimiento de sus
filiales extranjeras?

- ¢éQuérol tiene la inversion en estas filiales con la utilidad empresarial? ¢ Se cumple que mas
inversidn replica en mas utilidad?

- ¢Cémo se comportan los inversionistas respecto al rendimiento de las empresas? éExiste

relacion entre el precio de accién y utilidad de la empresa?

El trabajo de investigacidon que a continuacién se presentara constituye el analisis de informacion
de una muestra de grandes empresas chilenas, sus formas de internacionalizacién y su relacién con
la teoria existente al tema. Primero se contextualizard el escenario de inversion en el extranjero a
nivel macroecondmico y chileno, luego se presentaran los modelos y teorias respecto a expansion
internacional que se aplicard en andlisis de las formas utilizadas por las empresas, a continuacién,
la eleccidn de la muestra, detalle de perfiles de cada compafiia e interpretacidén de su informacidn.
Se prosigue con un analisis cuantitativo de la informacién disponible con hallazgos para las
preguntas de investigacién, y finalizando se comparara resultados de analisis e interpretacion con
los modelos del marco tedrico para encontrar conclusiones con los resultados de esta investigacion

de forma integral.

Il Contexto

Latinoamérica podria considerarse como una regién interesante en base a su historia y evolucion,

(como la constitucion de paises emergentes) la cual se remonta a épocas de definiciones donde la
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mezcla entre local e influencia externa iniciaron caminos hasta hoy en desarrollo, tanto a nivel
individual como a nivel conjunto. En temas de negocios, los ultimos siglos aprecian la dominancia
de modelos e instituciones europeas, luego norteamericanas presentes en la regidon bajo un
regimiento de dependencia externa sobre sus comandos centrales, llegar hasta esta parte del
mundo era resultado de sus propias estructuras de internacionalizacién combinando las facilidades

de conexién por los procesos histéricos previos.

Ainicios de este milenio se podia distinguir el nuevo panorama general de movimiento de inversion
extranjera en la regidn. Para el afio 2000, El World Investment Report de las Naciones Unidas se
introduce con una presentacion de cifras récord en inversién a fines de los 90s para paises como
Brasil, Argentina y Chile, con proyecciones de crecimiento a largo plazo, influencia de inversion y
empresas privatizadas por su mayor flexibilidad en decisiones respecto a cambios del mercado, en
general un escenario en desarrollo a pesar de enfrentar inestabilidad respecto a tipo de cambio y
moneda. Bajo estas proyecciones, paises con aparentes débiles instituciones como Venezuela,

Ecuador y Paraguay no reciben el beneficio de flujo de inversionistas extranjeros.

Para ese entonces, Latinoamérica y el Caribe habrian capturado USD $90 billones en IEDs, 80% de
esta entrada de inversion concentrada en Brasil (531,4 billones), Argentina ($23,2 billones), México
(511,2 billones) y Chile ($9,2 billones), la privatizacién de servicios como telecomunicaciones y
electricidad significarian un rol importante en esta atraccidn de inversidn extranjera y el uso de esta
para restructurar adquisiciones de esta privatizacion. A través de adquisiciones y fusiones, empresas
de Europa y Norteamérica harian visible su entrada en industrias como telecomunicaciones
(Telefonica — Espafia), Endesa (Electricidad — Espaia), Iberdrola (Petréleo y Gas natural — Espafia),
Banco Santander (Financiero — Espafia) e Iberia (Transporte Aéreo — Espafia). Las estrategias de estas
empresas espafiolas podrian sefialar participacion en privatizacion y adquisiciones con una

perspectiva mas regional que nacional individual.

Paises asociados a tratados comerciales y acuerdos serian beneficiados de estas transacciones,
como es el caso del MERCOSUR (Argentina, Brasil, con Chile como asociado) y NAFTA (exportaciones

manufactureras de México a Canadd y Estados Unidos, luego un salto a Europa).

En comparacion, el flujo de inversidén desde esta regidn hacia afuera se habria desarrollado bajo un
monto de US $27,3 billones, con Chile ($4,8 billones) por sobre paises como Brasil (51,4 billones),
Argentina ($1,1 billones) y México (S0,8 billones). Se aprecia que parte importante de este flujo de

IED proviene intrarregionalmente, aunque desde Brasil y México se realizé salida hacia Estados
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Unidos y regiones tradicionales. Finalmente, una evolucidn de empresas transnacionales se
evidenciaria especialmente en sectores de commodities, Petrdleo en Venezuela, Brasil y Argentina,
Electricidad en Chile (Enersis y Gener), Construccidon (México) y Transporte (Brasil). El caso de Enersis
es denominado como uno de los mas exitosos procesos de expansion intrarregional latinoamericana
de la década, con adquisiciones en industria de electricidad en Brasil, Colombia, Peru y Argentina
(pdg. 63), y su alianza estratégica con Enersis (Espana) ayudaria la consolidacidon de su expansion
regional. A su vez, se venden dos compaiiias de aguas a firmas espafiolas en 1999 (Empresa
Metropolitana de Obras Sanitarias y Empresa de Servicios Sanitarios), la misma empresa también se
ubica en el puesto 20 de las 50 Empresas Transnacionales de economias en desarrollo de 1998,
mientras Gener en 32 y COPEC en 39. Mientras tanto, CMPC se ubica en numero 2 de las mejores

50 salidas de Transnacionales de economias en desarrollo.

Para el afio 2010, el World Investment Report mostraria cambios para Chile, ya que al ser miembro
parte de la OECD se consideraria dentro del segmento de paises desarrollados, se posiciona dentro
de los principales paises en desarrollo con inversiones en Africa bajo un total de USD $44 millones
(2006-2008), por sobre Turquia y Brasil y bajo China, India y Sudafrica. Respecto a las IEDs en
Latinoamérica y Caribe, se ubica Chile entre el grupo con mayor ingreso de inversién sobre USD$ 10
billones y en segundo lugar en el grupo de mayor salida de inversion al exterior con un aproximado

de USD S8 billones (bajo Islas Virginia).

Luego, Cencosud se ubica en el puesto 12 en la lista de adquisiciones realizadas por firmas
latinoamericanas y del Caribe (2003-2009), con USDS$ 1286 millones en operaciones de este tipo
sélo intrarregional (Latinoamérica y Caribe). En el pais, las operaciones de IED en el sector retail
aparentemente se consolidarian sin intervencidon o ayuda estatal, y el rol de instituciones pro-
mercado favoreceria el progreso de internalizacidon en este rubro competitivo (Finchelstein, 2009).
En la misma lista, Brasil y México completan con sus firmas el resto de los puestos, destacando
adquisiciones en paises desarrollados, como el caso de Vale S.A. (CVRD) de rubro minero con USD
$20978 millones comparado a USD $1529 intrarregional. Estos paises, Brasil, Chile y México habrian

capturado 44% del total de flujos de IEDs de entrada a la regién en 2009.

Como economia parte de la APEC, se consideraba un progreso en la gestion de inversién gracias a
la liberalizacién de reglas de inversidn, regimenes transparentes, su promocion y facilitacién, aun
cuando se mantienen restricciones dependiendo del sector y algunos paises exigen sefializacion de

procesos de IED. Otro factor favorable ha sido el clima predecible de inversidn en la regidén gracias
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a esfuerzos unilaterales compartidos y compromisos. Los flujos de entrada de inversién extranjera

aproximadamente se cuadruplicaron entre 1996 y 2008, y la inversién general entre todos los

participantes de la APEC se multiplicé de igual forma con relevantes movimientos de inversién hacia

fuera.

Con la firma del acuerdo con la OECD en 2010, Chile pasa a ser miembro y serd sujeto clave para

instrumentos de inversiones, como los cédigos de liberalizacidon de la OECD, declaracion de inversidn

interna y de multinacionales, asi como seguir normas de la OECD sobre inversion y seguridad

nacional.
Tabla 1 Evolucidn de Flujo de entrada de IED para regiones; 1988-2016, Chile-Latinoamérica
Flujo de Entrada de IED (Millones de Délares)
Periodo: 1988-1993 1994-1999 2000-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2013 2014 2015 2016
(Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio)
Latinoamérica 13136 57037 71689 84528 154454 186096 169919 | 165399 | 142072
Y Caribe
Sudameérica 6534 39449 36170 42759 72662 143675 127277 117303 100579
Chile 993 4900 3482 7362 13472 21372 23784 15866 11266
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Grdfico 1 Evolucion de Flujo de entrada de IED para regiones; 1988-2016, Chile-Latinoamérica
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Tabla 2 Construccion Evolucion de Flujo de entrada de IED para regiones

Periodos Evolucion Flujo Entrada IED Chile
1988-1993 993
1994 2733
1995 2956
1996 4633
1997 5219
1998 4638
1999 9221
2000 4860
2001 4200
2002 1888
2003 2982
2004 7173
2005 6960
2006 7952
2007 12534
2008 15181
2009 12702
2010 15095
2011 17739
2012 27046
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2013 19331
2014 23784
2015 15866
2016 11266

Fuente: Informes World Invesment Report (2000-2017)

Afines de 1998, Chile posee 478 centrales de firmas establecidas (segundo después de Brasil) y 3173

filiales de firmas extranjeras (tercero después de Brasil y México).

Tabla 3 Evolucidn de Flujo de salida de IED para regiones; 1988-2016, Chile-Latinoamérica

Flujo de Salida de IED (Millones de Délares)
Periodo: 1988-1993 1994-1999 2000-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2013 2014 2015 2016
(Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio) | (Promedio)
Latinoamérica | 6930 11834 10596 37546 61795 48649 30734 31499 751
Y Caribe
Sudamérica 1398 6075 4122 20441 16679 24498 22856 19550 1039
Chile 165 2061 1821 2216 6181 11882 12573 12139 6165

Al afio 2001 se apreciaria una fuerte caida para Sudamérica, especialmente por tener saldo negativo
en salida en Brasil. En 2009 sucederia algo similar, un gran saldo negativo en Brasil afectaria los
numeros de Sudamérica, pero gracias a los nUmeros positivos en Chile el saldo regién no habria sido
tan bajo como en 2001. Finalmente, para el afio 2016 se repetirian nimeros negativos para Brasil,
pero el efecto seria disminuido con los saldos de Colombia y Chile. En definitiva, el efecto de
inversiones como flujo de salida desde Brasil podrian indicar un rol importante para el saldo general
de Sudamérica, el cual habria fluctuado a la baja en su evoluciéon de 20 afios, pero habria disminuido

su relevancia frente al alza de Chile en el mismo intervalo.
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Grdfico 2 Evolucidn de Flujo de salida de IED para regiones; 1988-2016, Chile-Latinoamérica
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Tabla 4 Construccion Evolucion de Flujo de salida de IED para regiones; 1988-2016, Chile-Latinoamérica

Periodo Evolucién Flujo Salida IED Chile
1988-1993 165
1994 911
1995 752
1996 1188
1997 1866
1998 2797
1999 4855
2000 3987
2001 1610
2002 294
2003 1395
2004 1563
2005 2209
2006 2876
2007 2573
2008 7988
2009 7983
2010 8744
2011 13617
2012 17041
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2013 8127
2014 12573
2015 12139
2016 6165

Fuente: Informes World Investment Report (2000-2017)

Grdfico 3 Comparacion Flujos Entrada y Salida IED para Chile
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Fuente: Informes World Investment Report (2000-2017), Monto en Millones de Délares

Para impulsar la entrada de capitales y desarrollo de proyectos de emprendedores locales, la
institucionalidad de Chile ha creado organismos publicos como InvestChile (desde 2016) para
destinar inversién directa del extranjero al pais, creando vinculos entre la propuesta de nuevas
empresas y las necesidades de inversionistas externos, un organismo que sigue una mirada de
crecimiento a nivel pais y oportunidades a nivel global. La premisa es informar cémo el pais es un
ambiente adecuado para ingresar capital financiando proyectos que tienen el potencial necesario
para cumplir las expectativas de inversionistas externos. También se destaca la CORFO (entidad del
Gobierno creada en 1939) dirigida a fomentar la actividad de produccidn en el pais a través de
promocién de proyectos emprendedores y la innovacion en propuestas que ayuden al crecimiento

pais, y que con ello Chile alcance una mejor productividad y posicién a nivel mundial.
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De acuerdo con Silva Lira (2005), las principales areas de accién de CORFO son:

- Fomento de la innovacién y el desarrollo tecnoldgico.

- La modernizacidn de las empresas que se asocian para competir.

- El desarrollo de instrumentos financieros para atender las necesidades de las empresas.
- El desarrollo productivo regional y de sectores emergentes.

El estado también dispone del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE, creado en
1980) que garantiza que instituciones financieras destinen un porcentaje de capital de créditos y
mecanismos de financiamiento a micro y pequenos empresarios y exportadores que no cuentan con

fondos suficientes para operacién y desarrollo de negocio.

En resumen, Chile posee instituciones interesadas en el desarrollo e incentivo del movimiento de
inversidn, tanto en ingreso como potencial salida, apoyando proyectos emprendedores con
organismos de consejeria, conexidon y comunicacidn, asi como la entrada de capitales informando a
inversionistas interesados las ventajas del pais como destino y ambiente propicio para ofrecer
innovacién y oportunidad de crecimiento, con un objetivo final de que se fortalezca la posicidn de

Chile ante el mundo.
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IIl.  Marco Tedrico

Definicion de Internacionalizacion

Previo a profundizar en la estructura tedrica, es necesario plantear la definicion de
internacionalizacién, ya que es el punto de partida del tema que constituird la siguiente seccién.
Calof y Beamish (1995) definen el concepto de internacionalizacidon en base a la modalidad de
transacciones, expandiendo el intercambio a la realizacion dentro de mercados extranjeros, asi
como el reconocimiento de involucramiento y compromiso gradual en su asentamiento. Se
reconocen dos elementos principales, lugar y forma, el destino como mercado extranjero donde se
inserta las actividades (dénde de la internacionalizacion) y los métodos de llegada y operacién que

explican el desarrollo de aquellas actividades (como de la internacionalizacién).
Por lo tanto, la definicidn de internacionalizacién primordial para este trabajo se constituye como;

“Proceso de acomodar la forma de transacciones que realiza la empresa a un/os mercado/s

internacional/es”.

Con esta definicidn se limita el alcance a el como (método de entrada) y dénde (destino) de la

internacionalizacion.

Para este trabajo se considera utilizar algunos conceptos, modelos y teorias de la literatura en

aplicacion y analisis, especificamente de este topico (internacionalizacién).

La base de eleccion de teorias es el posible poco alcance que tendria un par de modelos para explicar
la forma de internacionalizacién de las empresas, por lo tanto, se escogen modelos en base a tres
enfoques (procesos, econdmico, redes) para un posterior trabajo integral de informacién

empresarial. Los temas generales que revisar son:

a) Perspectiva de Procesos:
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- Teoria de Ciclo de Vida del Producto (Raymond Vernon)

Este primer enfoque se centra en la parte estratégica de las empresas con evidencia
estadounidense. La teoria de Raymond Vernon estudia el paso accidn de la expansidn centrado
en ddnde dirigir la inversion y en qué momento, en conjunto observa el patrén de transaccion
internacional, a partir de ello se construyen los modelos de ciclo de vida de producto y mercado

(Vernon, 1996).

Especialmente el modelo de ciclo de vida del producto ha sido una herramienta util y aplicada
para estudios de la rama de Marketing, sus etapas explican que la evolucidn conlleva un inicio,
desarrollo y declive generalmente, al igual que el modelo de mercado. Esto se explicaria por la
evolucidn de ventas, en caracteristicas que cumplen en promedio al rendir durante su existencia

y la inminente fase final relacionada a la desaparicidon o descontinuacion.

Las 4 fases se representan de la forma:

Grdfico 4 Fases Teoria de Ciclo de Vida de Producto?

Ciclo de Vida de Producto

recimiento Declive

ingelsisimalely)

Volumen de Ventas

Este modelo es complementario con el de Ciclo de Vida de Mercado, para las primeras fases de
introduccién y crecimiento se requiere concentrar las acciones en el pais de origen, para su
estudio planteaba que esto se realizaria entonces en Estados Unidos. Mantener en un inicio los
productos y activos tiene un propdsito de conservar la cercania con la innovacidn, se mantiene
control sobre investigacion a la vez que se ofrece sdlo al mercado nacional. Aquella innovacion
se produce por factores favorables internos, ventajas producidas por la demanda nacional y

recursos econémicos que permiten el desarrollo en investigacién, las cuales permanecen

! Modelo adaptado de International investment and international trade in the product cycle.
Raymond Vernon. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 80 No. 2 (May 1966).
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cercanas al Nuevo Producto en sus primeras fases, la produccidn controlada internamente

permite la disminucién de costos debido a esta concentracién (Vernon 1966).

Algunas de las ventajas propias de Estados Unidos en la época de este modelo (décadas 50s-
60s) se relacionaban desde la posicion de los emprendedores, encargados de la introduccion del
nuevo producto (primera fase). Los oferentes propondran al mercado productos Unicos y
atractivos con mayores oportunidades competitivas al poseer demandantes con mayores
ingresos y disposicion de compra, aparte de los altos costos de mano de obra unitarios en
produccién que satisface estas necesidades. Los espacios para generar monopolios que
satisfacen nuevas necesidades atraen inversidn para concretar sus proyectos, la investigacidony
desarrollo entonces seria clave para mantener la competitividad y es entonces como el mercado
estadounidense ha logrado impulsar su innovacién y mejoramiento de nuevos productos en

comparacion al resto del mundo.

En fase primaria de Introduccién de Nuevo Producto se ve un alto nivel de libertad y control de
los productores y emprendedores en su produccidn, elasticidad demanda baja dada la
diferenciacidn y potenciales monopolios, la necesidad por efectivos canales de comunicacién

por el grado inicial de desconocimiento e incertidumbre en el mercado (Vernon 1966).

Grdfico 5 Fases Ciclo de Vida por Producto y Mercado?

Fase I: Nuevo Producto
(Mercado Nacional)

Fase II: Producto
Maduro (Mercados
Similares)

Fase Final: Producto
Estandarizado
(Mercados Emergentes)

2 Modelo adaptado de International investment and international trade in the product cycle.
Raymond Vernon. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 80 No. 2 (May 1966).
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En la etapa de Producto Maduro se alcanzan nuevos mercados, el grado de diferenciacidn
disminuye y aumenta la estandarizacion, aunque se presenta variedad como consecuencia de
especializacion. Coincide con las etapas de Crecimiento y Madurez, la focalizacién se ubica sobre
mercados industrializados y similares, se transa con paises igualmente exigentes vy
desarrollados. Si el producto posee alta elasticidad ingreso de la demanda o es considerado
como alternativa econémica para costos de mano de obra, entonces existe mayor potencial de

éxito en mercados avanzados como Europa (Vernon 1966).

Una filial localizada en aquellos mercados puede ser parte de este camino de expansion,
establecer actividades productivas sélo una vez que se haya consolidado el aumento en flujo de
exportaciones, se ingresan unidades de producto del pais de origen a nuevos mercados y
posteriormente se inician actividades en las filiales. Esto dependera del crecimiento de
demanda externo y de paises en desarrollo, si el consumo externo aumenta en la etapa de
crecimiento del producto podra ser factible dirigir inversidon en etapa de madurez para alcanzar
economias de escala en los nuevos mercados, que establece produccidn primero en paises
desarrollados para luego sdlo realizarlo con filiales en paises emergentes (Jones, Wren, 2006).
Este cambio en la direccion de IED también afecta las decisiones de competidores que también

intentaran penetrar estos mercados para no perder su cuota de participacion.

Para la ultima etapa se ve la constancia y evolucion estancada del producto, en su fase de
producto estandarizado el marco general es alcanzado y se entiende como la extensién de su
fase previa. Debe ser pequeno, de alto valor, donde el fundamento de la empresa multinacional
afirma que se puede producir en cualquier parte del mundo una vez ya alcanzada la produccién

en estas zonas emergentes.

El siguiente grafico muestra el claro ejemplo de la fase final y fases iniciales del ciclo de vida de
mercado y producto en base a Estados Unidos como el mercado de origen. En un inicio con la
creacion de nuevos productos estos son producidos en el pais de origen y en el mismo se
concentran los esfuerzos productivos. Luego, con el producto maduro se contemplan las fases
de crecimiento y madurez, primero se exporta a mercados similares y desarrollados
consumidores para luego iniciar el establecimiento de filiales productivas, aqui es donde las
exportaciones a paises en desarrollo disminuyen en comparacion a las importaciones desde
esos mercados. Finalmente, en la fase de producto estandarizado se alcanza el estancamiento

productivo, las filiales en paises en desarrollo son capaces de competir y producir con ventajas
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competitivas propias de la regidn, logran abastecer demanda local y del pais de origen, por lo
tanto, lo que alguna vez funcioné como monopolio en mercado desarrollado ahora compite a

la par en paises emergentes que satisfacen el consumo de los primeros.

Grdfico 6 Evolucion Consumo-Produccion con Exportaciones-Importaciones en mercado, base en fases de Producto?
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Si bien este modelo fue la principal corriente que explicaba los procesos de internacionalizacion
hasta la década de 70s, su maximo enfoque en la economia y configuracidon estadounidense
como mercado principal es insuficiente para explicar los procesos en otros mercados,
especialmente cuando se han dado casos exitosos en opuesta direccidn, a partir de economias

en desarrollo hasta desarrolladas.

- Modelo Uppsala/Teoria de Internacionalizaciéon Gradual (Johanson, Vahlne y Wiedersheim-

Paul)

Planteado en 1975 desde la Universidad de Uppsala en Suecia, este modelo explica la forma en
que se adquiere mayor cantidad de recursos, procesos y transacciones en un destino especifico,
por lo tanto, hace referencia a donde invertir, cudndo y cémo de esta dependiendo de la
existencia de un panorama favorable relacionado a la experiencia. Bajo el estudio de

comportamiento expansivo de firmas suecas (especificamente Volvo, Atlas Copco, Facit y

3 Extraido de International investment and international trade in the product cycle. Raymond Vernon. The
Quarterly Journal of Economics. Vol. 80 No. 2 (May 1966). Pag 199
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Sandvik) se evidencia la forma de manejo de IED que puede extenderse a otras economias y
firmas estadounidenses por igual, el desarrollo de ello sigue un determinado patrén (Johanson

y Wiedersheim-Paul, 1975).
El patrén se compone por los siguientes pasos en el proceso de internacionalizacién;

Los pasos iniciales implican poco movimiento y flujo, en la cadena de operacidn dentro de un
nuevo mercado correspondera a las actividades primarias que implican ejercer pocos esfuerzos,
en un principio seran actividades de exportacién con poca frecuencia o inexistencia de
exportaciones regularmente. Este modelo reconoce la existencia de una distancia psiquica (o
distancia psicoldgica) (Johanson y Vahlne 1977), consistente en la diferencia en informacién que
posee un mercado origen respecto a un mercado destino, es decir, existe distancia porque existe
incertidumbre y desconocimiento respecto a este mercado. Esta distancia aumenta por
diferencias culturales, linglisticas, politicas, sociales, cualquier factor que obstaculice la
transmisién informativa y entendimiento. Para la fase de exportacién limitada vemos que
entonces se dirige inversion a los mercados mas cercanos, similares y que por lo tanto poseen
poca distancia psiquica con el mercado inicial, sus esfuerzos en él permitiran adquirir
aprendizaje inicial y experiencia para cambiar su baja exposicién, hasta el momento ha buscado

minimizar los riesgos de la incertidumbre de otros mercados.

El siguiente paso correspondera a la exportacion a nuevos mercados a través de agentes o
representantes independientes, quienes asumiran el riesgo del desconocimiento de mercado
(se asume firmas adversas al riesgo, Cuervo-Cazurra 2012), aunque no completamente ya que
la firma comienza su apertura gracias al conocimiento e informacién que adquiere de la
experiencia inicial y aprendizajes, el manejo de informacién disminuye la distancia psiquica
respecto a mercados en el escenario inicial, estd lista para comprometerse con ellos
gradualmente a la par que su experiencia también evoluciona. De esta forma vemos como los
pasos iniciales se caracterizan por un bajo nivel de riesgo, de exportacion, fases primarias de
relaciones con mercados y la distancia psiquica en sus mayores niveles, el grado menor entre

conocimiento y compromiso con mercado.

Las fases avanzadas se caracterizan por ser la evolucién y grado mayor de involucramiento
comparado a lo primario, conllevan acciones desarrolladas, IED en accién aplicadas y la
transformacion de fases exportadoras al exterior a productivas desde el exterior. Comprende

dos niveles de actividades, establecimiento de oficina o sucursal dentro del mercado
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internacional que inicialmente poseia alta distancia psiquica y posteriormente instaurar una
filial que se encargue de producir en el mercado y alcanzar economias de escala. Para finalmente
alcanzar estas fases es necesario poseer informacidn, experiencia y aprendizaje que haya
disminuido incertidumbre y reducido el riesgo que ésta proveia, asi entonces evolucionar de
comprometerse con el mercado a depender de la relacién actividad con ambiente, este vinculo
definira la forma de adquirir instantdneamente informacidn y experiencia. El establecimiento
de una sucursal implica ya conocer este destino, pero no completamente, se asegura el método
por exportar desde el origen, y sélo una vez que la distancia psiquica inicial esté controlada por
la informacion adquirida que acerca ambos mercados sera entonces momento de establecer
una filial, tendrd funciones productivas al conocer recursos y procesos locales que ayuden a
funcionar como economias de escala y aprendizaje, se alcanza el nivel de mayor grado entre

conocimiento y compromiso.

El siguiente cuadro resume el modelo y teoria en sus diferentes dimensiones;

Tabla 5 Detalle Teoria de Internacionalizacion Gradual*

Grado Cadena de Establecimiento Origen/Destino
Bajo Conocimiento Escasa Exportacion De mercado inicial a
del mercado mercados con la menor
Y distancia psiquica para
Bajo Compromiso asumir el menor riesgo
con el mercado Exportar a través de representantes De mercado inicial a
independientes mercados con poca distancia

psiquica luego de ganar
aprendizaje, el cual a su vez
reduce esta distancia

4 Basado en The Internationalization of The Firm, Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975.
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Alto Conocimiento
del mercado
Y
Alto Compromiso
con el mercado

Exportar con una oficina comercial en
Mercado Extranjero

De mercado inicial a
mercados que antes poseian
mas distancia psiquica,
aumenta exposicion ya que
la informacién que maneja
ha reducido la distancia,
existe establecimiento

Filial Productiva en Mercado Externo

Desde Mercados con mayor
distancia psiquica a mercado
de origen, luego de tener
experiencia y asumir alto
riesgo

Es importante destacar la relacion especial que existe entre desarrollar mas conocimiento y

generar mayor compromiso, son interacciones que acumulativamente entre mds informacién

respecto a mercados y posteriormente mayor compromiso con los recursos y factores que ellos

entregan. El mecanismo bdsico de internacionalizacion se explica desde el siguiente esquema;

como en la fase inicial, la firma se relaciona con mercados similares y de poca distancia psiquica,

poco a poco va desarrollando conocimiento sobre el mercado destino, lo cual permite crear

acciones restringidas por decisiones pasadas, a medida que aumenta el conocimiento se

compromete mas con decisiones tomadas cuando se iba aumentando el aprendizaje, por lo que

la experiencia es una cadena. Luego, las actividades actuales entre firma y mercado destino son

la principal fuente de informacién, si adquiere mas datos se reduce el riesgo frente a

incertidumbre, la interaccién con el mercado logra mayor entendimiento, experiencia y genera

un compromiso respecto a él y sus recursos.
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Grdfico 7 Aspectos en la Teoria de Internacionalizacion Gradual®

Aspectos estaticos Aspectos dinamicos
Conocimiento del — Desiciones de
mercado compromiso
Compromiso de ) | Actividades en curso
mercado

Es importante destacar el papel de factores graduales que permiten la entrada en un mercado
exterior (Petersen y Pedersen, 1999). Aun bajo los supuestos de esta teoria se reconoce las
tareas necesarias a concretar antes de inyectar IED y entrada, en mercados inciertos es
necesaria la generacién de informacion, estudios de mercado, analisis del ambiente, informes
basados en competencias, acciones y evaluaciones que gradualmente permiten continuar los
pasos de ingreso. El modelo de introduccidon gradual es consistente entonces, predice que
inclusive en intentos directos de establecer presencia o filiales, la capacidad de produccién y
subsistencia no sera inmediata, es requerido tiempo y experiencia para alcanzar economias de

escala.

- Modelo de Motivacion de Entrada (Jordi Canals)

La propuesta de Jordi Canals busca responder el porqué de la decisidn de internacionalizacion como
entrada, plantea la existencia de factores que impulsan o restringen la motivacién a ingresar a
nuevos mercados, fuerzas externas que condicionan oportunidades para aprobar el manejo de IED,
y a la vez, el modelo plantea que, de darse la aprobacién de expandirse, existira entonces una

evolucién del compromiso de la firma con el nuevo mercado (Canals, 1994).
Las principales fuerzas motoras se clasifican como:

i) Econdmicas: Existe un contexto econdmico como propdsito que impulsa la decisién de

ingreso a nuevos mercados, elementos que permiten una mejor posicién econdmica

> Fuente: Johanson y Vahlne (1977, 26-27; 1990, 12).
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i)

para la firma si logra entrar (economias de escala, obtencidn de tecnologia, ahorro en
transporte, menores costos productivos, bajos aranceles). En industrias como la
automotriz esta fuerza es mas importante que las otras, se puede alcanzar produccion
mas eficiente de partes de automovil en ciertos mercados, el ingreso a ellos se realizara
impulsivamente.

Mercado: Existe un contexto con participantes que impulsa la decisién de ingreso a
nuevos mercados, elementos directos que favorece el éxito de la firma si logra entrar
(convergencia de necesidades transversalmente, crecimiento de la demanda
internacional, mejores redes de distribucién y comunicacidn, mecanismos publicitarios
efectivos y eficientes). En industrias como alimenticia esta fuerza motora es mas
importante en la decisidon que las otras, y frena el ingreso a otros mercados por las
preferencias a atender de la demanda local.

Empresariales: Existe un contexto con competidores y lideres que impulsa la decisidn
de ingreso a nuevos mercados, la relacién con otras firmas y la forma en que compite
con ellas hace que la entrada sea necesaria (mantener una cuota de mercado,

posicionamiento, seguir al lider, competencia en precios, quiebre de monopolios).

Si la combinacidn de estas fuerzas permite e impulsa la decision de ingresar a nuevos mercados,

la entrada a ellos conllevara un proceso de gradual compromiso y establecimiento, aumentara

la intensidad de las actividades en el mercado bajo estos tres niveles:

1)

2)

3)

Etapa de Inicio: Se exporta sin mayor intensidad al destino desde el mercado origen, se
experimenta a través de estas acciones para evaluar las relaciones y oportunidades de
complementarse a partir de él, las actividades se realizan con poca frecuencia y hacia
empresas extranjeras propias del destino.

Etapa de Desarrollo: Se exporta activamente desde el mercado origen al destino con
alianzas fuertes, se realizan actividades de investigacion sobre el mercado para evaluar la
conveniencia de ingresar, el contacto es mas intenso con empresas del mercado destino.
Etapa de Consolidacidn: Se realiza IED, exportaciones, alianzas consolidadas, estableciendo
un ingreso formal al mercado destino, puede existir intensificacion del flujo de

exportaciones o inversion directa, las actividades internacionales dentro de él se fortifican.
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Grdfico 8 Etapas Proceso Gradual de Compromiso en Mercado

Desarrollo Consolidacion
(Activo) (Establecida)

Inicio (Pasivo)

- Modelo de estrategias Internacionales de Porter, interpretado (Charles Hill)

En 1994, Charles Hill provee una adaptacidn respecto a las cuatro estrategias de expansidn
internacional de las firmas propuestas por Michael Porter, con un enfoque de dos dimensiones; la
importancia de reduccién de costos y sensibilidad local. Las empresas se enfrentan a estos dos
desafios al momento de manejar su localizacidn y capacidades en nuevos mercados, vinculando

directamente con la estrategia de origen y objetivos generales.

La existencia de estos desafios implica exigir a las firmas decisiones de trade off, por un lado, la
presion de reducir costos implica minimizar costos unitarios de produccion, se puede establecer
produccién de un bien estandarizado en un mercado que logre alcanzar curvas de experiencia,
economias de localizacion y de escala, asi como la subcontratacidn, y se relaciona mds en industrias
de productos basicos o materias primas con fuerte competencia en precios y poca diferenciacion

(Hill, 1994).

A su vez, existe presion por respuesta local en industrias donde la adaptacién cultural es necesaria,
los gustos y preferencias del mercado influyen en el éxito, una diferenciacion del producto es por lo
tanto necesaria, no existe una demanda Unica general que satisfacer y modificaciones deben
aplicarse para atender cada demanda Unica. La carencia de estandarizaciéon implica costos para
concretar la adaptacion, se sacrifica en mayores costos por precisidon en respuesta, es entonces el

balance entre estas dimensiones el reto de las estrategias.

La interpretacion de Hill las clasifica de la siguiente forma:
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a)

c)

Estrategia de Localizacidon: También conocida como Multi-doméstica o Multinacional, se
trabaja con ventajas competitivas internas, a partir de ellas se expande a nuevos mercados
y libera control para cada uno, se adapta a cada mercado concentrando sus recursos en ello
sin ahorrar en costos, la descentralizacién de actividades es su principal caracteristica.
Estrategia Internacional: Concentra actividades generalmente a partir del mercado de
origen, exporta a partir de él y produce desde él, la produccion es Unica y la investigacion
de mercado es singular para cada mercado independiente, se concentran procesos con altos
costos y generaliza hacia los mercados sin permitir adaptacidn, la simplicidad es su principal
caracteristica.

Estrategia Transnacional: Busca el equilibrio entre eficiencia productiva y sensibilidad
adaptativa local, expandiéndose a mercados es necesario modificar su oferta para satisfacer
cada demanda local, pero al mismo tiempo los procesos son eficientes en costos y logra la
atencién con los menores esfuerzos posibles, tarea dificil ya que la adaptacién conlleva
mayores costos que en el caso de una estrategia global, por lo tanto, la complejidad es su
principal caracteristica.

Estrategia de Estandarizacion Global: Se centralizan las actividades, existen grandes
oportunidades para estandarizar la oferta compitiendo en precios y la produccion
concentrada en un mercado que logre economias de escala, débil en responder a la

demanda local y extrema generalizacidn, la centralizacion es su principal caracteristica.
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Grdfico 9 Matriz de Estrategias Internacionales®
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Presiones para mostrar la sensibilidad local

b) Perspectiva Econdmica:

- Paradigma Eclético/Modelo OLI (John H. Dunning)

Dunning propone a partir de la limitada habilidad de los modelos y teorias para explicar las
decisiones de internalizacion y asignacién de inversion un paradigma que abarca de forma mas
compleja la tematica. Clasifica en tres aspectos la forma en que la estrategia de ingreso a nuevos
mercados se constituye, aparte de la existencia de factores hay presencia de ventajas en el curso de

decisién y es lo que explicaria entonces la direccion de la IED (Dunning, 1980).

Se encuentra una ubicacién para dirigir inversidn, la cual posee ciertas ventajas propias como
naturaleza que la hacen mas atractiva y competente en comparacion a otras opciones, el paradigma
explica entonces las razones detrds de IED, el lugar donde realizarlo y la manera de llevarlo a cabo,
relacionado finalmente en cdmo la firma ve posibilidades de aprovechar las ventajas del lugar para

complementar con sus propias ventajas exclusivas de propiedad.

® Negocios internacionales, 8va edicién, Charles Hill, pag. 407 (1994)
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El cumplimiento de las tres ventajas debe ser simultdneo para que sea conveniente dirigir la

inversién a nuevos mercados, se decide llevar a cabo la IED una vez que la firma posee la existencia

de todas ellas.

Ventajas:

i)

De Propiedad (0): A partir de los activos propios de la firma se alcanzan ventajas en
comparacién a su competencia local e internacional, es respecto a lo que posee la firma
(propiedad) y explica la razéon o motivo de la inversion. A su vez se dividen en tres
categorias; Primera (Factores propios de la empresa, como tecnologia, marca, tamano)
(Dunning, 2000), Segunda (Propias de la nueva filial en comparacién a empresas nuevas
en el destino, como redes de distribucién y capacidades de la central) (Dunning, 1979),
Tercera (Propias por ser una multinacional, como acceso a informacidn y diversificacion
de riesgo) (Dunning, 1979).

De Localizacién (L): A partir del pais de destino se alcanzan ventajas en comparacion a
otros paises candidatos que no las poseen, lo que hace que sea mas atractivo para
invertir y elegir, entonces influye en la decision de dénde dirigir la inversién. Gracias a
la existencia de instituciones operando, recursos, bajos costos de transaccién,
productividad, aranceles se hace ventajoso elegir este mercado (Dunning, 1979).

De Internalizacion (1): A partir de los conocimientos y procesos de la firma se alcanzan
ventajas por operar por su cuenta y no a través de asociaciones o terceros, existe un
know how, conocimientos, estructuras que no pueden ser imitadas, entonces explica la
forma en cédmo dirigir las actividades internacionales. Bajo el supuesto de que existen
fallas de mercado, la firma se aprovecha o protege de esta situacidon con un ingreso
propio, existe la posibilidad de operar conservando alto grado de control y en paises

con regulacion por derechos de propiedad, lo que favorece el proceso (Dunning, 1979).

Con la existencia de diferentes formas de entrada se puede reconocer qué ventajas concuerdan con

cada principal tipo de ingreso, en este caso se abordan sélo tres como método de

internacionalizacion.

i)

Licencia: Actividad menos intensiva en costos, se posee conocimiento sobre el mercado

destino, como manejo del lenguaje, contactos, permisos.
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ii) Exportando: Actividad moderada en internacionalizacién, si hay oportunidades de

internacionalizar entonces se invierte mas en el exterior, se puede enfocar capital con

una subsidiaria encargada de las exportaciones al nuevo mercado.

iii) IED: Actividad mds intensiva en capital, de acuerdo con Dunning la ventaja de

Localizaciéon juega un papel importante para el movimiento de capital que se refleje en

operacion fisica, puede replicarse en forma de compra de fabricas o construccién de

nuevas en el mercado destino.

Tabla 6 Marco General Modelo OLI”

Marco General Modelo OLI Ventajas
Propiedad (O) Localizacion (L) Internalizacion (1)
Formas de Licencia v N4 -
Entrada
Exportando v - v
IED v N4 v

7 Basado en The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present and Future.
International Journal of the Economics of Business.
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- Teoria de la Internalizaciéon (P.J. Buckley y Casson)

Este modelo analiza la forma en cdmo dirigir la internacionalizacién, se asume la existencia de
un entorno con presencia de imperfecciones de mercado que sugiere la conveniencia de utilizar

IED en vez de adquisicién como ingreso.

A finales de la década de los 70s surge esta teoria general trabajada por varios académicos, en
especial el aporte e influencia de Williamson (1975) en el enfoque por lado de procesos internos
de la firma y el flujo de informacién a través de ella. Posteriormente se transforma en la
perspectiva principal de estudio de empresas multinacionales una vez que se publica con el

trabajo de Buckley y Casson (1976).

Bajo su propia explicacion; “Los beneficios de la internalizacion, que en la medida en que se
realice mads alla de las fronteras nacionales implicard la creacién de una empresa multinacional,
surgen por la elusién de los costos asociados a las imperfecciones de los mercados externos”

(Buckley y Casson, 1979).

El enfoque de costos de transaccién entonces se relaciona a la incertidumbre y diferencias entre
mercados, en algunas industrias se presenta alta concentracién de capital productivo y en otras,
concentracidn geografica operativa (Buckley y Casson, 1976). Ante esta naturaleza de mercado
es propuesto el rol de las organizaciones multinacionales como alternativa para la gestidn entre
diferentes paises, de actividades que producen valor. Para que la empresa realice IED se deben

cumplir los siguientes requisitos;

a) Existencia de ventajas de localizacion de tener actividades en el mercado exterior:

Estas ventajas se relacionan a la conveniencia comparativa entre producir en el mercado de
origen y exportar al destino vs. Producir en el mercado destino. Para esta comparacion
influyen costos tecnolégicos, oportunidad de economias de escala, costos de transporte y
aranceles, como afiade David Teece en 1986 sobre el régimen de apropiabilidad.

b) Que sea favorable internalizar estas actividades en vez de delegarlas a terceros:
Relacionado al enfoque de costos de transaccién (Williamson, 1975), para enfrentar la
incertidumbre y fallas de mercado es conveniente el alto grado de control de actividades
realizadas por la firma con presencia propia a través de su inversidon en vez de delegar o
comprar algo ya existente. Los costos propuestos por Buckley y Casson (1976, 1979) se

clasifican como; retrasos por poseer distintas actividades en el mercado, conflictos por
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poder bilateral y no Unico en decisiones, dificultad en establecer precios de transferenciay

aranceles o restricciones al movimiento de capital.

- Teoria de Ventaja Exclusiva/Organizacién Industrial (Kindleberger y Hymer)

La teoria de organizacién industrial se basa en el funcionamiento operativo de las firmas
multinacionales en el extranjero y que requieren poseer una ventaja competitiva para alcanzar
esa realidad. Propuesto por Kindleberger (1969) y Hymer (1976) se relaciona con la existencia
de imperfecciones de mercado, el funcionamiento exitoso de una multinacional con sus centros
en mercados exteriores se debe a divergencias en la competencia que benefician a ciertas
empresas por sobre otras, inclusive cuando una competencia local posee mayor conocimiento
o habilidades productivas, el que exista una ventaja propia de la multinacional demanda a las

demds empresas incurrir en costos para alcanzarla.

Esta ventaja se conecta con la relacién de licencias, es requerido que la ventaja competitiva sea
propia de la empresa, internalizada y sea capaz de ser transferida para asi ser explotada en
nuevos mercados frente a competencia local (Rialp, 1999), se consolida la relacidon entre
licenciado y licenciante con la integraciéon vertical de licencia complementada con la ventaja
competitiva internalizada, lo que da posibilidades de un rol monopdlico de la multinacional

(Hymer, 1976).

Otra mirada que considera esta teoria es la explotacién de imperfecciones de mercado
conllevan esta ventaja a ser suficiente para la firma que compense el hecho de ser externa al
mercado local, es decir, por el hecho de poseer una ventaja competitiva y su explotacion
superan las desventajas propias de ser una firma ajena a la realidad del destino, como
diferencias culturales, falta de conocimiento, la incertidumbre entre mercados, ineficiente
adaptacion y rigidez de los procesos. Por este supuesto se considera esta teoria incompleta al
no considerar la complementariedad de habilidades y ventajas entre firmas como forma de
cooperacion (transar ventajas competitivas de produccidn por conocimiento local), se reconoce
una competencia con beneficios cuasi-monopolisticos y la ventaja competitiva también lo es,
pero se rechazan otras alternativas de ingreso a mercados que no sea inversién propia y control

exclusivo ante su propiedad (Alonso, 1993).

36



c) Perspectiva de Redes:

- Globalizacion de Mercados (Theodore Levitt)

Gracias a la tecnologia se han disminuido las barreras de la comunicacién, la globalizacién como
eje principal de interacciones entre paises y en esferas micro de sociedades ha establecido
nuevos paradigmas para las empresas, Levitt (2001) plantea que la disponibilidad y acceso a la
globalizacion se relaciona con la caida del modelo comercial de las firmas multinacionales y la

existencia de ellas mismas.

Bajo sus propias palabras; “Las necesidades y deseos del mundo han sido irrevocablemente
homogeneizadas, la corporacidon multinacional es obsoleta y la corporacién global absoluta”. Se
reconoce la existencia de una republica de la tecnologia (Boorstin, 1978), consistente en la
forma de interactuar y flujo de informacién entre comunidades logra una estandarizacién de
preferencias, convergencia en gustos que se caracteriza por una expectativa de similitudes en
ofertas. Para los negocios se utiliza el término de comunalidad global, caracteristicas
compartidas de los productos ofrecidos en diferentes mercados por un gran nivel de

estandarizacién, sin importar el destino.

Una de las consecuencias de esta realidad es la homogenizacidon de procesos conlleva un
enfoque competitivo basado en productividad y costos, lo que inevitablemente lleve a
competencia en precios, la forma mas efectiva de competir entonces sera basada en la
propuesta superior de valor como mezcla de calidad y funcionalidad en las estructuras de
costos, un balance entre calidad y bajos costos. Otro supuesto importante es el reconocimiento
de diferencias regionales, locales que requieren adaptacidon, pero bajo la linea de
homogeneidad las firmas preferiran expandirse a mercados similares en preferencias para
favorecer la estandarizacién, ademas de preferir entrada a destinos con menores costos de

transporte y distribucién, complementando la estructura de minimos costos necesaria.

A medida que existe esta expansidn con estructuras eficientes en costos es posible una oferta
de bajos precios, lo cual atrae demanda internacional con mismas preferencias y gustos, el
factor de interés sera sus precios competitivos para ser elegido, bajo el modelo de
estandarizacién se expanden firmas a mercados de forma agresiva en precios. Se considera a la

firma multinacional capaz de manejar mucha informacion sobre diferentes paises, sabe varias
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cosas, pero la global sabe mucho sobre una cosa, se especializa en un mercado y desarrolla
mejores conocimientos y competencias respecto a su contingencia, la firma global puede
diferenciar y adaptar oferta a ciertos mercados sélo una vez que se haya explotado las

similitudes de gustos.

- Marco de Distancia/Modelo CAGE (Pankaj Ghemawat)

Se asume que generalmente los gerentes y tomadores de decisiones basan sus juicios en
herramientas analiticas que subestiman el impacto y costos de la internacionalizacién vy
negocios en el exterior, enfocarse en el GDP, el consumo nacional, ingreso per capita y
potenciales ventas no es suficiente en la decisidon sobre negociar con otros mercados. Existen
barreras y costos en el transcurso de estos procesos como consecuencia de distancia

(Ghemawat, 2001).

El concepto de distancia es amplio, no solamente hace referencia al término fisico localizacién,
sino a un término replicable a otras dimensiones que determinaran si el mercado es atractivo.
Los factores econdmicos y cifras importan al momento de evaluar, pero la distancia juega un
papel mucho mas importante y dificil de comprender, requiere mayor interaccién e
involucramiento que el cdlculo de conveniencia econdmica. La distancia cultural vy
administrativa incrementa los efectos en la magnitud de transacciones que fluyen dependiendo
de la lejania de los participantes, es una compleja participacién de diferentes distancias, el
impacto no sélo depende del ingreso y economia de la nacién, si poseen tipo de cambio similar,
lenguaje, normas, institucionalidad intensifica su efecto, y es por lo que la conveniencia de un

pais debe pasar por un analisis evaluativo bajo las cuatro dimensiones de distancia.

Pankaj propone cuatro dimensiones basicas que se manifiestan entre dos mercados al momento
de negociar o establecer relaciones atractivas, son el marco general de distancia CAGE (Cultural,
Administrativo, Geografico, Econdmico). Cada dimensién afecta de distinta forma la
comprension de similitudes y diferencias, algunos afectan directamente procedimientos y

costos, otros son menos visibles y se presentan en un largo plazo.

a) Distancia Cultural: Los atributos que incrementan esta distancia son diferencia entre

mercados de lenguaje, normas sociales, religiones, redes sociales, afectan principalmente
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industrias con contenido linglistico (TV), productos que reflejan una imagen nacién, que
reflejan una calidad de origen, productos que varian dependiendo del lugar.

b) Distancia Administrativa: Los atributos que incrementan esta distancia son la falta de
asociaciones politicas, politicas gubernamentales, débil instituciones, afectan
principalmente a industrias donde el gobierno tiene alto involucramiento (electricidad,
farmacos, transporte de masas, infraestructura, telecomunicaciones).

c) Distancia Geografica: Los atributos que incrementan esta distancia son la diferencia fisica,
falta de fronteras en comun o accesos, tamaio pais, falta de redes de comunicacién y
climas, afectan principalmente a industrias sensibles a perecer (alimentos, frutas),
comunicaciones y conectividad, aquellos que requieren supervision.

d) Distancia Econdmica: Los atributos que incrementan esta distancia son diferencias en
ingresos de consumidores, en costos y calidad de recursos (naturales, financieros,
humanos), infraestructura, informacidn, afectan principalmente a industrias que dependen
del ingreso de la demanda, economias de escala y estandarizadas, de distribucion (seguros),

aquellas que deben dar respuesta inmediata.

IV. Metodologia

La investigacion se enfoca en entender la historia de éxito de grandes empresas chilenas, aquellas
podrian haber comenzado bajo definiciones como EMNE, para luego evolucionar con expansioén a
diferentes destinos, provenientes de diferentes rubros y que hasta el momento sean destacadas por
articulos, prensa y académicos como sobresalientes en desempefio internacional. ¢ Qué decisiones
de tomaron? ¢{Qué destinos tenian bajo la mirada de expansidon? ¢Qué métodos aplicaron para
lograrlo? ¢Es la teoria una premisa cumplida para estas realidades?, estas y otras preguntas seran

tema del siguiente analisis.

Para conocer mds sobre los pasos, decisiones y pasado de multinacionales chilenas se utilizé
informacidn de sus memorias anuales, informes propios de las empresas, resultados, cifras,
construyendo una linea de tiempo en la evolucion de sus procesos de internacionalizacién al mismo

tiempo que el crecimiento econémico y productivo, nimeros que mas tarde se aplicaron para
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comprender los factores internos y externos que influyeron y que a futuro podrian ser potencial de

éxito.

Eleccion de Empresas: Muestra para el analisis

Para la seleccién de empresas multinacionales chilenas a considerar dentro de la investigacion se
realizd una revision de literatura, rankings, textos académicos, articulos econdmicos para comparar
aquellas con historia sobresaliente, se crearon perfiles para cada empresa elegida que representara
(a través de diferentes fuentes) una experiencia exitosa. Tomando en cuenta informacién entre
2010 al afio 2016 publicada, se revisé opiniones y posiciones diversas dentro de grupos de empresas
con historia de expansién e inversidn extranjera que hayan llamado la atencién a nivel cuantificable
(cifras y nimeros) como opinidn general (reconocimientos), con el propdsito de a continuacion
comparar las expectativas de internacionalizacién de inicios de la década pasada y la realidad

desarrollada en esta década.

Excluyendo de la seleccién a cualquier empresa que no sea parte del IPSA y aquellas que se dedican
a utilities y mineria (ya que su nivel productivo y exportaciones se mueven en magnitudes y razones
diferentes al grueso de multinacionales), las fuentes que se utilizaron para seleccionar muestran

fueron;
Rankings

a) Ranking 100 Multilatinas, afio 2014, América Economia

b) Ranking 500 mayores empresas de Chile, afio 2014, América Economia

c) Reporte indice MSCI Chile (Rendimiento de 15 afios), septiembre 2017, MSCI

d) Las 50 mayores empresas trans latinas, por ventas totales, 2012, CEPAL

e) “INDICADORES DE MULTINACIONALIZACION, RIESGO PAIS Y CLIMA ADVERSO DE NEGOCIOS
DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS IGPA: PRIMER SEMESTRE 2016”, 28/sept/2016, Estudio por

Patricio Duran
Prensa y Articulos

f)  “El 51% de los ingresos de empresas chilenas provienen del extranjero”, Nicolas Durante,

15/feb/2017, La Tercera:

40



CSAV es lider en capturar ingresos desde negocios en el exterior (99,5% de sus ingresos
provienen fuera de Chile, desde mercados como USA y China), LATAM Airlines es la tercera

empresa con mas ingresos exteriores (86,8% y Brasil es la principal fuente).

g) “Empresas chilenas se expanden en region latinoamericana copiando el modelo nacional”,

EFE, 2/jun/2013, El Dinamo:

LATAM representd la principal operacion del afio con su fusidn LAN y TAM, siendo una de las 6
principales adquisiciones chilenas de veinte en Latinoamérica, valorada sobre los 12000

millones de délares.

Cencosud se expandié a Colombia, Argentina y Brasil valorando la transaccién en 3500 millones

de ddlares. CMPC también representa una posicién importante en el exterior.
Camino a USA, Asia y Europa se encuentra vifiedos de Vifia Concha y Toro en Norteamérica.

h) “Multinacionales chilenas generan mas del 50% de sus ingresos en el exterior”,

29/jun/2010, Estrategia:

Cencosud se ha desarrollado con un plan de expansién de USD$700 millones ingresando a
mercados dificiles como Brasil mediante adquisiciones principalmente, con los supermercados
como primera fuente, Perd y Brasil tomaran mas relevancia mientras Argentina lo pierde y

Colombia lo mantiene.

LAN con participacién de 81% en vuelos domésticos, lo que ha llevado a entrar a Argentina,

Ecuador y Peru, con mirada en Colombia y Brasil por su crecimiento y potencial econdmico.

CMPC realizard una inversién importante en Brasil por USD$2000 millones en la instalacién de

una nueva planta de celulosa, duplicando sus operaciones domésticas.

Falabella lanzé una inversién de expansion a plazo 4 afios por USD$2572 millones, con Colombia
potencialmente figurando de igual importancia como Chile y Argentina con PerU en aporte

combinado.

Ripley Corp. con una inversion avaluada en USD$230 millones para 2010 destinada a mayor
capital de trabajo y tiendas también duplicé la capacidad instalada en Perq, asi al afio 2015
alcanzar una evolucién de 44% en ventas externas y en cuatro afios representar 35% de

participacion.
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i) “Empresas del IPSA que invierten en la regidén generan 40% o mas de sus ingresos con sus

operaciones en el extranjero”, 25/mayo/2015, El Mercurio:

Vifia Concha y Toro posee mas de 15% de sus ingresos en ventas en el extranjero, con
produccién en Argentina y USA, a través de filial Bodegas y Vifiedos Trivento y Fetzer Wineyards

estos mercados aportan 4,42% y 10, 81% de sus ventas globales respectivamente.

Cencosud es el retailer chileno que mas ingresos genera a partir de sus operaciones en el
exterior al 2014, 62% de sus ingresos se componen de Argentina, Brasil, Colombia y Peru, sus

principales expansiones se relacionan con los mercados externos regionales.

Falabella crecid en 5 afios una participacion externa de ingresos totales, de 29% a 40%

considerando todos los rubros generales, y 48% considerando Sodimac.

Ripley posee 35% de aporte de ingresos extranjeros en totales, con presencia en Peru y

Colombia esperando a 2015 no aumentar tiendas en Chile, pero si al menos dos externamente.

LAN posee 17% de sus ingresos de paises hispanoparlantes como Chile, 30% proviene de Brasil,
por lo tanto, se encuentra completamente sensible a cambios en el precio del real, 50% restante

es resultado de las rutas internacionales.

CMPC posee 494.000 hectareas en Chile, 122.000 en Brasil y 57.000 en Argentina, produccién
de celulosa en Brasil es sélo 20% de lo que se produce a nivel doméstico, pero en productos de
consumo es casi 4 veces mayor en plantas de Argentina, Brasil, Ecuador, México, Peru y Uruguay

comparado con Chile.

Con la revisién del material publico sobre grandes empresas chilenas en la lltima década
(excluyendo mineria, gas y energia, y garantizando enfoque en pertenecientes al IPSA) se
seleccionaron 13 empresas que reflejan a opinidon general un ejemplo de éxito e interés en
expansion de operaciones en el extranjero, comprometidas en aumentar la participacion de

ellas en sus ingresos totales y que tienen en la mira presupuestos de inversiones a realizar.

A continuacion, se muestra el desempefio en posiciones de rankings comparativos respecto a
empresas multilatinas, transnacionales y multinacionales donde se considerd incluirlas a nivel

de analisis latinoamericano, chileno o local.
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Tabla 7 Comparacion Empresas a escoger basado en rankings y evaluaciones®

Empresa Posicion Posicion Posicion Posicion Posicion
(a) (b) (c) (d) (e)
CSAV 5 21 - 37 -
Cencosud 17 2 6 10 10
Falabella 50 5 1 21 13
Ripley Corp. 71 27 - 48 38
CMPC 23 14 9 30 5
LATAM 2 4 7 23 8
Vifia Conchay 55 95 - - 6
Toro

Para la creacidn de perfiles para las respectivas empresas se realizd una recoleccién de informacion
gue contempla no sélo breves hitos y crecimientos en cifras, sino también la historia de expansion
de las empresas, sus origenes, detalles de sus industrias, lineas de negocios y una interpretacién de
la estrategia de cada empresa en base a su informacidn. Esta tarea requirié abordar material publico
y disponible de las empresas aparte de sus memorias anuales, se utiliz6 referencias de sus sitios
web, y desde la informacion disponible por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) un
estudio de Comunicaciones, Actas de Juntas, Registros de Gerentes y/o Ejecutivos, Comité de
Directores, Estados Financieros Interinos Consolidados, Mayores Accionistas, Hechos Esenciales y
Memorias Anuales que principalmente ayudan a crear tendencias en crecimientos de venta,
evidenciar evolucidon de decisiones, analizar cambios en estrategias internacionales y que en

conjunto ayudaran a comparar el desarrollo de cada empresa con la teoria general.
A partir de las memorias anuales, los principales temas que se analizaron fueron:

- Origen de la empresa e Historia de Expansion

- Paises donde hay presencia y Filiales con Participacidn

- Hechos Esenciales del Periodo (Pais de Origen, Paises Destino, Competencia, Entorno)

- Ingresos por Ventas Consolidadas y por Mercado

- Evolucidn Utilidad Total y por Filial

- Inversion (Proyectos de Inversion realizados, en proceso y cancelados, Montos destinados
a Inversidn, Capital suscrito y pagado a diciembre de cada ano)

- Estructura de la Empresa al periodo 2016

8 Utilizando la informacién de cada ranking, esta tabla resume en comparacion la informacién para cada
empresa.
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- Evolucién Precio Accion Anual

Se tomd en cuenta el uso de memorias anuales desde 2004 a 2016 por la disponibilidad digital y de
libre acceso que proporcionan todas las empresas a la SVS, con esta herramienta se procedié a la
creacion de siete perfiles de compaiiias de origen chileno con experiencia de internacionalizacién y
trabajando la informaciéon se propuso la estrategia que se infiere para cada empresa

respectivamente.

Perfiles

a) CSAV (Historia y Estrategia Interpretada)

La Compaiiia Sudamericana de Vapores es una de las empresas de transporte maritimo mas antiguas
del mundo y mas grandes de Latinoamérica, fundada en 1872 de la fusion entre la Compaiiia Chilena
de Vapores y la Compania Nacional de Vapores. Al aifio ya comenzaba su historia internacional con
servicios portuarios al puerto de Callao, Pert em 1873. Estos servicios inicialmente eran de cabotaje,
luego extendiéndose por la costa oeste (Pacifico) de Sudamérica hasta el Canal de Panama para a
continuacién abrirse al trafico regular. En 1893 se abre a cotizar sus acciones en la Bolsa de Comercio
de Santiago. Sus servicios se dividen en; Servicio de Transporte de Contenedores (el de mayor
importancia), Servicio de Transporte de Automaoviles, Servicio de Transporte de Graneles Sélidos,
Servicio de Transporte de Carga Refrigerada, Servicio de Transporte de Cemento, Servicio de

Transporte de Petrdleo y Derivados, Servicio de Transporte de Productos Quimicos y Gas.

Luego de su experiencia en la Guerra Civil de Chile y del Pacifico Sur, en 1914 se intensifica su plan
de expansion, relacionado con la apertura del Canal de Panam3, asi llega a internacionalizar sus
servicios hasta llegar a Nueva York y USA, luego potenciadas por el repliegue de navieros de Europa
durante la Primera Guerra Mundial, asi terminada para 1938 pone en funcionamiento tres naves
para la linea de servicio en Nueva York y extendiéndola a Europa. En 1945 finalizada la Segunda
Guerra Mundial logra desarrollo en el mercado europeo y consigue utilizar bodegas de naves en
camaras de refrigeracion para transporte de frutas a USA y Europa, y expandiendo sus lineas de

negocios crea en 1961 la Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas (SAAM) prestando servicios de
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agenciamiento de naves, remolcadores y equipos de puertos, a futuro esta compaiiia se convierte

en una multinacional naviera por su propia cuenta.

Para fines de siglo se dinamizan sus actividades, gracias al Decreto de Fomento de la Marina
Mercante Nacional de Chile (1979), redefinicién en trafico y servicios prestados a Europa, USA, Asia
y Pacifico con crecimiento en servicios especiales para cargas de refrigeracién, vehiculos y granel.
Entonces la estrategia de la compafiia ya no es sdlo especializada en transporte de carga y
contenedores, sino también servicios especiales, transporte maritimo, de graneles, de refrigeracién
de cargay de automdviles. El transporte de contenedores continda predominando en las actividades
de la empresa para fines de los 90s, a 1990 reporta crecimiento en nuevas rutas y servicios, y para
1997 incorpora el servicio de trasportacién de productos quimicos en Chile y Costa Pacifico
Sudamericana. En relacién con empresas internacionales, en 1999 adquiere participacion mayor de
Companhia Libra de Navegacdo (Brasil) y Montemar Maritima (Uruguay), porta-contenedoras
especializadas en carga, refrigeracién, transporte maritimo y de petréleo liquido, y de buques
charteados respectivamente, que en conjunto con CSAV intensifican la presencia en Sudamérica,

Europa y USA de sus operaciones de servicios.

El afio 2000 nace Norgistics como grupo filial dedicado a soluciones logisticas, su primera operacion
fue realizada en China y su red global abarca también Brasil, Pert y México, resultando ser la filial
con mayor participacidn internacional de todas las que posee participacidn CSAV. El mismo afio
adquiere activos de Norasia Container Lines Ltd. Y Norasia Chila Ltd. Las que formardn parte en el
futuro de la red Norgistics operativa internacional, por lo tanto, inicia el milenio con posesion de
rutas que cubren Asia-Europa, Trasatlantico y Transpacifico. La intensificacion de propiedad es lo
gue continuda, con extensidn de agencias en 2005 y mayor operacion a través de SAAM adjudicando
concesiones en varios puertos chilenos y recepcién de barcos contenedores parte del programa de

construccion de 22 naves de 2003 a 2006.

El mayor cambio se genera a raiz de los efectos de la crisis econédmica mundial en 2008, ya que
pasara por etapas de reestructuracién intensa para recuperarse, primero aumenta capital, negocia
financiamiento y contratos de naves en 2009, pasa a ser propiedad de Quifienco S.A. en 2011 en
medio del peor afo de la compaiiia, lo que lleva a mayores acuerdos de operacion, reestructuracion
organizacional, incremento de naves, la inversidn estuvo dirigida a solventar una flota propia. Por

este movimiento brusco de capital se registran pérdidas para los siguientes dos afios y en 2012 se
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separa SAAM de CSAV, a 2013 se enfoca el incremento de capital en el financiamiento de mayor

flota propia y construccion de naves mientras Quifienco aumenta a casi 50% su participacion.

El movimiento mds grande se produce en 2014 con la fusidn del negocio portacontenedores entre
CSAV vy la alemana Hapag-Lloyd AG (HLAG), la que proporciona una inversion materializada en 7
naves y luego pasa a ser CSAV con 30% de participacién de ella y principal accionista de la alemana,
la fusidon convierte a CSAV en la cuarta compafiia naviera mas grande del mundo. La ahora
denominada CSAV Germany Container Holding GmbH se divide en Hapag-Lloyd y Hamburg
Container Lines Holding GmbH & Co. KG, de la cual 50% de su propiedad pertenece a CSAV
coordinando control con sus otros socios de Hamburgo. Lo mas reciente ha sido el acuerdo de
combinacion de negocios entre Hapag-Lloyd y United Arab Shipping Company donde adquiere la
totalidad de las acciones de ésta Ultima a cambio de un 28% de participacién, localizando a Hapag-
Lloyd como una de las cinco navieras mas grandes del mundo y CSAV como principal accionista con
hasta ahora un 22,6% de participacion, aparte de materializar la venta de las acciones de la joint
venture con Odfjell Tankers (le vende el negocio de transporte de graneles liquidos que poseia desde

1998 y que, como parte de la fusiéon con Hapag-Lloyd, no ve que dé resultados positivos).

Por lo tanto, la estructura de la Compaiiia Sudamericana de Vapores hasta diciembre 2016 se
adjunta con mayor detalle en el Anexo 2, en el cual se aprecia que algunas adquisiciones se
redefinieron en nuevas unidades, especialmente en el caso de Norgistics donde la compra de
participacién realizada en las Ultimas décadas se transformd en presencia en México, China
(Shenzhen y Hong Kong), Perq, Brasil, en Panama a través de Tollo Shipping y Alemania a través de
Hapag-Lloyd, la cual representa a 2016 un 81,7% de activos inversién del total de activos de CSAV,
ingresos 67 veces mayores que CSAV y 6 veces mas que su volumen transportado. El mercado de
transporte de contenedores se ha caracterizado por la existencia de fusiones y asociaciones para
ampliar la cobertura de los servicios a mayor cantidad de rutas disminuyendo los costos, asumiendo
riesgos propios de las regiones al operar en geografias diferentes y marcos regulatorios divergentes

(en especial aduanas).

A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.
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Grdfico 10 Distribucion de Ingresos Por Origen, CSAV?
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Estrategia Interpretada

A partir de la historia e industria se puede apreciar la alta necesidad de adaptacion a los mercados
para establecer operaciones y presencia en mayor niumero de rutas, la ampliacién de cobertura
depende de conexiones geograficas, las relaciones comerciales y asociaciones se generan desde la
experiencia y posiciéon de empresas consolidadas en sus mercados, se impulsa la entrada a destinos
mas lejanos por la competitividad en cobertura y eso conllevaria necesitar alta sensibilidad cultural
para los acuerdos. Para CSAV su negocio se basa en una variada gama de servicios, cada uno
destinado a diferentes tipos de clientes pero que en conjunto se satisface a través del mismo
ejercicio operativo, el sistema de transporte en general requiere mayor adaptacién para funcionar
conectado y para ser aterrizado a la satisfaccidn del consumidor, incluiria procesos estandarizados
si se visualizara una red interconectada global, pero un factor clave de buscar asociaciones es el
conocimiento de mercado, por lo tanto existe adaptacién aplicada por la contraparte colaborativa.
La creacidon de asociaciones también ha observado que el factor clave o ventaja que posee CSAV y

companias de esta industria es conocimiento y presencia de mercado y capital requerido, las

¥ Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, CSAV.
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transacciones y asociaciones se habrian realizado para conectar diferentes regiones en las que se

posee experiencia, la maquinaria posteriormente forma parte de los grandes costos incurridos.

Por otra parte, es una industria en la que se apreciaria se incurre en grandes cantidades de costos
en general, la maquinaria y naves significarian costos hundidos cuando se cierran rutas o
regulaciones locales mds rapidas de aplicar que el tiempo que toma liquidar estos activos, con una
presion de costos elevada ayuda al impulso en buscar redes de contactos y relaciones comerciales
locales para reducir los costos operacionales del negocio. Dentro de esta misma categoria se podria
apreciar que el efecto de reaccidn a la crisis econdmica y cambios en demanda obligan a desligarse
de partes empresariales y subsidiarias/filiales para compensar los problemas de costos,
ejemplificado con la desvinculacién de SAAM y posteriores alianzas con Hapag-Lloyd y propiedad de
Quifienco S.A. Para el caso particular de esta empresa la distribucién de transacciones se
concentraria en su mercado central chileno, a la vez que existe alta sensibilidad por los cambios de
demanda del resto de las regiones del mundo, por lo tanto, las acciones muestran compensaciones

para las bajas en ciertos mercados.

En el Anexo 2 se adjunta el detalle de; Evolucidn anual Precio accién trimestral, Inversién (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.

b) Cencosud (Historia y Estrategia Interpretada)

Enfocado en el rubro minorista, Cencosud se define como un consorcio multinacional operativo en
Sudameérica para la industria de retail principalmente. Iniciada en 1950 como formato almacenes
por la familia Paulmann en el sur de Chile, transformandose en supermercados para 1960y posterior
creacion de Jumbo en la década siguiente. La evoluciéon de almacén local a supermercados se
vincularia con el enfoque de servicio al cliente como oportunidad de satisfaccidn, la premisa de
Jumbo es mantener el espiritu de cercania en servicio, confianza y fidelizacién, con relaciones
cercanas logra mayor conocimiento de las necesidades del cliente, esto se amplifica luego como

conocimiento a los supermercados y con experiencia en ello evoluciona hasta Jumbo.
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La apertura de nuevas sucursales de Jumbo en Santiago enfatiza la estrategia de oferta basada en
variedad disponible en un solo lugar para 1976, y para 1982-1988 realiza su primera operacion de
expansién ingresando al mercado argentino con la apertura del primer Jumbo en Buenos Aires. El
éxito encontrado en este primer destino lleva a la compafiia a una nueva linea de negocios; centros
comerciales con la apertura de Jumbo Centro Comercial en Buenos Aires, a lo que seguiria la
apertura de Alto Las Condes y Unicenter Shopping, los mds grandes de Chile y Argentina
respectivamente, en 1993. Hasta este momento se podria apreciar que la compania continda
explotando la estrategia de cercania con el consumidor que Jumbo predispone para luego invertir
en nuevos negocios con la presencia local, generando una combinacién de aprendizaje y operacién
que ocurre simultdneamente durante el camino de productividad en Buenos Aires y no previamente
poseido (es decir, el aprendizaje se genera mientras se opera en el lugar, no existié un ingreso con
previo conocimiento asegurado). Prueba de lo anterior seria la apertura en este afio de Easy en
Argentina, la primera tienda de la compaiiia enfocada al mejoramiento del hogar y jardin, una nueva

linea de negocios a la que ingresa con la experiencia en supermercados.

Un nuevo paso en su forma de expansion se realiza en 2002-2003 cuando comienza una serie de
adquisiciones de empresas en Chile y Argentina, Proterra (especializada en productos agricolas que
ahora integraria operaciones con Easy) y Santa Isabel (cadena de supermercados) en el primero y
Home Depot (construccién) en el segundo. En esta operacion se podria deducir que la empresa
busca integrar funciones en areas relacionadas que ayuden a potenciar el desempefio de sus
propiedades establecidas y asi la participacion de mercado se eleve (por ejemplo, a este punto la
compaiiia tiene un 20% de la participacion en mercado supermercadista chileno), en un intento de
generar sinergias internas en los procesos y transmitir su estrategia. Prosigue con planes de
expansion en el negocio de centros comerciales con la apertura de Mall Florida Center, Portal La

Dehesa y Portal Temuco en el mismo periodo.

Otro salto que realiza en el afio 2003 viene de la mano con el lanzamiento de Cencosud
Administradora de Tarjetas (CAT) en la actividad crediticia, junto con Tarjetas Jumbo Mas, la
incursiéon en una linea de negocios inclusive mas distante de su experiencia previa, pero
presuntamente equivale a un sistema estratégico de conexion entre los diferentes negocios, nuevas
posibilidades para los consumidores que funciona interconectado en la gama de alternativas en las

que Cencosud operaba al momento.
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Los siguientes cuatro afos estarian predominados por adquisiciones, sin antes en 2004 primero
realizar su apertura bursdtil a la Bolsa de Comercio de Santiago. Adquiere cadenas de
supermercados Las Brisas y Montecarlo en Chile y Disco en Argentina, todas pasan el siguiente afio
a ser Santa Isabel, mientras Jumbo y Easy abren mas tiendas en ambos paises. El aflo 2005 adquiere
la cadena de tiendas por departamentos Almacenes Paris S.A. y junto con ella Viajes Paris (agencia
de viajes), Seguros Paris (corredora de seguros), Banco Paris (servicios financieros), fabrica de
muebles Nordik y administradora de crédito ACC S.A. Estratégicamente esta adquisicion no sélo
daria posesién de negocios Paris, sino también parte de la inmobiliaria Mall Plaza ya dedicada a la
construccion y edificios operativos de centros comerciales, por lo tanto realizar esta compra incluia

mayores beneficios indirectos para el aporte a negocios en desarrollo.

En 2006 adquiere la cadena de supermercados Economax y tiendas de ropa Foster/EuroFashion que
a continuacién operarian directamente relacionadas con la oferta de tiendas Paris, aparte de operar
independientemente como tiendas propias. Cada aino se abrian nuevas tiendas y sucursales de las
marcas Cencosud; de 2 a 5 Jumbos anuales, 2 Santa Isabel en promedio, 2 Easy y de 1 a 4 tiendas
Paris, todas localizadas en ciudades entre Chile y Argentina. Para el siguiente afo se realiza el ingreso
a tres nuevos mercados mediante adquisiciones; Colombia a través de un joint venture (luego de un
primer intento siendo accionista menor de Almacenes Exito) con Grupo Cansino Guichard -
Perrachon S.A. para el posterior desarrollo de Easy Colombia y apertura de primer local en el pais,
Brasil con la adquisicion de la cadena de supermercados GBarbosa y en Peru adquiriendo las cadenas
de supermercados GSW (Wong y Metro). Para el afio 2008 realiza adquisiciones en Argentina de
Blaisten (cadena de soluciones para la construccidon y mejoramiento del hogar) ampliando su cuota
de mercado en el sector ferretero en Argentina e inicia actividades de retail financiero en el mismo

pais.

Prosigue en 2010 con adquirir las cadenas de tiendas Super Familia y Perini Comercial de Alimento
en Brasil, al afio siguiente adquiere Prezunic, cadena de supermercados en Brasil con lo que
aumenta su presencia en el pais mientras negociaba con Banco Bradesco para desarrollar servicios
financieros en el mismo territorio. El afio 2011 adquiere Johnson (cadena de tiendas por
departamentos) con posesién de 20% de Farmacias Cruz Verde. El siguiente afio abre el Mall
Costanera Center, una presunta sefial de su poder y presencia en la industria inmobiliaria y centros

comerciales en Sudamérica al denominarse el centro comercial mas alto de la regién, en 2012

50



también adquiere la cadena de supermercados Carrefour en Colombia (ingreso directo y

operacional) y abre su primer centro comercial en Peru bajo su marca Miraflores.

Recientemente Cencosud ingreso Jumbo y Metro a Colombia (2013) para la red de supermercados
colombiana que ahora representaria su concreta presencia en este mercado, en Chile firma
asociacién de servicios financieros en conjunto con Scotiabank respecto al uso de su linea de

negocios de tarjetas crediticias.

Al afio 2016 se reporta que 72% de los ingresos de la compafia provienen de la division
Supermercados, 13% de Mejoramiento del Hogar, 11% de Tiendas por Departamento, y 2% para
Centros Comerciales y Servicios Financieros cada uno. Como detalla el Anexo 3, de un total de 1171
tiendas en cinco paises, los porcentajes de presencia regional se reparten en; 33% Chile, 30%

Argentina, 18% Brasil, 9% Peru y 10% Colombia.

A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.

Grdfico 11 Distribucion de Ingresos Por Origen, Cencosud©
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1 Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, Cencosud.
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Estrategia Interpretada

Como se identificd previamente, el centro estratégico y ventaja propia de la compaiia reside en su
espiritu de cercania a los clientes que se imparte desde antes de la incursién en el mundo de
supermercados, en primera instancia se habria definido un enfoque de servicio, una cultura
organizacional y de atencidn Unica para que luego, en la incursidon exponencial de nuevos negocios
se transmitiera y buscara ser exitosa de igual forma. Con la adquisicién de Paris se apropia del lider
temprano del formato tiendas por departamento de Santiago (en 1950, antes de Falabella y Ripley)

y quien primero instaurd el método de tarjeta de crédito para clientes.

La estrategia de expansion se divide principalmente entre mercados y lineas de negocios. El método
de ingreso general es via adquisicion de locales, establecimiento propio y asociacién (joint venture)
en menor medida, y cada alternativa pudo ser aplicada con dependencia directa del tipo de
mercado, a menor distancia psiquica (Argentina) se pudo implementar una estrategia directa de
establecimiento, pero para el caso de mercados nuevos y mas distantes-diferentes como Brasil y
Colombia fue necesario adquirir empresas locales dedicadas a rubros ya internalizados para
Cencosud, con la experiencia y conocimiento se buscaria replicar los mismos sistemas en las
compras realizadas para introduccién. La opcidn de entrada via adquisicion responderia a la
particularidad de cada mercado y demanda propia de él, prestigio de marcas y poder de mercado
que poseian cada empresa comprada habria sido un indicador clave para optar por ellas cuando
Cencosud evalua las posibilidades de presencia, y ya que se trata de paises con mayor distancia
psiquica como Colombia y Brasil, el modo de operar y necesidades de sus consumidores es incierto
para lo que Cencosud ya conoce, la experiencia se ha creado hasta ese momento con mercados
cercanos y consumidores similares a los chilenos, por lo tanto podria inferirse que en la industria y

para esta empresa existe una mayor importancia por dar respuesta local que la injerencia de costos.

Luego, respecto a la expansion en lineas de negocios observaria influencia en conocimiento clave y
adopcidn a la matriz de negocios potentes en las filiales extranjeras. El salto de almacén a
supermercado obedece un desarrollo de experiencia en atencidn sumado al enfoque en detalle de
necesidades del consumidor, pero poseer negocios como tiendas por departamento, de
mejoramiento del hogar, servicios financieros y centros comerciales es paralelo y similar a sus
competidores directos en Chile (Falabella y Ripley), es posible observar que esta gama de negocios
funciona con éxito porque existen vinculos entre ellos, los mismos clientes se satisfacen de todos

ellos, una demanda por un paquete completo de linea de negocios que consideraria esta estructura
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un recurso exigido para funcionar en ventaja. Aun asi, la forma en que Cencosud desarroll6 esta
expansién es particularmente diferente, negocios como tiendas dedicadas a construccién fueron
sugeridas desde mercados externos (Argentina) y no necesariamente todos comprobados primero
en Chile para luego replicar en el exterior. A su vez, podria describirse un modo de aprobacién
basado en mercados donde se tiene experiencia y conocimiento explotar desconocidas lineas de
negocios y lineas de negocios con que se tiene experiencia y conocimiento introducirse a

desconocidos mercados.

En términos de transacciones, éstas se concentran en el mercado central chileno, pero se habria
generado un alzay madurez en el mercado argentino, y la diversidad de clientes esta agrupada hasta
la fecha en la regidon sudamericana, por lo tanto, los cambios generales de demanda mostrarian
movimientos similares a través de todas sus filiales, dificultando acciones de compensacion en casos

de baja, la diversificacidon de poder reside en dos paises vecinos.

En el Anexo 3 se adjunta el detalle de; Evolucidn anual Precio accién trimestral, Inversién (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.

c) Falabella (Historiay Estrategia Interpretada)

Operando con seis paises en total, incluyendo Chile, Falabella es una de las empresas de retail mas
consolidadas en Latinoamérica por su establecimiento funcional en destinos a través de diferentes
lineas de negocios. Fundada en 1889 como tienda por departamento por una familia italiana es
muestra de un desarrollo organizacional en continuo crecimiento, expandiéndose inicialmente

entre ciudades domésticas para luego replicar la historia hacia afuera.

A Salvatore Falabella (fundador) le ayuda bastante la inclusidn de Alberto Solari a fines de la década
de los 30s para construir a partir de oportunidades, pasar de una sastreria enfocada a confeccionar

trajes de hombre a tienda por departamentos en 1958 al afiadir nuevos productos destinados al
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hogar, lo que lleva en la década de 1960 a expandirse desde Santiago a regiones como Concepcion
inicialmente en 1962, y veinte afios mas tarde incursionar en nuevas lineas de negocios, como CMR
Falabella en 1980, su propia tarjeta de crédito de retail (al dia cuenta con aprox. 5,5 millones de

tarjetas en la region) y en 1990 centros comerciales con Mall Plaza.

El salto de sastreria a tienda por departamentos presentd innovaciones en la atencidn al cliente, la
relacidn cliente-vendedor se estrecha cuando se eliminan barreras y distancias, fisicas y simbdlicas
como la tradicional separacion por un mesén. Su diferenciacién respecto a la competencia es una

experiencia de compra focalizada a variedad de productos, exclusividad y marcas Unicas.

Para la década de los 90s comienza su proceso de internacionalizacién en concreto, con una filial
(primera tienda Falabella) en Argentina para 1993 y en 1995 a Peru adquiriendo Saga (tiendas
departamentales con 40 afios de vida en Peru), la cual mantuvo su nombre para que Falabella se

insertara mejor dentro del mercado peruano y al tiempo introducir la tarjeta CMR.

Al afio siguiente, 1996 marca el debut de Falabella en la Bolsa de Comercio de Santiago, en 1997
amplia su linea de negocios complementarios con Viajes y Seguros Falabella (agencia de viajes y
corredora de seguros), Banco Falabella (servicios financieros, 1998), y asociacion con Home Depot
Chile (mejoramiento del hogar y construccién). Para 1999 realiza su primera adquisicion doméstica,
20% de Farmacias Ahumada (vendida esta participacién en 2010 a la mexicana Casa Saba), ya

establecida estratégicamente en México y Peru.

Al inicio del nuevo milenio, Falabella cuenta con operaciones en Chile, Argentina y Peru, en este
ultimo mercado inaugura su entrada a una nueva linea de negocios; hipermercados con Tottus en
2002, y que en Chile aplicaria bajo la adquisicion de la cadena San Francisco (en el afio 2004). Para
2003 se establece la fusidon importante con Sodimac, profundizando en los negocios de
mejoramiento del hogar y aprovechando las operaciones que poseian en Colombia desde hace 10
afios. Gracias al conocimiento y experiencia desarrollada por Sodimac en Colombia, Falabella
ingresa por su cuenta en 2006 con CMR y su primera tienda en Bogotd, y a cambio con la experiencia

de Falabella en Peru, Sodimac ingresa a ese mercado en 2004.

Desde 2007 comienza una expansion presencial fuerte en Peru (Banco Falabella y Mall Aventura
Plaza en Peru) y Colombia (tiendas en Plaza Imperial y en diversos centros comerciales en Medellin
y Bogota ubicados en diferentes localidades y puntos direccionales de la capital). Ese mismo afio en

Chile falla un intento de fusidon con D&S ya que el Tribunal de Defensa de Libre Competencia
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determind ser una potencial amenaza a las condiciones competitivas afectando a los consumidores,
y por otro lado adquiere 60% de Imperial, la ferreteria mas grande del pais, como parte ya de su

estrategia de multiples lineas de negocios.

Para los siguientes afios se complementa una expansion de Falabella a nuevos mercados (Colombia)
utilizando experiencia de Sodimac, y a la vez Sodimac a nuevos mercados (Argentina) con la
experiencia de Falabella. En 2008 ingresa Sodimac a Argentina estableciendo operaciones, 2009 se
lanza en Chile una nueva linea de negocio dedicada a disefio y decoracidon, Homy, propuesta de
Sodimac, 2010 Falabella abre el proyecto comprado centro comercial Parque Arboleda como parte
de Parque Arauco en Colombia, enfocando en ser lider regionalmente. Continuando con Colombia,
Banco Falabella ingresa en 2011 y en 2012 Mall Plaza abre su primer centro comercial en Cartagena

de Indias con Mall Plaza El Castillo.

En el afio 2013 Sodimac entra a Uruguay con su primera tienda, Parque Arauco prosigue su
expansién en Bucaramanga con el nuevo centro comercial Parque Caracoli, mientras en Peru abre
tienda en el centro comercial Plaza Norte y en Chile incursiona en nueva linea de negocio con la
compania de celulares Mévil Falabella y Falabella Connect. Establece su ingreso en un mercado
completamente nuevo como es Brasil a través de la adquisicidon de la cadena de mejoramiento del
hogar Didico a través de Sodimac. En Peru, Sodimac para 2014 continua su expansién adquiriendo
la cadena Maestro, Falabella abre alla su tienda nimero 100 en Latinoamérica en el centro comercial
Real Plaza del Centro civico (2015) y se convierte en el primer almacén en abrir una tienda en el area

de Llanos Orientales en Colombia (2016).

A la fecha, lo mas reciente es una asociacidn con Organizacion Soriana (cadena mexicana de
supermercados) para la creacidon en conjunto de Sodimac en México, 20 tiendas previstas
comenzando a fines de 2017. Al afio 2016 se reporta que de un total de 494 entidades-tiendas
incluyendo Tiendas por Departamento, Supermercados, Negocio Inmobiliario y Mejoramiento del
Hogar, 41% se concentra en Chile, 30% en Peru, 13% en Colombia, 11% en Brasil, 4% en Argentina 'y

1% en Uruguay.

A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.
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Grdfico 12 Distribucion de Ingresos Por Origen, Falabella'
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Estrategia Interpretada

Similar al caso de Cencosud y como competidor directo, la historia de Falabella aprecia una
evolucidn exponencial de negocios relacionados, para esta empresa significé ser lider laimportancia
de adjudicar centros comerciales a las lineas de negocios, pero continud el proyecto de crédito a
consumidores y servicios financieros que Paris (Cencosud) y Ripley ya habian probado. El método
de ingreso a mercados es similar a su competencia, se basaria en el equilibrio de transar experiencia
por presencia; ingresar a mercados desconocidos via negocios conocidos y manejados e incursionar

en nuevas lineas de negocios en mercados de los que existe conocimiento y experiencia previa.

Ejemplo de lo anterior se ve con Sodimac, su experiencia con demanda de Colombia haria propicia
la entrada de la compafiia en ese mercado y a cambio darle ingreso de Sodimac a Peru, un mercado
sobre el que Falabella poseia conocimiento. El balance de estos sistemas de negocios con paises
observa una vez mas que la adaptacion y respuesta local seria un factor clave en la industria de retail
y tiendas por departamento, a medida que se aprecia mayor distancia psiquica con Chile mayor se

hace necesario comprender la cultura local, y los métodos de entrada como adquisicion y

1 Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, Falabella.
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asociaciones aprecian que elegir una contraparte con presencia seria un camino fiable de ingresar

la marca.

Argentina representaria ser un destino primario y propicio para expandir operaciones en un caracter
mas directo y con control completo como en Chile, las demandas de ambos paises se atienden con
filiales propias de la compafiia sin recurrir a intermediarios, y aunque no existe mayor detalle en
este estudio sobre las diferencias entre ambos tipos de consumidores seria posible afirmar que se
relacionan directamente una mayor cantidad de diferencias entre grupos de clientes a medida que

la distancia psiquica respecto a Chile aumenta.

La distribucién de recursos y transacciones se caracteriza principalmente por el mercado chileno a
la cabeza, seguido por el mercado peruano, lo cual podria ser llamativo porque el método de ingreso
a ese pais necesitd de adquisiciones locales, una alternativa de entrada utilizada generalmente ante
grupos de demanda con alto nivel de diferencias. Aunque no exista mas informacion sobre
similitudes y diferencias culturales entre demanda chilena y peruana es a considerar un caso
interesante, si el poder se ha configurado en crecimiento para Perd y funciona diferente a la
demanda chilena, entonces existiria posibilidades de compensacién ante bajas en un pais con

acciones en el otro pais.

En el Anexo 4 se adjunta el detalle de; Evolucion anual Precio accién trimestral, Inversién (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.

d) Ripley Corp. (Historia y Estrategia Interpretada)

Fundada en 1964 luego de 8 afios de experiencia en el negocio de confecciones y ventas en tiendas
al por menor de ropa masculina en el sur de Chile (Calderén Confecciones, posteriormente se
convierte en Johnson’s), Ripley realiza su establecimiento por Marcelo Calderén en Santiago. Su

estrategia de iniciacidn se focalizaria por los siguientes 20 afios en el desarrollo de su modelo en la
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misma ciudad, en Santiago se efectuarian el trabajo primario de evolucionar la companiia hasta que
tuviera suficiente recursos y oportunidades de expandirse nacionalmente. En 1976 comienza la
operacion de un sistema de crédito semi automatico en sus tiendas en la capital, creando su tarjeta
de crédito; Tarjeta Ripley, dos afios después se separa la actividad productiva de la comercial con la
creacion de la Comercial Eccsa S.A. (Establecimientos Calderdn Confecciones) en 1978 la cual agrupa
todas las tiendas, abre su primera tienda en Santiago correspondiente al formato tiendas por
departamentos en 1985 y en 1986 abre su primera tienda fuera de Santiago en la ciudad de

Concepcidn, aun conservando operaciones dentro del pais.

En 1993 abre su primera tienda en un centro comercial, en Santiago el Mall Parque Arauco, con el
establecimiento de Ripley en él genera una nueva imagen y reposicionamiento general, también se
amplia a una nueva linea de negocios con el servicio de Ripley Novios, y para el afio 1997 realiza su
primera expansién internacional; llega a Peru de forma directa y sin asociaciones estratégicas,
establece su primer tienda en el centro comercial Jockey Plaza Shopping Center en Lima, la nueva
imagen de la compania y vinculacidn de tiendas en centros comerciales daba nuevas oportunidades
de progresar bajo el mismo formato, y Peru resultaria ser el primer destino externo para aplicarlo.
Ese mismo afio nace CAR S.A. destinada para la administracién de la linea de negocio de crédito de
consumo fortaleciendo los servicios dedicados a clientes. El negocio de tarjetas de crédito para
consumidores de las tiendas también llega hasta Perd, en 1999 cuando se autoriza el inicio de

actividades de Financiera Cordillera (Financor).

Para inicios de 2000 Financor ya esta en funcionamiento en Perud y ese mismo afio se amplia Ripley
a una nueva linea de negocios; seguros de vida con la creacion de Corredora de Seguros Ripley y la
incursién de la compafiia en e-business con Ripley.com. Luego, incursiona en una nueva linea de
negocios como es Banco Ripley Chile en 2002 enfocado en servicios financieros al mismo tiempo
gue nace una alianza LAN-Ripley en su negocio de agencia de viajes, y realiza su apertura bursatil en
2005 en la Bolsa de Comercio de Santiago. Mientras tanto, en Peru se forma Aventura Plaza S.A. (la
cual también tenia a Falabella como accionista) destinada al desarrollo de centros comerciales en
ese pais especificamente, el caso chileno diferia bastante ya que la industria de centros comerciales
estaba desarrollada y pertenecia previamente a otras agrupaciones de la competencia, por lo tanto,
inicia desde cero en este mercado con la inauguracién ese afio del primer centro comercial con

Aventura Plaza en Trujillo.
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El plan de apertura de tiendas en terreno ya experimentado continuaria ahora incluyendo el nuevo
negocio de centros comerciales, el afio 2008 Ripley inaugura mas tiendas en regiones de Chile y
Perd, compra el 22,5% de la sociedad Nuevos Desarrollos S.A. que posee los centros comerciales
Plaza Alameda y San Bernardo en Chile. Para finales de la década no hay mayores cambios en la
estrategia operativa, abre tres nuevas tiendas Ripley en Peru en 2010 y finalmente el afio 2012
realiza el anuncio de incursidn en un nuevo mercado; planes de operar en Colombia para el siguiente
afo, mientras inaugura cinco tiendas Ripley en Perd, dos en Chile y dos centros comerciales por

Nuevos Desarrollos S.A. (Plaza Mirador Bio-Bio en Chile y Aventura Plaza Santa Anita en Peru).

El periodo de ingreso a Colombia comienza en 2013 con la inauguracién de tiendas directamente en
Bucaramanga, Calima y Centro Mayor, mientras abre dos tiendas Ripley en Chile y dos en Peru, se
consolida el negocio financiero Banco Ripley y a través de Nuevos Desarrollos se abre un nuevo
centro comercial en Chile. En los afios 2014 prosigue abriendo tres tiendas en Colombia, cuatro en
Perd y una en Chile, sucede un acontecimiento llamativo; Banco Ripley recibe una calificacion de
riesgo de hasta A+ que al afio siguiente mejora y alcanza ese nivel, ese mismo ano 2015 se anuncia

el cierre de todas las tiendas en Colombia.

El afio 2016 Ripley adquiere 50% de participacién en la Inmobiliaria Mall Viia Del Mar S.A.
adquiriendo 16,6% de Cencosud, se divide Aventura Plaza S.A. en Peru entre Ripley y Falabella
quedando para la compaiiia la filial Mall Aventura S.A. continuando con el negocio de centros
comerciales en aquel mercado. Este mismo afio se anuncia las intenciones de una alianza con el
retailer mexicano El Puerto de Liverpool, y se concreta el cierre de operaciones en Colombia. De
acuerdo con la reseiia de la propia empresa y anadlisis de antecedentes, el fracaso en ese mercado
se refleja en falta de oportunidades del mercado para concretar el plan de negocios como
inicialmente fue previsto, condiciones macroeconémicas adversas de Colombia que no pudieron
preverse al momento en que se analizaba las oportunidades de inversidn y un aporte de sélo 3% en

los ingresos totales de la compafiia con pérdida recurrente en el ejercicio 2014 (US$27 millones).

Mientras tanto la mirada externa en prensa e investigacion sefiala que parte del fracaso de Ripley
en Colombia se deberia a una mala estrategia o estrategia mal aplicada, errores estratégicos como
una demanda de consumo distinta y no entendida en Colombia. Como explica Camilo Herrera,
presidente de la consultora Raddar en Colombia (2016); los consumidores en Colombia no poseen
los altos niveles de bancarizacidon como en Chile, en general tampoco existe un habito cultural para

optar por el consumo formal, por lo tanto, la empresa se enfrenté a una demanda desconocida e

59



incomprendida, diferente a aquella con la cual la empresa ya tenia experiencia y conocimiento, y
para alcanzar mayor masa critica en Colombia se requeria grandes cantidades de inversién que la
empresa no estaba dispuesta a realizar y fue entonces cuando la compaiiia inicio una busqueda

inconclusa por un socio local.

Otro factor pudo estar relacionado con la importacion de productos, los articulos disponibles para
la venta pudieron sufrir el efecto de la diferencia en tasa de cambio al importarse. Para solventar
este cambio, Falabella como competidor en Colombia optd por hacer el cambio de varios productos
a proveedores nacionales, a Ripley se le encarecieron las importaciones por provenir desde Asia. En
relacidon con las condiciones macroecondémicas adversas y falta de oportunidades del mercado,
Ripley debié enfrentar en este pais cambios en las condiciones del mercado y en aranceles, factor
relacionado con las importaciones de los articulos y ocasionado a partir del decreto impuesto como
sobre-arancel sobre la ropa proveniente de paises con los que Colombia no posee acuerdos

comerciales, como China y de donde se importaria esta mercancia a precios bastante bajos.

A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.

Grdfico 13 Distribucion de Ingresos Por Origen, Ripley Corp.*?
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12 Fyente: Memoria Anual, periodo 2016, Ripley Corp.
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Estrategia Interpretada

Basado en la informacion anterior, se podria considerar a Ripley Corp. como el competidor menos
veloz y mds seguro en su forma de crecimiento, varias de sus lineas de negocios adoptadas se
acordaron aios después de que la competencia ya tenia comprobado, y en términos generales calza
con el mismo paquete de lineas de negocios que la industria de retail chileno utiliza para tener éxito
con sus clientes. Es llamativo su historial de internacionalizacién, no sélo por el hecho de que posee
menor cantidad de mercados explotados en comparacién a Falabella y Cencosud, sino porque el
método de entrada tanto en Perti como Colombia ha sido a través de establecimiento directo, una
alternativa usualmente utilizada ante demandas similares o con pocas diferencias (ante una baja

distancia psiquica), y ello conllevé el éxito en el mercado peruano, pero fracaso en el colombiano.

Entre otras variables, el trato y estudio de demanda es considerado por académicos como un
determinante para el fracaso de Ripley Corp., y que desarrollé con lineas de negocios ya conocidas,
mientras que la introduccién a Peru sucedié para el crecimiento y aprendizaje en el rubro de centros
comerciales donde apenas comenzaba a operar, no se instauré los negocios conocidos de
inmediato, adquiere mayor informacién del tipo de cliente peruano con el negocio de centros
comerciales para luego saber cémo llevar a cabo la introduccién de los negocios chilenos. Para
ilustrar, su ingreso al mercado peruano posibilitd trabajar sus habilidades y conocimiento sobre
como instaurar centros comerciales, luego con esa informacion trae a Chile un plan de adquisicién
de cadena de centros comerciales para continuar posteriormente con su propia expansion, a cambio

lleva a Peru los sistemas y negocios nuevos que desarrollaba en Chile.

En el caso de Colombia no existe una nueva linea de negocios que experimentar alla, toma lo
desarrollado en sus dos mercados conocidos para aplicar alld, y como primera decision evita el
camino que la competencia en general desarrollé para ingresar a Colombia; asociaciones vy
adquisiciones para mantener el reconocimiento de la demanda local a ciertas marcas o compainias,
a cambio de trabajar con una figura que conoce el tipo de clientes y propicia la adaptacién para
respuesta local del retail entrante. Podria inferirse entonces que atender las necesidades y
caracteristicas propias de la demanda local es importante en la industria de retail al punto de que

no incluir esta vision en los métodos de entrada y operacidn arriesga el fracaso del proyecto.
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En el Anexo 5 se adjunta el detalle de; Evolucién anual Precio accidn trimestral, Inversién (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.
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e) CMPC (Historia y Estrategia Interpretada)

La Compaiiia Manufacturera de Papeles y Cartones dedicada a la industria forestal y papelera fue
constituida el afio 1920 en el sur de Santiago enfocada en producir papeles, cartones y celulosa a
base de paja de trigo, con miembros de la familia Matte como director gerente (Luis Matte Larrain)
y socio fundador. Antes de la formacidn de la compafiia, Luis Matte Larrain viajo al extranjero para
conocer nuevas tecnologias que tuvieran potencial de importarse al pais, junto con Herndn Lois
Fraga quien introdujo al pais el pino insigne que tiene un crecimiento favorable en tierras chilenas.
En 1938 expande su experiencia en produccidn para utilizar nuevos materiales, introduciendo a la
compafia la fabricacion de papel de periddico, y respecto a los recursos productivos realiza una
adquisicion de un fundo al sur de Chile en 1940 para las primeras plantaciones de pino radiata. Dos

afios después realiza un acuerdo para la adquisicion de Papel S.A. y la Companiia Chilena de Celulosa.

Para los siguientes afios focaliza sus inversiones en produccidn con diferentes bases y localizar estas
funciones en territorios adecuados para plantaciones y uso de fabricas, todo dentro del mismo
marco pais, inaugura una fabrica de papel (Kraft y periddico) en el extremo sur (1951), una planta
de papel periddico en la regidn del Bio-Bio (1957) y la primera planta de celulosa del pais en la misma
region (1959). Para el afio 1960 CMPC realiza la primera exportacion de celulosa de Chile a clientes
sudamericanos. En la década de los 70s se inicia un cambio general de la compaiiia por el interés
del gobierno de Salvador Allende para incautar la empresa por su gran presencia en Latinoamérica
y su rubro propio, con exportaciones avaluadas en aproximadamente USS30 millones. Durante estos
tres afios de intentos de expropiacién estatal la empresa perdié un total de US$30.658.125,

equivalente a dos plantas nuevas.

En los siguientes afios la compania dedicaria sus esfuerzos en expandir sus lineas de negocios
productivos y construccion de nuevas plantas, en 1978 se construyen fabricas de pulpa moldeaday
de productos del area tissue en Santiago, en 1983 se abre la filial Prosan enfocada en productos
sanitarios y la empresa ingresa al mercado de pafiales para nifios, en 1986 adquiere Inforsa
(productora de papeles periddicos) y vende su planta de papeles de la regidn del Bio-Bio. Durante
la década de los 90s inicia el primer proceso de expansion internacional de la compafiia, una vez
que en Chile primero asegura un programa de plantaciones de eucaliptos en 1990, mismo afo inicia
operaciones otra planta de cartdn corrugado, en 1991 adquiere la productora de pafiales Quimica

Estrella San Luis S.A. en Argentina y la planta. Esta adquisicién corresponderia a los intereses de la
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compafia de crecimiento y desarrollo tecnolégico incluyendo la experiencia y conocimiento en una

linea de negocios de produccién que ya manejaba domésticamente en Chile.

Se genera una alianza con la compafiia Simpson Paper, un joint venture en 1992 para la creacién de
una greenfield de celulosa, un negocio desde cero que formaria la Planta Celulosa del Pacifico, y el
siguiente afio vende 50% de Prosan a Procter & Gamble para un joint venture en desarrollo de
pafiales desechables y toallas femeninas en Argentina, Uruguay, Chile, Bolivia y Paraguay (perdura

hasta 1998).

La expansion internacional se reactiva el afio 1994 cuando adquiere en Uruguay las empresas Tissue
Uruguay IPUSA y FABI (bolsas industriales). Se pone en marcha nuevas fabricas de papel tissue en
1995 localizadas en Argentina y Chile, mientras tanto la compafiia se reorganiza como un holding
con sus cinco principales divisiones de negocios como filiales, y para 1996 realiza el inicio de
actividades en Peru en productos tissue y la adquisicion de La Papelera del Plata (fabrica de
productos tissue) en Argentina. Como se podria apreciar, la estrategia en este periodo observa
concentracién de actividades relacionadas a lineas de negocios independientes, compra de
equivalentes en otros mercados complementando con la experiencia local de la empresa en esa
area. Para controlar sus filiales y propiedades adquiere el 100% de aquellas plantas creadas del joint
venture con Simpson Paper en 1997 (Plantas Celulosa del Pacifico y Celulosa Kraft Blanca de
Eucalipto) y se expande a una nueva linea de negocio; la produccién de papel para cajas de cartén
corrugado, mientras en aperturas se inaugura la Planta Maule dedicada a la produccién de

cartulinas.

Continuando con el desarrollo en Argentina, el afio 1999 instala su segunda maquina papelera y se
consolida como uno de los principales productores de productos tissue en Latinoamérica. La
inauguracién de nuevas propiedades y adquisiciones marca el inicio de la década del 2000 para
CMPC, acciones sobre lineas de negocios relacionadas; se adquiere la planta de cartén corrugado
de Inland (2001), Forestal Monte Aguila de importacién de eucaliptos (2003), activos de Forestal
Copihue (2006), y la inauguracién de nueva fabrica Minimill de papeles de corrugar (2001),
construccién y apertura de la segunda linea de la planta de celulosa Santa Fe (2004-2006) y el nuevo

aserradero Mulchén, una extensién de las Plantas Maule y Tissue (2005).

La expansidn internacional continuaria bajo un plan principalmente de adquisiciones, en 2006
compra ABSORMEX de México dedicada a productos tissue, el afio 2007 adquiere Drypers Andina

de Colombia dedicada a produccion y distribucion de pafiales infantiles y el 2009 Melhoramentos
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Papéis en Brasil (productos tissue) con plantas en Sao Paolo y adquisicién de la Planta Guaiba a
Celulosa Aracruz en Rio de Janeiro. Respecto a los mercados ya operativos, inician funcionamiento
tres nuevas mdquinas de papel tissue en Argentina, Perd y Uruguay. Recientemente en 2013 inicia
la construccion de la unidad celulosa Guaiba Il, Estado de Rio Grande do Sul, la cual es puesta en
marcha en 2015, en Chile se reorganiza el negocio de cajas de papel corrugado con la fusién de las
filiales Envases Impresos y Envases Roble Alto, y en México inicia funciones la primera planta de

cogeneracion de energia en base a gas natural en Planta Altamira.

A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.

Grdfico 14 Distribucion de Ingresos Por Origen, CMPC!3
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13 Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, CMPC.
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La estrategia de expansion de CMPC podria describirse como la historia de desarrollo de
capacidades y conocimiento doméstico, la produccion se localiza primordialmente en Chile, primero
Santiago y luego en regiones, y luego de especializarse en su diversa gama de unidades de negocios
ingresa mediante adquisicién a nuevos mercados como ha sido el caso mds destacado en productos
Tissue. El método de ingreso primordial ha sido a través de adquisiciones, la empresa expande sus
lineas de negocios con altas similitudes, todas responden a tipo de produccién con plantaciones y
recursos naturales transformados a material, las adquisiciones responderian entonces a potenciar
la produccion utilizando recursos de nuevos mercados, asi como también la compra de empresas

dedicadas a produccidn ya conocida por la empresa.

Las transacciones en general continuarian concentrdandose en Chile, asociaciones como joint
venture observan interés por atender demandas locales de los paises vecinos pero la entrada con
adquisiciones no habria estado motivada en primera instancia por abarcar estos mercados, sino
para continuar la cadena productiva y aprovechar los recursos locales de aquellos paises, lo que
observaria que los intereses de la compaiia en expandirse internacionalmente obedecen un plan
de operacién y produccién mas que responder localmente a demanda y abastecerla de igual forma
gue la matriz, de esta forma CMPC ingresa a mercados por maquinaria, plantasy recursos naturales,

ventas a su publico quedaria en segundo plano.

La forma de ingreso para buscar nuevas operaciones en general obedece al reconocimiento de las
diferencias entre paises, se adquieren fabricas y plantaciones no para capturar mayor informacién
sobre la demanda local, sino para conocer la forma de produccién, recursos y regulaciones de cada
region, al momento de entrar a Argentina y Pert ya manejaba experiencia en el rubro de panales y
tissue, por ejemplo, pero al reconocer el potencial que tenian ambos paises para crecer estos
negocios requeriria de figuras que ya manejaran el cémo del trabajo local. Por lo tanto, focalizando
las decisiones de CMPC en produccidn podria reconocerse que en la industria de transformacion de
recursos y materiales es necesaria la adaptacion a regulaciones y operaciones locales para tener
éxito en los sistemas de trabajo, para potenciar la produccién es necesario cumplir con los

estandares propios de cada pais.

Comprobado ya que la produccién ha influido mas en la internacionalizacidn que la demanda, y que
a su vez la produccidn requiere adaptarse a condiciones del pais, los esfuerzos para atender clientes

de cada pais se visualizan en la asociacion joint venture con Procter and Gamble y a su vez se conecta
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con el conocimiento de mercado que también gana al poseer produccidn en estos paises, se conoce

mejor la demanda para luego introducir la venta de productos en los mismos.

En el Anexo 6 se adjunta el detalle de; Evolucion anual Precio accidn trimestral, Inversion (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.

f) LATAM (Historia y Estrategia Interpretada)

El afio 1929 el comandante Arturo Merino Benitez (jefe de los servicios aéreos del ejército) funda la
versiéon primaria de LATAM, la Linea Aérea Nacional (LAN) primordialmente nombrada Linea
Aeropostal Santiago-Arica, aprobada por el gobierno de Chile y el presidente de la republica para
operar como transporte aéreo controlado por el ejército nacional. En sus inicios se destinaba a ser
la preferencia de usuarios por sobre otras alternativas como ferrocarril o transporte maritimo y al
mismo tiempo velar por los derechos sobre el espacio aéreo chileno, y cuyas operaciones iniciales
seria transporte de correo mediante pequefos aviones. Los servicios de transporte inician con
cobertura de regiones del norte del pais a través de rutas maniobradas peligrosas y el siguiente afio
extenderia su alcance hasta la zona sur, a medida que aumentaba el nimero de pasajeros y flota de
aviones se apropia de una buena muestra de confianza al transportar en 1931 al Principe de Gales

y Duque de Kent, huéspedes del gobierno.

Luego de la recepcion de nuevos modelos de aviones se inaugura la primera ruta internacional a
Buenos Aires en 1946, Bolivia en 1953 y operaciones en Perl en 1956 a medida que evoluciona en
capacidad y modelos las flotas renovadas constantemente, ya para 1958 sucede el primer viaje de
largo alcance internacional en ruta llegando a Miami y operando en este nuevo destino. Hasta el
afio 1966 la empresa consolida sus operaciones con adquisiciones de nuevos modelos avanzados

que permitieron configurar un nuevo panorama de redes donde los vuelos se desempefian sobre
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rutas mas cortas y conectadas, y para el afio 1967 adquiere el primer cuatrimotor Boeing 707 que
ayudo al alcance definitivo en distancia hasta Estados Unidos como resultado de un acuerdo con la
empresa alemana Linea Aérea Lufthansa que operaba hasta Nueva York y pedia a LAN negociar
derechos de trafico hasta Lima, Peru para aumentar el alcance de la compaiiia. Este hito marca el
paso que permite cubrir la ruta hasta Nueva York después de afios operando hasta Miami, en parte
gracias a la asociacién con la empresa alemana, su experiencia, conexion directa y el potencial del

modelo de avidn.

Al afio siguiente y gracias a la incorporacidon del modelo Boeing 727 trirreactores se expande
cobertura a zonas como Cali, Asuncién y Rio de Janeiro, en 1968, por lo tanto, es observada una
relacidn directa entre las capacidades de nuevos modelos adquiridos, su potencial operativo y la
expansién de destinos en cobertura para la compaiiia, no se puede llegar a nuevas zonas utilizando
los mismos aviones regionales, debe utilizarse mayor capacidad adecuada a la direccién y distancia.
Lo mismo sucederia en 1970 donde el alcance logrado en 1967 a la polinesia ayuda a extenderse y
llegar a Europa utilizando el modelo Boeing 707, con el destino final Frankfurt donde la empresa
alemana residia, y misma version de avién que ayudaria en 1974 la conexién Chile Austral con

Sidney, Australia sin escalas en vuelo de larga distancia directa.

Proyectando hasta la década de los 80s la compaiiia seguiria operando apoyada de los modelos
Boeing y en rutas comerciales para estas diversas zonas internacionales, cambiando antiguos
aviones por nuevos en destinos ya conocidos para la optimizacidn de operaciones, y en el afio 1988
enfrentando presiones de alta demanda en temporadas para viajar a Estados Unidos se inaugura la

ruta a Los Angeles, California arrendando un Boeing 747-100.

Posterior al hito de privatizacién de la empresa en 1989, la década de los 90s se caracteriza por
nuevas reformas sobre destinos ya no operativos o nuevas coberturas, una reorganizacion general
de la compaifiia utilizando la inyeccidn de capital de esta nueva faceta de la empresa. En 1994 se
suscribe a un acuerdo con Air New Zealand con conexiones directas de la polinesia a Australia y
Chile, en 1996 se reactiva Asuncidn, Paraguay como destino inoperativo desde 1978 y la ruta a
Guayaquil, Ecuador inactiva por 18 afios, se adhiere México, Cancun, Punta Cana y Republica
Dominicana como parte de extender cobertura al Caribe. En el ambito nacional, el afo 1997
adquiere el 99,5% de las acciones de la empresa Ladeco S.A. (la cual posteriormente se fusionaria
con Fast Air creando LAN Cargo y LAN Express como servicios de cargo y transporte nacional en

2001) consolidando a LAN en cobertura completa del trafico aéreo chileno, mismo afio que se realiza
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una alianza cooperativa con American Airlines por acuerdos de cédigos compartidos entre USA y
Chile y programas de participacién reciproca en sistemas de viajeros frecuentes, y se realiza la
transaccidn de acciones en la Bolsa de New York, siendo la primera aerolinea latinoamericana en

lograrlo.

En medio de una industria de altos costos operativos, LAN inicia una estrategia de estandarizacion
de flota para operar de forma mas eficiente en rutas de corta distancia, estandariza en base al
Boeing 767-300ER y 737-200 para reducir costos en rutas regionales y de corto alcance nacional.
Esta propuesta cambiaria al siguiente afo, en 1998 se decide combinar en flota entre Boeing y
Airbus, éstos ultimos en modelo Airbus 320 reemplazaria aquellos Boeing destinados a rutas de
corta distancia, mientras que la versién Airbus A340-300 apoyaria en las flotas de largo alcance
ofreciendo tres clases a pasajeros (Primera, Business y Econdmica). El afio 2000 obtiene mayores
posibilidades de destinos al ser parte de la alianza de aerolineas OneWorld, en 2001 abre una
terminal de carga y edificio corporativo en el Aeropuerto Internacional de Miami y con Lufthansa
firma una alianza estratégica en 2002 para complementar servicios de carga, lo que le permite a

LAN Carga expandir operaciones hasta el sector oeste de Europa.

Luego de afios de experiencia y cobertura en destinos internacionales se abre la primera filial
internacional, LAN Peru S.A. en 1999, en 2003 LAN Ecuador y LAN Dominicana y LAN Argentina en
2004, mismo afio que decide unificar sus filiales bajo el holding LAN Airlines para fortalecer su
imagen como lider regional frente al resto del mundo y asi pasajeros en Estados Unidos y Europa
reconocieran la compafiia de una mas fdacil forma. A partir de los siguientes afios la compania
modificaria la oferta sistema para el pasajero en su experiencia de viaje; el afio 2006 reconfigura a
través del Boeing 767 sélo dos clases; Premium Business Class y Turista, una imagen Unica de holding
para el disefio y presentacién de su flota y asociacién singular de pasajeros en ello, también
introduce el sistema complementario de viaje low cost en rutas de corta distancia de cardcter
nocturno dentro de regiones de Chile aprovechando el potencial de capacidades y sin necesidad de
uso de aeropuertos nacionales. Continuando este plan incluye el uso de laser para todos sus vuelos
nacionales en 2007 ayudando a la reduccidon de costos y afiadiendo detalles como entrega de
periddicos en el vuelo y el servicio de catering, aparte del lanzamiento del Premium Economy con
catering diferido y separacién de las otras dos clases para mejor asignacion comercial de ellas

dependiendo de la demanda.
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Una vez realizado estos procesos enfocados en mejorar la experiencia de vuelo de pasajeros, bajo
restricciones en cambios para reducir costos operativos, filiales latinoamericanas unificadas como
holding y redes de conectividad internacional mediante asociaciones y cooperaciones con otras
aerolineas, LAN el aifio 2010 anuncia su fusién con la aerolinea brasilefia TAM, para crear LATAM
Airlines Group, mientras por otro lado realiza la compra de la aerolinea colombiana Aires S.A. que

posteriormente se incluiria al holding.

Por su parte, las caracteristicas historicas de TAM (fundada en 1961 y de servicios en ciudades
brasilefias para 1976) son principalmente relacionadas a la estrategia de crecimiento y desarrollo
de competencias de la compafiia. En medio de ello se realiza la adquisicién de otra aerolinea
operativa en el norte y centro de Brasil (VOTEC-Brasil Central Linhas Aéreas) en 1986, se privatiza
en 1994 y en 1996 adquiere la aerolinea paraguaya Lapsa (y nueva ruta Brasil-Paraguay) creando
TAM MERCOSUR, alcanza su primer viaje larga distancia internacional en 1998 llegando hasta
Miami. La empresa realiza su primer viaje dirigido a Santiago el aifio 2004, y es listada publicamente
el afio 2005 en La Bolsa de Valores de Sao Paulo y en La Bolsa de Nueva York en 2006. Para el afio
2010 y entremedio de las negociaciones con LAN Airlines, TAM ingresa de forma oficial a la alianza

estratégica de aerolineas internacionales Star Alliance.

LATAM Airlines Group nace oficialmente el afio 2012 a través de la asociaciéon de ambas aerolineas,
y hasta entonces LAN Airlines y TAM continuaban sus operaciones individualmente en Santiago y
Sao Paulo, ya que el afio 2016 recién marca el inicio de operaciones formales como LATAM cuando
la fusién es completada. A un afio de formalizar la asociacidn se realiza un aumento de capital por
US$940,5 millones en 2013, y el afio 2014 TAM también pasa a ser parte de OneWorld, por lo tanto,
esta alianza estratégica de aerolineas internacionales se convierte en alianza global para el holding
LATAM con ambas partes involucradas. Finalmente, con una planificacién de introduccién de esta
nueva fusién al mundo aun no finalizada como etapa, el afio 2016 se realizdé un aumento de capital
por USS608 millones, desembolso que significo la adquisicion de 10% de la compafiia por Qatar
Airways. Para entonces las filiales de LATAM contemplarian 9 paises; Chile (LATAM y Cargo),
Argentina (LATAM), México (Cargo), Brasil (LATAM y Cargo), Paraguay (LATAM), Uruguay (Cargo),
Peru (LATAM), Colombia (LATAM y Cargo) y Ecuador (LATAM). Al afio 2016, todas las filiales en el
extranjero pasan a tener el nombre de LATAM y MUNDOLATAM, no existe distincidn por mercado

para su nombre correspondiente.
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A continuacién, se muestra la distribucién de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.

Grdfico 15 Distribucion de Ingresos Por Origen, LATAM*#
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Estrategia Interpretada

El rubro de aerolineas con operaciones nacionales e internacionales considera altos costos
operativos, existe un constante recambio de flota, nuevos modelos o nuevos aviones reemplazan
los ya explotados en rutas para desarrollar eficiencia en las redes a destinos, por ejemplo, LAN
desarrollé rotacidon y reemplazo de aviones para rutas de corto alcance en intenciones de
estandarizar y disminuir costos. La presion por costos y alcance en cobertura serian los principales
motivos por los que este tipo de industria muestra la gran importancia de establecer y participar en
acuerdos y asociaciones con otras aerolineas, OneWorld representaria aquello en mayores
oportunidades de oferta de destinos para pasajeros y nuevas rutas a cambio de cumplir con cddigos

compartidos entre aerolineas, esta asociacidn incluye American Airlines, British Airways, Iberia,

14 Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, LATAM.
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entre otras. Su gama de lineas de negocios es limitada dado el potencial del avién, sélo carga y

transporte de pasajeros.

En términos generales, la cobertura en la industria aérea define los propdsitos de las acciones a
realizar, la fusion LATAM obedeceria a cdmo dos grandes regionales unen sus recursos para crear
una red interconectada que con alianzas y asociaciones pueda llevar y traer pasajeros de rincones
distantes en el mundo, mientras mas unidas las aerolineas se constituyan mas atractiva la oferta a
los clientes locales e internacionales. Continuando con la relevancia de los vinculos se observaria
que la respuesta local y caracteristicas de consumidores representa un factor clave para el
crecimiento de la empresa, en diferentes regiones del mundo hay aerolineas expertas en su terreno
y demanda, y por ello mismo se podria deducir que métodos directos como establecimiento
presencial no son adecuados cuando ya existen lideres nacionales en destinos lejanos, por ello
mismo los acuerdos y alianzas estratégicas en industrias de transporte nuevamente serian el
método de ingreso mas adecuado, y no sélo en términos de centrales sino también alianzas sobre
aviones y modelos actualizados, al utilizar naves con mayor resistencia y potencia se ha logrado

llegar a destinos lejanos, por lo tanto, las alianzas deberian ser de todo tipo.

Para LAN significa la adquisicion y establecimiento por su cuenta en mercados cercanos
sudamericanos, ya que las aerolineas cubren rutas ingresé a estos paises directamente para luego
unificar las filiales bajo la misma imagen. Este proceso podria inducir que a destinos de baja distancia
(psiquica y geografica) es posible operar al interconectar la regién, pero respecto a regiones lejanas
y de alta distancia como la norteamericana y europea es necesaria la operacidn bajo asociaciones y
alianzas. Mas tarde se analizara la relevancia de las regiones para generar ingresos a la compaifiia,
especialmente por destinos y no necesariamente filiales, pero el factor de retorno podria revelar

mas informacién sobre qué acciones de entrada a mercados tienen mayor importancia para invertir.

En el Anexo 7 se adjunta el detalle de; Evolucién anual Precio accion trimestral, Inversion (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.
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g) Vifia Conchay Toro (Historia y Estrategia Interpretada)

Fundada en 1883, esta compafiia es el balance entre experiencia, capital invertido y terrenos con
potencial, es hoy en dia la principal productora y exportadora de vinos de América Latina y
considerada la quinta compafiiia mas grande de vinos a nivel mundial, su presencia en 147 paises la
convierte en una de las empresas mas dindmicas por recibir ventas desde todos los continentes. Sus
plantaciones iniciales utilizaron vides viniferas francesas, ubicadas junto a las bodegas para
almacenaje. Pasa de ser una viia a una Sociedad Andnima en 1922 y para 1933 realiza su primera
operacion internacional al exportar al puerto de Rotterdam en Holanda, ese mismo afio ya es

transada en la Bolsa de Comercio de Santiago.

El plan de internacionalizacion concreto inicia con la llegada de Eduardo Guilisasti, gestionando en
1957 una mirada de expansion a través de adquisiciones de mas vifiedos e inversiones en el
extranjero para elaboracién de vino, asi a futuro enfrentar una demanda mayor (hoy la familia posee
casi 27% de la propiedad de la compaifiia). La estrategia principal de la compaiiia es el aseguramiento
de calidad en todos sus procesos, desde la elaboracién hasta la distribucidn de vinos, con inversion
en desarrollo y tecnologia para innovar en métodos productivos y oferta de productos, una amplia
variedad de productos con calidad sobresaliente dedicadas a satisfacer diferentes preferencias es
el enfoque principal. La construccion de marca conlleva campafias de marketing y promocion
novedosas, gran inversién en adaptacidon a nuevas necesidades para fortalecer el prestigio y

excelencia asociada a la calidad Unica.

A partir de este enfoque comienza un trabajo exhaustivo de desarrollo de nuevos productos de
compleja produccién, en 1966 lanza Casillero del Diablo, marca que actualmente posee
reconocimiento popular y posicion clave dentro del portafolio por su crecimiento en sectores
socialmente acomodados a nivel internacional (hoy en dia posee 13 variedades). Dos afios mas
tarde, como parte de su estrategia de adquisicidn de vifledos adhiere a su propiedad la Vifia Maipo
en 1968, veinte afios después de su fundacién y de zona reconocida por su producciéon de calidad,
Conchay Toro enfoca su presencia para potenciar la calidad del producto y fortaleciendo una mirada

global.

En 1987 continua el enfoque en nuevas marcas de calidad con el lanzamiento de la cosecha del

vifiedo de Don Melchor, el primer vino ultra premium chileno y llamado “el primer vino icono de

73



Chile” por la compafiia. En tema de presencia abre en 1993 su filial Vifia Cono Sur enfocada en
produccién de vinos premium transmitiendo la imagen de “Nuevo Mundo” del que vinos chilenos
se hace parte, en 1994 se convierte en la primera vifia del mundo en transar en la Bolsa de Nueva

York, 61 afios después de realizarlo en la Bolsa de Santiago.

La expansion de centros de produccion internacionalmente inicia en 1996 con el primero de sus dos
plantaciones internacionales, llegando a Argentina con la fundacién de Bodega Trivento en
Mendoza por ser la regién principalmente vitivinicola y de calidad en vinos del pais. La marca
Trivento se potencié gracias al balance entre experiencia de Concha y Toro en mirada global de
exportacion, las propiedades Unicas de las plantaciones y lugar con el uso de vientos y microclimas
variados para una distincidon dnica, y la tecnologia adecuada para controlar los procesos de
elaboracion al punto maximo de aseguramiento de calidad. De esta forma logrd convertirse en la
marca argentina de vinos con mayor cobertura internacional, aterrizé a mas de 100 destinos en el
mundo con exportaciones y desarrolld un portafolio amplio de vinos premium siguiendo la
experiencia de Casillero Del Diablo, ganando el reconocimiento de la critica y resefa internacional

especializada.

Luego al afo siguiente, 1997 establece una asociacion estratégica que implica la colaboracién con
experiencia de oferta internacional, Concha y Toro era la vifia mas grande de Chile y acuerda un
joint venture (50% Concha y Toro/ 50% Baron Philippe de Rothschild) con los duefios de Chateau
Mouton Rothschild (finca vinicola en Burdeos, Francia) para la produccidon conjunta del vino
Almaviva en Chile. El principal objetivo era crear un vino que representara el fruto de la combinacidn
de experiencia y prestigio de dos mercados diferentes pero especializados en este tipo de productos
de alta calidad, asi nace un vino Unico, elaborado en el valle de Maipo bajo el estilo de Chateau

francés.

El nuevo milenio parte con una expansién de oficinas y filiales, la presencia sera un factor clave para
la distribucidn y difusion real de los productos en los extremos mas lejanos del mundo. En 2001 nace
la oficina comercial en Inglaterra, Concha y Toro UK, primera filial de distribucién en Europa.
Siguiendo con la busqueda de terrenos con potencial de produccién de calidad se compra la vifia
Francisco de Aguirre en 2005, creandose asi la Vifia Maycas del Limari, la zona es propicia para la
plantacion y produccion de sepas de borgofia, Chardonnay y Pinot Noir. Luego en 2006 nace Viiia
Palo Alto con una variada oferta de vinos de alta calidad producto de la diversidad de suelos y climas

del Valle del Maule, es entre el portafolio amplio de marcas la que se enfoca mas en el impacto
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medioambiental de la produccién y realiza campafias y acciones para reducir su efecto (tratamiento
de aguas y bosques). Para los siguientes afios el fuerte serd establecer filiales de distribucion por
continentes, Vifna Concha y Toro (VCT) Brasil (2008), Nordics (Suecia, Finlandia, Noruega) (2009),
Asia-Singapur (2010), y la oficina comercial en Africa y Medio-Este (2012).

Las asociaciones como joint venture iniciadas a fines de los 90s continuaron para el establecimiento
de filiales de distribucién en nuevos mercados, como VCT & DG México (2011) que se divide en 51%
Concha y Toro, 49% Digrans S.A. (comercializadora y distribuidora mexicana de alimentos y vinos
con 50 afios de experiencia en ese mercado), la filial en Canada Escalade Wine & Spirits (2014) 50%
Concha y Toro, 50% Charton Hobbs (una de las lideres en distribucidn de bebestibles premium en
Canada que busca ampliar nueva oferta), VCT Japdn (2014) compuesta por 41% Conchay Toro, 41%
Mercian Corporation, 18% Mitsubishi Co., Excelsior Wine Company creada en 2011 en USA y
distribuidora de Concha y Toro, Trivento, y las marcas californianas adquiridas Little Black Dress y

Five Rivers (50% Concha y Toro, 50% Banfi Vintners).

En 2011 también se adquiere Fetzer Vineyards en California, una vifia especializada en produccion
sustentable, con mas de 40 afios de experiencia en el mercado estadounidense y actualmente ser
reconocida como la vina mas grande del mundo al recibir la certificacion B Corp. por sus practicas
ambientales y estandares de responsabilidad social (representa un terreno de 15 vifiedos para
dedicar produccidn a Concha y Toro). Dos afios mas tarde, se abre la oficina comercial Gan Lu Wine
Trading en China el aiflo 2013, mismo afio que consigue el Certificacidon de Sustentabilidad de Vinos
de Chile y es escogida por tercer afio consecutivo como la marca de vinos mas admirada en el

mundo.

Otra asociacion clave para la consolidacion internacional de Concha y Toro fue la alianza estratégica
con el club de futbol Manchester United en 2010, Casillero del Diablo especificamente desarrolla
actividades para sus clientes relacionadas al equipo para acercarlos a él, mismo afio que abre el
vifiedo Quinta de Maipo con la complejidad Unica que entrega su suelo aluvial. Entre otros hitos
recientes se encuentra la apertura del Centro de Investigacién e Innovacidon en el Valle del Maule,
un proyecto Unico en Latinoamérica dedicado al desarrollo en los procesos del vino (2014), ser
escogida “la marca de vinos mas poderosa en el mundo” por Intangible Business (2014-2015) y “la
mejor compafiia internacional de vinos y licores del afo” por The Drinks Business (2015), y por
primera vez se incluye como miembro del indice de Sustentabilidad Dow Jones Chile, el primer

indice de sustentabilidad de la Bolsa de Santiago.
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En total el plan de inversidn de expansién realizado entre los afios 2002 y 2011 contempld un monto
de USDS 690 millones, Fetzer Vineyards fue una inversién de USDS 60 millones considerando

elementos de establecimiento (plantaciones, area de tierra, operaciones).

Actualmente Concha y Toro estd presente en 147 Paises, posee 12 filiales de distribucién y 2 oficinas
comerciales en diferentes continentes, su total de volumen de vino embotellado (ventas) se divide
en; 21,8% Chile, 35,5% Europa, 17,7% Norteamérica, 14,3% Latinoamérica, 8,9% Asia y 1,8% Africa
(2015).

A continuacién, se muestra la distribucidén de Ingresos (por actividades ordinarias) de acuerdo con

el mercado origen al periodo 2016.

Grdfico 16 Distribucion de Ingresos Por Origen, Vifia Concha y Toro®

Distribucidn de Ingresos por Origen

0% 1%

m Chile = Europa = USA Sudamérica = Asia = Canadd ® Centroamérica ® Otros m Africa

Estrategia Interpretada

Determinado por el enfoque del producto de calidad, Vifia Concha y Toro observa que el recurso o

ventaja propia de la empresa es el aseguramiento de la calidad de su producto en todas las fases,

15 Fuente: Memoria Anual, periodo 2016, Vifia Concha y Toro.
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un sistema de control de gran nivel para mantener la diferenciacién de su propuesta distribuida a
su gama de clientes en regiones del mundo. Al tratarse de vinos, la experiencia e historia de
productos franceses y californianos observaria que la imagen del origen y sefial a los clientes juega
un rol importante, deberia mantenerse y realizar acciones que se preocupen de su conservacion, la

calidad determinada por su origen y prestigio.

Con esta propuesta, la expansion de la compafiia habria mantenido hasta el momento el factor
productivo concentrado en Chile, la cantidad de vifiedos y terrenos adquiridos para potenciar
nuevas marcas reflejo de condiciones propicias de cultivo y Unicas en su tipo, por lo tanto, la
internacionalizacién temprana se basaria en sélo filiales de distribucidon necesarias para llevar el
producto a otros sectores del mundo, pero a su vez concentracion de produccion en el mercado
matriz (Chile). Estas filiales de distribucién se dividen en dos tipos; aquellas que llegaron como
establecimiento propio de la compaiiia en estas regiones y aquellas que se concretan por medio de
asociaciones, alianzas y joint venture. Canadd, México, Japén y USA representan ejemplos de
mercados donde se ingresdé con distribucion por medio de joint venture, participacién de empresas
locales dedicadas al mismo rubro, entonces podria deducirse que para distribuir los productos en
mercados de mayor distancia psiquica también es importante la adaptacidon y conocimiento de

demanda, elegir un socio ayudaria al éxito de la marca en su introduccién.

Luego, otros tipos de alianzas como joint venture para el vino Almaviva observaria que la
peculiaridad de la oferta hace mas atractiva la presentacidn a los clientes, un trabajo en conjunto
de dos expertos en calidad de paises diferentes lograria agregar valor a la propuesta, y sumado a lo
anterior observaria el gran enfoque que existiria respecto a las necesidades de clientes, si bien
consiste en un producto cuya cualidad clave es su prestigio por origen debe adaptar la forma en que
se presentard a nuevos clientes, como hacer mas atractiva la oferta, las asociaciones con figuras
relevantes del mercado confirmarian que se trata de un rubro con alta respuesta local en

distribucidn y no tan alta en adaptacién de las cualidades del producto, debe mantener su imagen.

El ingreso productivo a mercados se podria separar en dos fases; ingreso directo en mercado con
baja distancia (Argentina) y gradual adquisicidn en alta distancia (USA). Para la primera situacion
podria deducirse que con un pais vecino se estudia el potencial productivo que tiene, se introduce
con establecimiento propio y desarrolla un producto propio y Unico, una marca nueva que
represente el trabajo y cualidades de esa tierra, en ningln caso representar un vino chileno, sino

uno argentino que se produjo en base a plantaciones y condiciones argentinas. Aquello responderia
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nuevamente a cdmo generar marcas y productos nuevos mas atractivos y peculiares para los
clientes, lo especial del producto no seria pertenecer a la misma compafiia observando que puede
seguir haciendo vinos de Chile en Argentina, sino con la experiencia y capacidades puede crear un

vino propio de Argentina.

La segunda situacion hace referencia a la adquisicion de Fetzer Vineyards observa la necesaria
coordinacién con un actor experimentado en mercados desconocidos, con 40 afios de experiencia
en California proveeria de conocimientos a Vifia Concha y Toro a cambio de introducir las
herramientas y sistemas de produccién que se maneja en el mismo rubro, por lo tanto, en esta
situacién existiria una relacién entre el método de ingreso y la distancia psiquica de los mercados,
respondiendo en conjunto a una adaptacién y relacidon cercana con las necesidades de los clientes

en distribucién y presentacion.

En el Anexo 8 se adjunta el detalle de; Evolucion anual Precio accidn trimestral, Inversion (capital
suscrito y pagado a diciembre de cada afo) en filiales extranjeras, Ventas Consolidadas (Ingresos
por actividades ordinarias) y Utilidad Consolidada (Ganancia o Pérdida atribuible a los propietarios
de la controladora) y Ventas (Ingresos por actividades ordinarias) o Utilidad de Filiales en el

extranjero.
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V.  Andlisis de Datos

A continuacion, se presenta el detalle del andlisis realizado para comprobar las diferentes relaciones
gue podrian existir con la informacidn presente de cada empresa, aplicando las preguntas de
investigacion presentadas al inicio del trabajo. En términos generales, se plantearon posibles
situaciones a probar como el ANOVA entre grupos de Baja Distancia y Alta Distancia basado en los
modelos del marco tedrico que hablan de la distancia psiquica, esto complementado con lo ya

definido en las estrategias interpretadas para cada compaiiia que abarca el mismo tema.

a) Correlacién Ventas Consolidadas/Ventas Filiales Agregadas

Con la construccidn de la evolucién de ventas consolidadas y ventas de cada filial o regidn extranjera
se busca comprobar si existe una relacion lineal entre estas variables cuantitativas, es decir, si el
movimiento y evolucidon de ventas de cada filial o regiéon extranjera estad relacionado con el
movimiento y evolucién de ventas consolidadas, las cuales deberian contener a las primeras y a las
generadas en el pais matriz (Chile). El caso excepcional es CMPC donde no hubo informacién
disponible de las ventas por filial o region extranjera, por lo tanto, desde este analisis y para los
siguientes se considerd la utilidad de las filiales o regiones extranjeras, y en este punto se comprobd
la correlacidn respecto a la utilidad neta consolidada de la compafiia. Queda a consideracion el
hecho que, ya que hubo afios con pérdida, los analisis estan propensos a resultados negativos a

diferencia de los que se utiliza ingresos (ya que soélo pueden ser positivos).

Otra acotacion para este caso es Falabella que incurre en una menor cantidad de periodos para

aplicar ya que no existe informacion disponible de las filiales o mercados externos para los afos

previos.
Tabla 8 Resumen Correlacion Ventas Consolidadas/Ventas Filiales Agregadas
Vifia Conchay
CSAV | Cencosud Falabella Ripley Corp. | CMPC LATAM Toro
Correlacion de Pearson 0,799 0,991 0,993 0,972 0,139 0,996 0,94
Significancia 0,001 0,0001 0,0001 0,0001 0,667 0,0001 0,0001
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Cantidad de periodos
controlados 14

14 13 12 13 13

Resultado

Es interesante que para todos los casos el coeficiente de correlacién muestra una relacién lineal
entre 79% y 99,6% del movimiento de las ventas de filiales respecto a las ventas consolidadas, el
Unico caso excepcional es CMPC que, nuevamente, se ve influido en este andlisis por factores de
utilidad, en el resto de los casos se cumple un alto grado de relacién con significancia P-value menor
a 5%. Considerando a CMPC en el analisis, se confiere una interpretacidon unica e individual; es
posible apreciar que la utilidad de las filiales tiene un bajo grado de relacién con el movimiento de
la utilidad consolidada de la compaiiia, la cual alcanzd cifras negativas (pérdidas) en los Ultimos afos
debido a los ajustes necesarios por el tipo de cambio de la inversién en regiones extranjeras,
operaciones y acuerdos en Brasil y México habrian incurrido en grandes montos de inversion

afectando el ajuste de cambio de moneda, posteriormente una pérdida.

Por lo tanto, se puede deducir de este andlisis que en todas las empresas grandes donde se analizd
ingresos por actividades ordinarios consolidados y por filial o regidén extranjera se observa un alto
nivel de correlacién entre el movimiento de ambas partes, con un P-value menor a 5%, por ende, es

estadisticamente significativo.

b) Regresidon Ventas Filiales Agregadas/Ventas Consolidadas

Esta seccion fue realizada como complemento y comprobacién del paso anterior, se buscaba
replicar las mismas cifras y extender el resultado al valor t con el que se construye la significancia,

por lo tanto, llega a los mismos hallazgos y resultados que el andlisis anterior.

Tabla 9 Resumen Regresion Ventas Filiales Agregadas/Ventas Consolidadas

Ripley Vina Conchay
CSAV Cencosud | Falabella | Corp. CMPC LATAM |Toro

R2 0,638 0,983 0,987 0,945 0,19 0,992 0,883
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B 0,799 0,991 0,993 0,972 0,139 0,996 0,94
T 4,597 26,288 | 19,217| 13,776 0,443 | 35,832 9,113
Significancia 0,001 0,0001| 0,0001| 0,0001 0,667 | 0,0001 0,0001

c) Regresion Ventas Filial Distancia/Ventas Consolidadas

El siguiente analisis se plantea en el interés de conocer cémo influye el nivel de ventas de las filiales

o regiones extranjeras agrupadas por las categorias “Baja Distancia” y “Alta Distancia” en base a la

literatura y marco tedrico que habla de la existencia de una distancia psiquica, por lo tanto, a

consideracion que cada empresa tiene una gama diferente de destinos se agrupan para cada caso

los mercados mas cercanos y mas lejanos para realizar un estudio transversal. Se busca entonces

conocer si es que existe significancia en la explicacidn de estas variables sobre el modelo, es decir,

grupos de Baja y Alta Distancia como variable independiente y las Ventas consolidadas como

variable dependiente, investigar si existe un aporte significativo de las ventas en estos grupos para

el consolidado, y de ser asi cual es la magnitud en el modelo (beta).

Para el caso de CMPC continta una aplicacion basada en utilidades (utilidad de filiales y mercados

externos agrupados en dos categorias y utilidad consolidada).

Tabla 10 Resumen Regresion Ventas Filial Distancia/Ventas Consolidadas

Vifia
Ripley Conchay
CSAV Cencosud | Falabella |Corp. CMPC LATAM |Toro
R2 0,691 0,984 0,987 0,945 0,439 0,936 0,996
B Baja Distancia 1,195 0,562 0,851 0,924 -0,515 0,35 0,064
B Alta Distancia -0,457 0,462 0,152 0,102 0,46 0,665 0,938
t Baja Distancia 3,562 7,052 5,584 11,32 -2,057 2,048 0,842
t Alta Distancia -1,362 5,788 0,995 1,253 1,835 3,894 12,393
Significancia Baja
Distancia 0,004 0,0001 0,005 0,0001 0,07 0,086 0,438
Significancia Alta
Distancia 0,201 0,0001 0,376 0,239 0,1 0,008 0,0001
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Resultado

En primera instancia se podria ver que el R? promedio en los casos es superior a 50%, es decir, que
en general los modelos de regresion construidos con el andlisis de ventas consolidadas y ventas
provenientes de las dos categorias explican en mayor medida aquella variable, en cinco de los siete
casos el modelo explica sobre un 93% de la variable ventas consolidadas para la respectiva empresa.
Los casos excepcionales son CSAV donde se explica por un 70% aproximadamente y CMPC que
nuevamente estd en base a utilidades, por lo tanto, se considera razonable que explique 44%
aproximadamente cuando la cuenta de Utilidad o Pérdida es influida por variados factores y no sélo

el aporte de utilidad individual de las filiales.

Luego, respecto a la relevancia y beta, en general se muestra un mayor peso o aporte de los grupos
de Baja Distancia en ventas para sus consolidado, para CSAV, Falabella y Ripley Corp. representa
mas del 85% de peso relativo; en CSAV se debe a que China y Alemania generan aportes inestables
y descontinuados en los Ultimos periodos, mientras Panama se ha mantenido en grandes sumas por
mas de 10 afios, asi el aporte del grupo Baja Distancia explica mucho mas del total y en si compensa
las bajas en la region de Alta Distancia, en Falabella define Argentina y Peru un aporte mayor que el
grupo de Colombia y Brasil (misma divisién grupal para Cencosud pero en su caso representa solo
56% de peso relativo), mientras que el caso de Ripley Corp. es inclusive mas peculiar ya que sélo se
define por aportes de Peru contra Colombia, y éste ultimo generd pérdidas y fracaso en su intento

de operar.

El caso restante es LATAM y Vifia Concha y Toro donde se observa una diferencia a la regla donde
los grupos de Alta Distancia tienen mayor peso relativo, 66% y 94% respectivamente. Para LATAM
se explica por los ingresos de actividades ordinarias provenientes de destinos lejanos, se registra en
torno al destino que provee estas ventas (USA y Europa), comparado a paises mas cercanos
(Argentina y Peru). Para Vifia Concha y Toro se representa por el volumen de venta de vinos en
Europa, este destino concentra el mayor nivel de ingresos, seguido por USA, que agregados
representan ya un gran peso relativo en el nivel de venta consolidada de la empresa, por lo que
actores mas cercanos como Sudamérica y Centroamérica no son capaces de compensar, mas bien

se compensan con el nivel de la categoria Alta Distancia.

A un nivel de significancia de 5%, todos los P-value son coherentes con lo anterior excepto CMPC,
gue una vez mas esta bajo consideracion del estudio de utilidad, pero muestra que a un 7% es

estadisticamente significativo el peso relativo negativo del grupo de Baja Distancia, que en detalle
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posee mayor cantidad de periodos de utilidad que los de Alta Distancia, aquellos que poseen

mayoritariamente pérdidas en sus periodos.

Por lo tanto, es posible deducir que no existe un grupo definitivo que posea un peso relativo mayor
sobre el volumen de ventas consolidadas para una empresa, en algunos casos se ve que las ventas
de mercados cercanos o Baja Distancia psiquica tienen mayor aporte, y otros excepcionales donde
destinos mas lejanos o de Alta Distancia psiquica explican en mayor peso relativo las ventas
consolidadas de la compaiiia. Agregado a lo anterior es posible agrupar por industria, es decir, en
retail (Cencosud, Falabella y Ripley Corp.) existe un mayor peso relativo de las ventas de mercados

de Baja Distancia.

d) ANOVA Baja Distancia/Alta Distancia

El siguiente andlisis se realiza para comprobar si es que existen diferencias significativas entre los
grupos, estudia las medias de las categorias Baja Distancia y Alta Distancia para analizar si entre ellas
hay diferencias estadisticamente significativas, asi complementar entonces la prueba de que la

distancia psiquica importa y que el aporte es mas fuerte en un extremo de distancia (Mas baja o

Mas alta).
Tabla 11 Resumen ANOVA Baja Distancia/Alta Distancia
Ripley Vifia Concha
CSAV Cencosud Falabella Corp. CMPC LATAM y Toro

Media Baja

Distancia 944323,058 | 2386142483 | 1819953285 | 343655236 17208 |1317628,33 | 80727367,63
Media Alta

Distancia 10490,21 | 1239915679 | 386999725 |4621807,54| -21626,5|1679201,33 | 313974321,1
ANOVA F 28,003 6,075 40,303 86,038 6,396 4,26 59,47
ANOVA

Significancia 0,0001 0,021 0,0001 0,0001 0,019 0,056 0,0001
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Cantidad de
periodos
controlados 14 14 14 13 12 9

Resultado

Es posible apreciar que en todos los casos es estadisticamente significativo la existencia de
diferencias entre las categorias Baja Distancia y Alta Distancia en su volumen de ingreso por
actividades ordinarias para la respectiva empresa, inclusive en CMPC que evalla estos grupos, pero
en torno a la utilidad de aquellas categorias. El caso excepcional es LATAM que marginalmente
muestra una significancia al 5,6%, por lo que se encuentra en el limite de ser estadisticamente

significativo al exigido nivel 5%.

Este analisis puede ser considerado complementario a la regresién anterior, las medias de los grupos
son coherentes con mayor peso o volumen en CSAV, Cencosud, Falabella, Ripley Corp. y CMPC para

el grupo de Baja Distancia y LATAM y Vifia Concha y Toro para el grupo de Alta Distancia.

Por lo tanto, es posible deducir que existen diferencias estadisticamente significativas entre las
filiales o regiones extranjeras agrupadas segun su distancia psiquica en términos de ventas (ingreso

por actividades ordinarias) para sus respectivas empresas.

e) Correlacién Precio Accion/Utilidad Consolidada

Los siguientes dos andlisis buscan comprobar la existencia de una relacidon lineal entre el
movimiento evolucién de precio de accién de cada empresa y su utilidad consolidada por cada
periodo y los niveles de inversidn (capital suscrito y pagado) en filiales extranjeras con el nivel de
utilidad consolidada. El primer caso busca comprobar si ante los cambios en niveles de utilidad e
informacidn de la compaifiia existe una reaccién en el precio bursatil, en este caso sobre la reaccién
de inversionistas y avallo de la companiia en sus acciones, de cumplirse observaria que existe una
reaccién del mercado acorde a la situacién de la empresa y obedece en gran medida un ajuste

relacionado a mayores o menores niveles.
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Tabla 12 Resumen Correlacién Precio Accién/Utilidad Consolidada

Vifa
Ripley Conchay
CSAV Cencosud | Falabella | Corp. CMPC LATAM Toro
Correlacion de
Pearson 0,265 0,64 0,924 0,301 0,552 0,355 0,713
Significancia 0,382 0,019 0,0001 0,341 0,063 0,234 0,006
Cantidad de
periodos
controlados 13 13 13 12 12 13 13
Resultado

El coeficiente de correlacidn en este caso fluctia entre 26% y 92%, con mayor relacion lineal relativa
en Falabella, Vifia Concha y Toro, en menor medida Cencosud y CMPC, y niveles bajo 36% para
LATAM, Ripley Corp. y CSAV (la que posee menor relacion lineal entre precio accién y utilidad
consolidada). Los niveles de significancia tampoco son concluyentes, a un nivel de 5% sélo Cencosud,

Falabella y Vifia Concha y Toro observan ser estadisticamente significativas sus relaciones.

Por lo tanto, es posible deducir que no existe un consenso transversal entre empresas sobre una
evolucidn relacionada entre precio de accién y utilidad consolidada de cada empresa, sélo para los
casos de Falabella y Vifia Concha y Toro se muestra que sus inversionistas y el mercado se ajusta en
mejor medida a las situaciones actuales de la compaifiia, para el resto de los casos no es concluyente

afirmar esto.

f) Correlacidon Inversion en Filiales Extranjeras/Utilidad Consolidada

Este segundo caso busca comprobar si los cambios en capital suscrito y pagado se reflejan en mayor
utilidad consolidada, es decir, mayor inversidon destinada al extranjero tiene relacién con mayor
nivel de utilidad agregada para la compaifiia, de ser asi indicaria un incentivo directo para que la

inversién en filiales extranjera incremente en el tiempo.
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Tabla 13 Resumen Correlacion Inversién en Filiales Extranjeras/Utilidad Consolidada

Vifia
Ripley Conchay
CSAV Cencosud | Falabella | Corp. CMPC LATAM | Toro
Correlacién de
Pearson 0,225 0,642 0,919 -0,047 -0,321 -0,513 0,573
Significancia 0,46 0,18 0,0001 0,885 0,309 0,073 0,041
Cantidad de
periodos
controlados 13 13 13 12 12 13 13
Resultado

Similar al andlisis anterior se ve que Falabella y Vifia Concha y Toro son estadisticamente
significativos en su relacion entre inversion en filiales extranjeras con utilidad consolidada a un nivel
de 5%. En términos de magnitud, el coeficiente de correlacidon es mayor en aquellas empresas y
Cencosud (64%), pero en esta ultima resulta estadisticamente significativa a un nivel de 18%, por lo

tanto, no se agrega al grupo de estas compaiiias.

En general se ve grados muy bajos de relacidon entre la inversién en extranjero y la utilidad
consolidada de cada empresa, inclusive se apreciarian casos como Ripley Corp, CMPCy LATAM con
correlacién negativa, es decir, a mayores niveles de inversion se han alcanzado menores niveles de
utilidad o mayores pérdidas consolidadas. En detalle, estas cifras se explican por el fracaso del
ingreso a Colombia para Ripley Corp., las diferencias de ajuste en moneda extranjera y tipo de

cambio para CMPC por México y Brasil y el periodo inicial de la fusion LATAM en funcionamiento.

Por lo tanto, es posible deducir que no existe trasversalmente entre empresas una relacién
estadisticamente significativa entre inversién en filiales extranjeras y niveles de utilidad
consolidada, de ser asi en general no se cumpliria que mayor inversidn replica en mayor utilidad, y
solo para los casos de Falabella y Vifia Concha y Toro se cumple que su inversidon en filiales
extranjeras tiene relacion lineal estadisticamente significativa con su utilidad consolidada, a grandes

niveles de correlacion sobre 50%.
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VI. Comparacion de Resultados y Estrategias con el Marco

Teodrico

La siguiente seccién profundiza una comparacion entre los modelos de literatura propuestos en el
marco tedrico con los resultados tanto estadisticos como de estrategias interpretadas, con el
objetivo de comprobar si hay evidencia concluyente de que la teoria y realidad de las grandes
empresas se asemejan, es decir, si los modelos tedricos se cumplen a través del historial y cifras de

compaiiias al momento de tomar decisiones en formas de internacionalizacién.

a) Teoria del Ciclo de Vida del Producto

De acuerdo con las fases de mercado y producto, en las empresas estudiadas cumplen en general
una evolucién del producto similar a la teoria, se introduce un producto nuevo en el mercado matriz
(Chile) y se conserva la produccion en él, aunque un motivo de ello no esta relacionado con la
cercania del producto con la innovacidn, por ejemplo, en el caso de Vifia Concha y Toro y CMPC se
relaciona con los recursos propios de las regiones, en retail como Ripley, Falabella y Cencosud se
expande el establecimiento de tiendas desde la capital a regiones para agotar presencia y cobertura.
También, tratdandose de un modelo de supuesto estadounidenses no se cumple una demanda con
alto nivel de ingresos por los productos u ofertas nuevas, por ejemplo, LATAM se mantuvo en Chile
como una sola central LAN Airlines para abastecer interconexion de transporte entre pasajeros
chilenos y llegada de extranjeros, pero en el caso de Vifia Concha y Toro el producto de vinos fue
enfocado a la exportacion, por lo tanto, la demanda local no siempre juega un rol relevante, a veces

simplemente se concentra operaciones por el potencial de las tierras y territorio.

Para la fase de producto maduro y estandarizado, la realidad también difiere de la teoria
principalmente porque el ingreso a nuevos mercados no siempre se realiza pasivamente, CMPC,
Cencosud y Ripley Corp. se han introducido a paises vecinos con adquisicion directa o
establecimiento propio, el método mas rapido y activo, inclusive cuando se trata de mercados como
Argentina no se ha observado un acuerdo o asociacién para posteriormente una filial, sino el

establecimiento de ésta directamente, y se podria inferir que se debe a que a la perspectiva

87



empresarial las demandas y mercados son similares y de baja distancia psiquica. Otros casos como
Vifia Concha y Toro si aprecia el cumplimiento de estas fases, para introducir y potenciar sus vinos
a Estados Unidos fue necesaria una asociacion local para la creacidn de una filial de distribucién, al
poco tiempo luego se realiza una adquisicidn para el establecimiento propio en la regién. Una vez
mas, ajustando el hecho de que este modelo se basa en la historia estadounidense de éxito, los
destinos principales difieren completamente de la evidencia de esta muestra, el mercado primordial
al que se ha dirigido la internacionalizacién ha sido Argentina, y en la mayoria de los casos se ha
instalado fase productiva (o filial operativa) de forma inmediata, saltando las dos ultimas fases hasta
el establecimiento en mercado emergente rapidamente, agregando el hecho de que no se ha dado
un caso exportaciones previas, generalmente se ha presentado oferta propia (Vifia Conchay Toro),
produccién complementaria (CMPC) y sélo en el caso de retail ha dado pie para importar mercancia

disponible para la venta.

Por lo tanto, con este estudio ha sido posible observar que en general, para las grandes empresas
chilenas no se ha apreciado un ajuste a la teoria de Ciclo de Vida en el método de ingreso a mercados
y productos, la fase inicial es transversal pero no completa, no existe mayor informacién sobre la
situacion de empresas fuera de esta muestra, pero al menos para este caso quedaria revelado que
al momento de tomar decisiones de expansién, en la mayoria de los casos esta teoria no se asemeja

a la realidad.

b) Modelo Uppsala/Teoria de Internacionalizacion Gradual

Considerando el concepto de distancia psiquica, tal como lo plantea este modelo se podria observar
con esta muestra que en general ha sido coherente las fases iniciales y relaciéon con destinos de baja
distancia psiquica. Con referencia a los analisis de Regresion Ventas Filial por Distancia con Ventas
Consolidadas y ANOVA de grupos Baja Distancia y Alta Distancia es posible complementar esta
observacién, la mayor parte de las empresas analizadas han dirigido su expansidon a mercados
cercanos, y de ellos Argentina y Peru han observado ser principales representantes de éxito en
ventas; de los grupos Baja Distancia de las compafiias para el andlisis de datos estos dos paises

conforman en mayor parte esta categoria.
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El vinculo de esta direccidn habria sido mas fuerte y clara para aquellas empresas del rubro retail
por su enfoque en los clientes, la cercania a ellos y por lo tanto, adaptacion local seria un
determinante para atender mercados similares y vecinos, mientras que para rubros de transporte
como CSAV y LATAM han existido influenciadores mas lejanos por la necesidad de conexion entre
regiones, a mayor distancia mas importante seria el establecimiento de acuerdos para presencia,
por lo tanto, a distancias cortas (y mercados de baja distancia psiquica) seria irrelevante en primera
instancia de expansion. En el caso productivo, Vifia Concha y Toro y CMPC se expandieron a paises
vecinos, pero por motivos operacionales mas fuertes que motivos de demanda, el potencial de
terrenos para complementar la produccién matriz (CMPC) y produccién propia (Vifia Conchay Toro)

observarian otros motivos de segundo plano.

En relacidn con la cadena de establecimiento por grado de conocimiento e involucramiento, Vifa
Conchay Toro se ajustaria en un mayor grado con el modelo, para ejemplificar, llevar vinos a Europa
representaria a la fecha el destino que genera mas ingresos por actividades ordinarias, para su
distribucidn se insertaron oficinas comerciales, lo mismo sucederia con USA donde luego de un
involucramiento pasivo pasa a ser activo con la adquisicion y operacién de filial propia, la cual
finalmente se encargaria de produccidn propia, apreciando una evolucién desde exportacidn hasta
operacién individual. Para las otras empresas de la muestra es dificil observar un ajuste con la teoria,
la mayoria no genera exportaciones pasivas antes del ingreso a un mercado, la mayoria que se
establecié en Argentina realizd su introduccidn directamente y con métodos de fuerte presencia,

aqui genera una diferencia entre destino mercado y método de establecimiento.

Por lo tanto, con la muestra estudiada se podria deducir que la parte mas fuerte de este modelo en
base al concepto de distancia psiquica y proceso de destino es el que mas se cumpliria en la realidad,
sujeto de todas formas al enfoque del rubro o industria, mientras mas reconozca la importancia de
las diferencias de demanday cultura importard mas acercarse a mercados de baja distancia psiquica.
Por otro lado, la cadena de establecimiento no quedaria concluyentemente transversal para todos
los casos de esta muestra, Vifia Conchay Toro cuyo producto se basa en exportaciones y distribucion
de él si tendria un alto grado de ajuste con el modelo, también a consideracidon que la demanda mas
fuerte de retorno se encuentra en destinos de alta distancia que requeririan un proceso gradual de

ingreso.
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c¢) Modelo de Motivacién de Entrada

Con el centro de este modelo en el porqué de la decisidn de internacionalizacion, es posible conectar
la informacién disponible de la historia de las compafiias y las estrategias interpretadas para la
posible clasificacién de fuerzas motoras de la expansién de estas empresas. El modelo ve las fuerzas
externas que condicionan oportunidades para conceder IED y una evolucién de involucramiento y

compromiso.

Respecto a las fuerzas motoras, las empresariales podrian ser fuerte en el caso de retail de la
muestra, se observa que Cencosud, Falabella y Ripley Corp. poseen un paquete de linea de negocios
similares, tiendas Paris de Cencosud fue pionero en tiendas por departamento en Chile y Ia
implementacion de tarjetas de crédito para los consumidores, estrategia que luego implementé
Ripley Corp. y mas tarde Falabella, mismo caso sucede con los centros comerciales. M3as alla de
negocios, los destinos son similares, las tres poseen presencia en Peru, Falabella y Cencosud
compiten en Brasil, Colombia y Argentina también, por lo tanto, es posible ver que las fuerzas de
mantener cuotas de mercado, relacién con firmas, posicionamiento y seguimiento son fuertes en la

historia de estas empresas en la muestra.

Luego, fuerzas de mercado serian mds fuerte para Vifia Concha y Toro, LATAM y CSAV, el acceso a
nuevos mercados esta condicionado por demanda internacional (consumo para VCT y transporte
para LATAM y CSAV), las redes de comunicacion y distribucién juegan un papel importante para el
establecimiento de asociaciones estratégicas, llegar a destinos mas lejanos impulsaria la decisién de
internacionalizacién de estas compafiias. Para los vinos es importante la evolucién de demanda
extranjera, una mayor oferta de marcas Unicas y peculiares definidas por su origen encuentran las
necesidades en exportaciones, mientras que para el transporte define la conexion de diferentes
puntos geograficos y pasajeros interconectados, ofrecer sus lineas de negocios a un mayor alcance

y cobertura es influenciado por la posibilidad de estas redes.

Las fuerzas econémicas podrian considerarse mas fuertes para CMPC y nuevamente para CSAV (en
menor medida para LATAM), ya que el motivo de alcanzar economias de escala en nuevos mercados
también representa gran peso relativo en las decisiones de expansion. CMPC ve en mercados
vecinos potencial de fabricas, plantas y empresas relacionadas a los negocios que ya conoce y

explota en Chile, lo denominado produccién complementaria ayuda a fortalecer lo iniciado en la
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matriz, se vuelve mas eficiente al mismo tiempo que genera conocimiento de mercado. Para el caso
de transporte, no se representa en establecimiento fisico en nuevos mercados principalmente, sino
en las asociaciones y acuerdos, importante papel tiene para reducir el alto nivel de costos que se
incurre en estas industrias, por lo tanto, es un factor que indice de gran forma en la forma de operar

con nuevos destinos.

Los grados de involucramiento y conocimiento se dividen en etapas similares al modelo Upsala, por
lo tanto, se deduce ideas similares al respecto, no hay un consenso transversal que cumpla con
ajuste a las tres etapas de este modelo para aumentar compromiso en la entrada a un nuevo
mercado, Vifia Concha y Toro representa el caso mas fuerte en ese ajuste. En relacidn con el resto
de la informacidn, se puede deducir que los datos disponibles para esta muestra logran identificar
la existencia de las fuerzas motoras de expansion internacional, en grandes términos se pueden
clasificar y corresponder, también cumple con que las fuerzas no son excluyentes, se representan
en diferente grado para cada empresa, entonces el porqué de la internacionalizacidon de las

empresas de la muestra si se puede explicar con esta teoria.

d) Modelo de Estrategias Internacionales de Porter

En base a las estrategias interpretadas desde la informacidén histdrica de cada compafiia se deja
propuesta una clasificacion de las grandes compafiias de esta muestra en los términos del modelo
de estrategias internacionales, para ello nuevamente se asume el supuesto que la forma de entrada
o introduccién a mercados externos utilizados se refleja en mayor o menor medida con la respuesta
local, es decir, métodos como adquisicidon, asociaciones estratégicas y joint venture que obedezcan
la importancia de respuesta a intereses de demanda (tal como el modelo propone se refiere ese

item).

El cuadro de interpretacidn de Hill define cuatro tipos de estrategias internacionales, la razén por la
gue LATAM, CSAV y CMPC se categorizan como Estrategia Global/Regional es porque la utilizacién
de métodos de ingreso como adquisicion y asociaciones se debe a expansion de redes, vinculos de
conexioén internacionales para reducir el alto nivel de costos incurridos (CSAV y LATAM) y las
oportunidades de economias de escala y produccién complementaria al mercado matriz (CMPC), no

obedeciendo por lo tanto, en principio a las diferencias de demanda local como motivacién de
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expansién (o tiene un menor peso relativo este factor comparado con reducir costos). De similar
forma queda Vina Concha y Toro propuesta en Estrategia Internacional por un caso similar de
expansion, la llegada a USA y Argentina resulta en productos propios de esas regiones y el potencial
de elaboracidn con cultivos y microclimas, existen potenciales economias de escala, por lo tanto,
podria considerarse como un hibrido entre Estrategia Internacional con rasgos de Global. El vino
tiene la principal caracteristica ante consumidores de su imagen, prestigio y origen, no se adapta
para llegar a nuevos mercados, sino los métodos de distribucidn y promocion, pero las cualidades

del producto se mantienen indiferente de que cambie la presentacidn para aumentar su atractivo.

El sector retail de la muestra se localiza completo en la sugerencia de Estrategia Multinacional, se
tiene en consideracion cémo las diferencias de demanda y clientes representarian un papel
importante para el éxito de este sector internacionalmente, ejemplificado con el fracaso de Ripley
Corp. en Colombia. Las operaciones de sus filiales en general son independientes, las cadenas de
supermercado y tiendas por departamento cambian por pais, en muchas se mantuvo los nombres
y marcas adquiridas por el mismo asunto de asociaciones en la mente de los clientes y confianza,
por lo tanto, representan las tres compaiias e industria de esta muestra con mayor relacién a la
respuesta local de los intereses de la demanda, y reconoce por ello que existen diferencias
significativas entre ellas. Otro caso excepcional es Falabella, cuya estrategia de oferta de marcas
Unicas y exclusividad a sus clientes incurre en un perfil de mas costos comparativos a las otras
compafias de retail, por lo tanto, podria ser un hibrido entre Estrategia Multinacional y

Transnacional con mayor grado de parecido con la primera.

92



Tabla 14 Empresas muestrales clasificadas segun Estrategia Internacional

Presion de
Reducir
Costos
Alta

Estrategia Estrategia

Global/Regio Transnacion

LATA
CSAV
Presion de
Reducir Vifia Concha v Falabell
Costos
Baja

Estrategia Estrategia

Internacion Multinacion

Cencosu Ripley

Presidn de sensibilidad local Baja Presién de sensibilidad local Alta

Por lo tanto, es posible deducir con la informacién histérica de las empresas de la muestra y las

estrategias interpretadas que es posible para este caso clasificar las companias bajo las definiciones
existentes de cada estrategia internacional, aunque no es exclusivo, dependiendo de la compaifiia
podria ser un hibrido entre dos estrategias y tan sélo tener un grado mas alto de parecido con una
de ellas. Lo anterior queda propuesto por la interpretacidn de este trabajo y queda sujeto a cambios
con las definiciones reales de cada compaiiia sobre sus propias estrategias, en ningun caso

representan definiciones concretas de la realidad declaradas por ellas.
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e) Paradigma Eclético/Modelo OLI

Este modelo plantea la existencia de ventajas en el curso de decisién de ingreso con IED a un nuevo

mercado, y la existencia simultanea de tres tipos de ventajas para que sea conveniente la

introduccioén, por lo tanto, se comparara las estrategias interpretadas de las compafiias muestrales

para verificar si estas ventajas son reconocidas con la informacidn disponible y de ser asi, la

influencia sobre el ingreso a destinos con IED.

Ventajas:

De Propiedad (O): En la mayor parte de los casos de esta muestra se identifica un
historial de desarrollo y crecimiento en el mercado matriz, en Chile, con expansiones
previas de sucursales, plantas, tiendas, el volumen de presencia en el pais seria un factor
clave para que cada empresa haya trabajado sus habilidades, mejorado sus relaciones
con la demanda y produccién, agotado recursos y capital para crecer su conocimiento
operativo, con el cual luego de haber practicado en el pais planea llevarlo a nuevos
destinos. Cuando Cencosud, Falabella, CSAV, CMPC realizaron compras para ingresar a
mercados como Argentina fue una transaccidon con una contraparte analoga, un simil
del rubro en aquel pais, antes de llegar se aseguran de que ya posean conocimiento
productivo relacionado (similar a la fusion LATAM), mientras que Vifa Concha y Toro
tenia su marca e imagen de prestigio antes de incursionar en el mismo pais o USA, su
nombre se relaciona a calidad dentro del rubro de vinos, y esa fuerza lo ayudaria a crear
nuevos productos en aquellos destinos. El caso que menos se ajusta a esta ventaja es
Ripley Corp., cuyo ingreso a Peru fue para desarrollar un negocio nuevo que luego
incorporaria a su linea chilena y de Chile llevar negocios alla, Colombia seria el fracaso

en intentar llevar todo lo conocido a este mercado desde cero.

De Localizacidn (L): Las ventajas de localizacion de poseer actividades en el exterior se
ajustan en mayor grado con la realidad de CMPC, CSAV y LATAM, la introduccion y
operacion en sus destinos ha sido motivado y resultado en alcanzar economias de
escala, en ampliacién para Vina Concha y Toro por las condiciones propias de Argentina,
USA y regiones con presencia para el desarrollo de nuevas marcas Unicas y atractivas

para los consumidores y redes de distribucion hacia los mismos, para estas compafiias
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de la muestra seria mas evidente en relacién a que influye la producciéon en sus
decisiones. Fuera de la definicién de la teoria, Cencosud, Falabella y Ripley Corp.
encontrarian beneficios en operar en mercados externos (los cuales como se ha visto
son vecinos sudamericanos) por la extension de cobertura y demanda satisfecha, en
Chile abastecieron de tiendas y sucursales regionales antes de realizar el salto
internacional, por lo tanto, para continuar el crecimiento se observarian oportunidades
en los paises cercanos por facilidades arancelarias y comerciales por los tratados y
acuerdos gubernamentales, el tratamiento y respuesta a la demanda local seria un

asunto pendiente externo a lo anterior.

De Internalizacién (1): Las ventajas para internacionalizar con control completo en vez
de delegacién a terceros se asemeja al caso de Vifia Concha y Toro y Cencosud por sus
propuestas centrales; un vino cuyo aseguramiento de calidad en todos los procesos
genera una imagen asociativa en sus clientes y una estrategia de cercania con los
clientes y necesidades que ayuda el reconocimiento de movimientos, tendencias y
oportunidades. El primer caso se relaciona con su producto y caracteristicas
fuertemente dependientes del control, en todas las fases se debe cumplir estandares y
condiciones que mantengan la imagen de calidad que sus clientes percibe, es ademas
el lineamiento que seguiria por la industria y competencia, controlar la calidad es central
en ella (aunque no es absoluto, sus operaciones en el exterior han evolucionado gracias
a alianzas estratégicas y colaboraciones para distribucién local, la produccién estd
controlada en mayor grado), Cencosud por otro lado replica su estrategia de cercania y
estudio de necesidades de consumidores en cada destino, no busca transmitir la misma
oferta para estos paises sino estudiar y tratar cada uno de forma individual pero con
cercania. Otros casos como CMPC se relacionan con el control de operaciones y vinculos
con centrales y matriz, Ripley Corp. y Falabella siguen un camino similar a Cencosud que
ademds se caracteriza por mantener marcas o empresas locales adquiridas para
aumentar las competencias empresariales, pero conservando un posicionamiento de
mercado, esto flexibiliza la necesidad de internalizar, no resulta en una realidad
excluyente.

CSAV y LATAM representan un caso mixto, poseen importantes asociaciones de marca

y prestigio que debe mantenerse, en ese caso es fuerte el grado de importancia en

95



internalizar actividades, pero el alcance internacional a otros continentes es
influenciado por asociaciones con otras compafiias, CSAV en esta situacidn se ve
expuesto a menos necesidades de internalizar actividades y, por ende, revela una

tendencia a crear asociaciones con terceros para conectar destinos.

Por lo tanto, en base a los tres tipos de ventaja que deben presentarse simultdneamente para que
sea conveniente el uso de IED en el ingreso a nuevos mercados es posible deducir que no existe un
ajuste claro de la realidad de la muestra a este modelo, en grandes términos Viifia Concha y Toro se
ajusta en mayor medida a los tres tipos de ventaja, su enfoque en exportaciones coincide en mayor
grado con el perfil de descripcién del modelo, pero otras compafiias asemejan su historia con
algunas ventajas en grado comparado a otras. Dado las caracteristicas de cada ventaja, el tipo de
expansidon que mas se asemeja es a destinos de baja distancia psiquica, la ventaja de internalizacién
implica un alto grado de control en las operaciones o filiales extranjeras, y como se ha visto en las
diferentes formas de crecimiento, muchas de las compaiiias de la muestra necesitaron realizar
asociaciones con negocios locales para su propia adaptacion, el trabajo colaborativo esta sujeto al
reconocimiento de diferencias en demanda y marco regulatorio operativo de la regién, en destinos
de mayor distancia psiquica relativa a Chile ha sido mas comun este tipo de acuerdos de acuerdo

con la muestra.
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f) Teoria de la Internalizacion

A partir de los dos factores que deben cumplirse para que sea conveniente la existencia y realizacién
de IED se puede comparar las decisiones de las empresas de la muestra en su historial de expansidn,
pero antes de su analisis debe hacerse cuenta de que la teoria se construye con el supuesto de
existencia de fallas de mercado y costos de transaccidn para que sea conveniente IED bajo
cumplimiento de condiciones. El beneficio de internalizar se debe a la utilizacién de este tipo de
inversidn para enfrentar los costos de transaccion generados de estas imperfecciones, por lo tanto,
para comenzar la comprensidon de este escenario es necesario enfocarse en primera instancia en

qué calificaria como costo de transaccion y fallas de mercado para estas empresas chilenas.

Una de las definiciones en esta teoria para imperfecciones de mercado es la dispareja concentracion
de capital, recursos y operatividad de algunos paises o regiones, resultando entonces similar lo que
equivale al caso de Vifia Concha y Toro, CMPC, LATAM y CSAV principalmente, los mercados y
razones de ingreso se habrian ligado a las caracteristicas ventajosas de aquellas locaciones,
posesiones de terrenos aptos para cultivos y plantaciones, condiciones productivas favorables para
continuar operaciones nacionales vinculadas con esas regiones, y concentracion de demanda y
capital en el extranjero por maquinaria, naves y sistemas requeridos para creacidon de redes
internacionales. Para el caso del retail y la expansidn a destinos cercanos se podria tomar en cuenta
la existencia de tratados de libre comercio, mercado comun y area de libre transaccién como el caso
de Mercosur (libre movimiento de bienes, capital y personas en la region a la que pertenece Brasil
y Argentina) y la Alianza Pacifico (libre comercio entre Chile, Colombia, Perd y México, reduccién o
eliminacion de tarifas intra-grupales) respecto a qué condiciones coincidirian con ingreso y

estandares similares regulatorios.

En relacidn con los factores a cumplirse para la conveniencia de internalizacién con IED, las
conclusiones son similares y complementarias a la seccion anterior en el Modelo OLI, el mayor ajuste
se encuentra con las empresas LATAM, CSAV y CMPC por introducciones a mercados eficientes en
produccién, mientras Vifia Concha y Toro realizé introduccidon por factores de plantacion y
microclimas que favorecen el cultivo y creacién de productos propios, el sector retail tiene menor

grado afin con esta teoria por motivar su ingreso en relacion a la demanda.
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Sucede algo similar con los factores a cumplirse para que sea favorable internalizar operaciones en
lugar de delegacidn, Vifia Concha y Toro y Cencosud se ajustan en mayor grado al control mayor en
su ingreso en vez de operar bajo terceros, las propuestas de aseguramiento de calidad y cercania,
entendimiento y estudio de clientes los acerca a las caracteristicas de estos factores, mientras CMPC
controla operaciones, Ripley Corp. y Falabella principalmente se dirigen a mantener una posicién de
mercado a través de sus expansiones, por lo tanto, no es crucial para internacionalizar el control
general, LATAM aun fuerte en la asociacion de su marca mantiene asociaciones con otras companias
por la red interconectada y CSAV tiene menores necesidades en control y mds en asociarse para

ampliar cobertura.

Por lo tanto, en consideracion con la informacidn disponible y analizada se podria deducir con esta
comparacién que en la realidad de las empresas de esta muestra se reconoce existencia de
diferencias entre mercados, Vifia Concha y Toro se ajustaria en mayor medida con los supuestos de
esta teoria ya que ve dispareja concentracién de demanda por regiones del mundo, llegar a estos
destinos es relevante para la distribucion del producto y un gran grado de control en produccién y
actividades de la cadena operativa para el aseguramiento de la calidad del producto, pero no es
absoluto, existen detalles de otras condiciones generales que propiciarian la conveniencia de
realizar IED, hay un contexto menos productivo que aventaja ciertas locaciones y actividades como
distribucion no necesariamente puede ser controladas completamente al ingreso de nuevos
mercados, por ello, no existe evidencia en este estudio muestral que se cumpla absolutamente esta

teoria, pero si posee supuestos que coinciden en mayor grado con la realidad.

g) Teoria de Ventaja Exclusiva/Organizacion Industrial

El concepto de ventaja competitiva en esta teoria se define como posesidon de la empresa que
internaliza y provee oportunidades de expansion e internacionalizacion, es capaz de llevar esta
ventaja competitiva a otros mercados y tener éxito sobre competencia local porque compensa

barreras culturales y desventajas de posicionamiento al ser Unica e interna.

Los casos mas ejemplares para esta teoria serian Vifia Concha y Toro y Cencosud, especificamente
por sus estrategias conservadas en una propuesta singular que se traspasa a nuevas filiales en

mercados y logra éxito en su aplicacién. Los vinos representan una oferta de asegurada calidad, pero
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no solo se trata del producto sino de los procesos completos, desde la elaboracidn, cultivo, hasta la
distribucidn y post venta, la compafiia focaliza que todas sus actividades transmitan los mayores
estandares de calidad, de esta forma sus sucursales y filiales transmiten procesos originados en

Chile, en alto grado de control complementa este enfoque y cada una de ellas perpetua su prestigio.

Cencosud, por su parte desarrollo un enfoque en cercania al cliente en el punto de venta, una
presencia de estudio que permite adaptacién y reformas de servicio al consumidor que ha
traspasado primero a nuevos negocios como centros comerciales y servicios financieros y luego a
nuevos mercados vecinos. La ventaja de su propuesta es que en cualquier mercado compite con
retail local y Ripley Corp. y Falabella también, pero presentar una oferta donde encuentran todo lo
necesario y mas alternativas en el mismo punto de venta es replicable y transformado en los

destinos externos, creando asi una imagen y asociacién de marca Unica y regional.

LATAM también posee una marca con fuertes asociaciones en la regidn, desde LAN Airlines vy la
calidad de servicio singular que transmite a través de sus naves actualizadas con frecuencia, de
mejor calidad y resistencia, servicios especializados en tipos de pasajeros y su red interconectada
con otras aerolineas, asociaciones y alianzas estratégicas que permite llegar a destinos mas lejanos
posibilitd que su insercidén en nuevos paises se aplicara bajo una imagen unificada. Es posible
apreciar que Falabella y Ripley Corp. remiten sus ventajas a estrategias similares a Cencosud, una
oferta singular y diferente atractiva para las demandas locales independiente del mercado, Falabella
con una imagen de marca y tiendas focalizadas a la variedad, innovacién y calidad superior, Ripley
Corp. en su experiencia y correlacidn entre la diversa gama de negocios que ofrece a sus clientes y

que pueden abastecerse con todo al servicio de la compafiia misma.

CMPC y CSAV por sus partes construirian sus propias ventajas competitivas supuestamente de la
experiencia y cobertura, con fabricas y plantas en Chile desarrollaria el conocimiento productivo
que replicaria en negocios relacionados o de mismo rubro en otros paises vecinos, o, por otro lado,
el manejo de carga, maquinaria, naves y conectividad con puertos facilitaria la experiencia singular

que ayuda la expansién a nuevos mercados.

Por lo tanto, con esta informacion disponible de las empresas muestrales se podria deducir que en
general las compafiias multinacionales (y las que se internacionalizan pero no coinciden con esa
denominacidn) presentan ventajas competitivas Unicas e internalizadas que proveen un escenario
beneficioso para enfrentar demanda y competencia local, las barreras de cultura son compensadas

con estrategias trabajadas y desarrolladas en Chile hasta el punto de agotar sucursales regionales,
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el conocimiento de afios de trabajo en el mismo pais permite transmitir propuestas a filiales y
generar éxito en ellas y en la relacién con la matriz al adaptarse a condiciones del destino. Ahora
bien, al presentar esta teoria en el marco tedrico se abordd que hay un supuesto incompleto al no
considerar las relaciones y asociaciones que permiten compartir conocimientos y desarrollo en
conjunto, por lo tanto, tomando en cuenta la historia de las compafiias analizadas se podria afiadir
que es cierto, la expansidon de empresas como Vifia Concha y Toro requirié alianzas y asociaciones
estratégicas al insertarse en paises de alta distancia psiquica, sucursales donde se comparte
conocimiento de mercado y distribucidén, entonces se deduciria también que la informacion abala

la parte incompleta de esta teoria.

h) Globalizacién de Mercados

Esta teoria plantea la estandarizacion de necesidades, el fin de las empresas multinacionales como
propuesta y el éxito de las empresas de estrategia global por un mundo interconectado, globalizado
y donde la competencia en precios ante ofertas estandarizadas es inminente. La historia de cada
empresa de la muestra se remonta al siglo pasado, en momentos de la humanidad donde el avance
de la tecnologia y comunicacidn aun no alcanzaba su punto mas desarrollado, por ello el
establecimiento, crecimiento y expansion de estas compaiiias se generd en gran parte previo a lo

gue este modelo plantea.

El mundo globalizado podria considerarse como el nuevo escenario que estas empresas deben
enfrentar posteriormente a sus expansiones, pero hay detalles de los supuestos planteados que
pueden abordarse con la experiencia de estas compafiias en el nuevo milenio. El caso de
estandarizacién de preferencias y necesidades de consumidores podria inferir que las empresas,
independiente del destino y la distancia psiquica tienen oportunidades de insertar un
establecimiento propio e IED que tendra mismo resultado en sus diferentes regiones. Esta base
podria ser considerada por tomadores de decisiones y gerentes de compafiias en estos ultimos afios,
la globalizacion ha encontrado puntos de madurez por lo que seria coherente seguir esta estrategia
y llegar a nuevos mercados pensando que la demanda es igual en cada pais, incluyendo como

referencia al pais de origen, pero la realidad muestra una consecuencia diferente.

Ripley Corp. es el claro ejemplo de porqué podria no cumplirse este supuesto, su fracaso en

Colombia encontraria causales seglin expertos y académicos en la presunta incapacidad de la
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compafia para diferenciar demandas por paises, existe una distancia psiquica no contemplada en
la toma de decisiones que concluye en un ingreso directo, la apertura de tiendas Ripley en Colombia
sin la necesaria adaptacion a las condiciones y necesidades locales. Con la informacién de la empresa
no se logra deducir cdmo fue la cadena de actividades que involucrarian o descartarian el estudio
de mercado, o las conclusiones respecto a Colombia, pero la critica sugiere que Ripley Corp.
subestimd la demanda colombiana asimilando que se parece a la chilena y peruana donde se tiene
experiencia, o entender que la demanda sudamericana es Unicay singular, funciona y reacciona bajo
las mismas necesidades y con mismas ofertas. El reconocimiento de que los clientes se satisfacen
de diferentes maneras se observaria con las estrategias de Cencosud y Falabella para llegar a este
pais y Brasil, se adquiere una figura local que conoce las condiciones de consumidores, hay marcas
y reconocimiento involucrado, por lo tanto, se induciria que las demandas a inclusive baja distancia

psiquica no posee necesidades o caracteristicas transversales estandarizadas.

En relacion con las facilidades de comunicaciones e interconexiones, empresas como LATAM y CSAV
se benefician en un escenario donde las asociaciones con representantes locales de mercados
externos permitieron extender cobertura, representan el ejemplo de simplificacién de conexién por

redes con representantes internacionales.

Por lo tanto, respecto a los supuestos de esta teoria contrastado con la realidad de las empresas de
esta muestra se puede deducir que no hay un panorama concluyente, la estandarizacién de
necesidades de la demanda no es claro, el caso de Ripley Corp. es reciente y representa fracaso de
haber seguido los lineamientos de este modelo, mientras que las comunicaciones y facilidades de
conexién de redes se relaciona con empresas de transporte como LATAM y CSAV, pero reiterando
la naturaleza de las empresas muestrales, éstas sentaron su crecimiento y expansiéon cuando el
punto maximo de globalizacidon aun no se alcanzaba, por lo tanto, queda incierto si este modelo

podra tener ajuste con la realidad para futuras generaciones de compafiias y nuevas empresas.

i) Marco de Distancia/Modelo CAGE

Para este modelo se establece como base el supuesto de cuatro dimensiones que desempenan un
papel importante al momento de realizar negociaciones entre dos mercados, influyen en forma de
distancias ya que condicionan la facilidad o dificultad de alcanzar el punto de negociacion. De forma

previa, este trabajo junto con la informacién trabajada de las empresas de la muestra ya ha
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considerado la existencia de distancia psiquica, a partir del reconocimiento e interpretacién con
estrategias de cada compafiia se manifestaban caracteristicas propias de la influencia de distancia
en las formas de expansién de las empresas, luego en el analisis matematico se propone incluir este
asunto al dividir en grupos por distancia y comprobar la existencia de relaciones, de forma similar

ocurre en esta seccidn con otros modelos que ya tratan el concepto de distancia.

Analizando las dimensiones, la Distancia Geografica y Econdmica se podrian reconocer en mayor
grado a través de las decisiones de las empresas muestrales, las condiciones que facilitaron o
dificultaron relaciones para introducirse en nuevos mercados podrian acercarse a las definiciones
de estos tipos de distancia. Todas las empresas poseen filiales en la regidon sudamericana, en paises
vecinos y los acuerdos, operaciones y procedimientos para concretar ingreso a mercados incluyé
adquisiciones de empresas de mismo rubro o de rubro que la empresa posee conocimiento y
experiencia, asociaciones y alianzas estratégicas para introducir propuestas a nuevas redes de
distribucidn o conexién de transporte, y la compra de terrenos, plantas y maquinaria propia de esos

lugares que ayuda a la creacién de nuevas marcas y productos.

La existencia de tratados de libre comercio, Mercosur o la Alianza Pacifico son un ejemplo de
Distancia Administrativa, la cual se reduce respecto a estos paises vecinos donde existen mejores
condiciones a la entrada, las caracteristicas gubernamentales ayudan a la entrada de inversiéon y
salida de capital en Chile, mientras tanto en el caso de destinos lejanos como Europa las condiciones
de regulacion y derechos de propiedad de marca han ayudado a compafiias como Vifia Concha y
Toro, el ingreso a mercados desarrollados conlleva beneficios de sus naciones que disminuyen los

problemas de distancia y finalmente es reducida en esta dimensién.

Finalmente, la Distancia Cultural referente a las caracteristicas de comunidades y poblacidn se ajusta
a la historia de empresas enfocadas en las diferencias de la demanda por pais o locacidn,
especialmente las empresas de retail, Cencosud, Ripley Corp. y Falabella ven el impacto de las
diferencias en el consumo, y la consecuencia de no identificar esto se puede relacionar con el fracaso
de Ripley Corp. en Colombia donde posiblemente la forma tradicional que la poblacidn concibe
respecto al comercio formal influyd en las condiciones macroeconémicas que luego determinaron

la salida de este pais.

Por lo tanto, con el contraste anterior se podria inducir que este modelo tiene un gran grado de
ajuste a la realidad de las empresas de la muestra, las diferentes dimensiones que se aplican de

distancia tienen diferente importancia dependiendo del rubro, la empresa y su estrategia, por ello
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no es claro que se cumplan todas las dimensiones en las negociaciones de las compaiiias, pero si es

posible que cada dimensién tenga mas relevancia que las demas para casos especificos.

VII.

Conclusiones

A partir del estudio realizado, es posible apreciar (respecto a la muestra de empresas chilenas

grandes) que existen grados de similitud entre las bases tedricas de modelos de internacionalizacion

y expansion al extranjero con la historia y rendimiento de las mismas. Las empresas se seleccionaron

bajo el criterio de revisidn de articulos especializados, critica, comentarios académicos y rankings

de economia y negocios, focalizado en encontrar las grandes empresas chilenas que se hayan

expandido internacionalmente y sean reconocidas por su desempefio sobresaliente en estos planes.

Las empresas chilenas internacionalizadas que componen este estudio entonces cumplen con/que:

Alto nivel de correlacion entre ingresos de actividades ordinarias de filiales extranjeras con
los ingresos de actividades ordinarias de la empresa consolidada.

No existe transversalmente una distancia psiquica (a la que pertenezcan filiales) que
represente mayor peso relativo sobre el volumen de ventas consolidadas para una
empresa, en algunos casos se ve que las ventas de mercados cercanos o Baja Distancia
psiquica tienen mayor aporte, y otros excepcionales donde destinos mas lejanos o de Alta
Distancia psiquica explican en mayor peso relativo las ventas consolidadas de la compaiiia.
Por industria, retail (Cencosud, Falabella y Ripley Corp.) presenta un mayor peso relativo de
las ventas de filiales de mercados de Baja Distancia sobre sus ventas consolidadas.

Existen diferencias estadisticamente significativas entre las filiales o regiones extranjeras
agrupadas segun su distancia psiquica en términos de ventas (ingreso por actividades
ordinarias) para sus respectivas empresas, es decir, existen diferencias entre los ingresos
generados por filiales de Baja Distancia comparado a las de Alta Distancia.

No existe un consenso transversal entre empresas sobre una evolucion relacionada entre

precio de accién y utilidad consolidada de cada empresa.
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No existe trasversalmente entre empresas una relacion estadisticamente significativa
entre inversion en filiales extranjeras y niveles de utilidad consolidada, de ser asi en
general no se podria cumplir que mayor inversién replica en mayor utilidad.

No se ha observado un ajuste a la teoria de ciclo de vida en el método de ingreso a
mercados y productos, la fase inicial es transversal pero no completa, no existe mas
informacidn sobre la situaciéon de empresas fuera de esta muestra, pero al menos para este
caso quedaria revelado que al momento de tomar decisiones de expansién, en la mayoria
de los casos esta teoria no se asemeja a la realidad.

La parte que mas se asemejaria a la realidad del modelo Uppsala es el concepto de
distancia psiquica y proceso de destino, sujeto de todas formas al enfoque del rubro o
industria, mientras mas reconozca la importancia de las diferencias de demanda y cultura
importara mads acercarse a mercados de baja distancia psiquica. Por otro lado, la cadena de
establecimiento no quedaria concluyentemente transversal para todos los casos de esta
muestra.

Se logra identificar la existencia de las fuerzas motoras de expansion internacional del
modelo de motivacion de entrada, en grandes términos se pueden clasificar y
corresponder, también cumple con que las fuerzas no son excluyentes, se representan en
diferente grado para cada empresa, entonces el porqué de la internacionalizacion de las
empresas de la muestra si se puede explicar con esta teoria.

Es posible para este caso clasificar las compaiias bajo las definiciones existentes de cada
estrategia internacional, aunque no es exclusivo, dependiendo de la compaiiia podria ser
un hibrido entre dos estrategias y tan sélo tener un grado mas alto de parecido con una de
ellas. Lo anterior queda propuesto por la interpretacion de este trabajo y queda sujeto a
cambios con las definiciones reales de cada compania sobre sus propias estrategias, en
ningun caso representan definiciones concretas de la realidad declaradas por ellas.

No existe un ajuste claro de la realidad de la muestra al cumplimiento simultaneo de las
ventajas del modelo OLI, dado las caracteristicas de cada ventaja, el tipo de expansidon que
mas se asemeja es a destinos de baja distancia psiquica, mientras la ventaja de
internalizacién implica un alto grado de control en las operaciones o filiales extranjeras, y
como se ha visto en las diferentes formas de crecimiento, muchas de las compaiiias de la

muestra necesitaron realizar asociaciones con negocios locales para su propia adaptacion.

104



- Se reconoce existencia de diferencias e imperfecciones de mercados, se apreciaria
dispareja concentracion de demanda por regiones del mundo, gran grado de control en
produccién y actividades de la cadena operativa para asegurar la calidad, aunque se
reconocerian detalles de otras condiciones generales que propiciarian la conveniencia de
realizar IED, no existe evidencia en este estudio muestral que se cumpla absolutamente esta
teoria, pero si hay supuestos de ella que coinciden en mayor grado con la realidad.

- En general, las companfias multinacionales de la muestra (y las que se internacionalizan
pero no coinciden con esa denominacidn) presentan ventajas competitivas Unicas e
internalizadas que proveen un escenario beneficioso para enfrentar demanda vy
competencia local, las barreras de cultura son compensadas con estrategias trabajadas y
desarrolladas en Chile hasta el punto de agotar sucursales regionales, el conocimiento de
anos de trabajo en el mismo pais permite transmitir propuestas a filiales y generar éxito en
ellas y en la relacidon con la matriz al adaptarse a condiciones del destino. Ahora bien,
tomando en cuenta la historia de las companiias analizadas se podria afiadir reconocimiento
a la parte incompleta, hubo alianzas y asociaciones estratégicas requeridas para insertarse
en paises de alta distancia psiquica, se comparte conocimiento de mercado y distribucion.

- No hay un panorama concluyente sobre la teoria de globalizacién de mercados, la
estandarizaciéon de necesidades de la demanda no es claro, mientras que las
comunicaciones y facilidades de conexiéon de redes se relaciona con empresas de
transporte, pero reiterando la naturaleza de las empresas muestrales, éstas sentaron su
crecimiento y expansién cuando el punto maximo de globalizacién aun no se alcanzaba, por
lo tanto, queda incierto si este modelo podra tener ajuste con la realidad para futuras
generaciones de compafiias y nuevas empresas.

- El modelo de marco de distancia tiene un gran grado de ajuste a la realidad de las
empresas de la muestra, las diferentes dimensiones que se aplican de distancia tienen
diferente importancia dependiendo del rubro, la empresa y su estrategia, por ello no es
claro que se cumplan todas las dimensiones en las negociaciones de las compafiias, pero si

es posible que cada dimensidn tenga mas relevancia que las demas para casos especificos.

Para este estudio queda propuesto entender que las conclusiones y hallazgos se remiten a la

informacidn disponible de las empresas seleccionadas, algunos resultados vinculados a estrategias
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qguedan sujeto a diferencias con la realidad actual de las empresas y sus declaraciones u objetivos
propios, por lo tanto, el aporte de este trabajo es la interpretacion externa de los movimientos,
actividades, cambios y decisiones que se han registrado de las mismas. Otros asuntos como ajustes
de gran grado entre decisiones y teorias dependerdn, para otras empresas, de caracteristicas
individuales, la naturaleza, estrategia, rubro de la compaiiia son factores que influyen y no ha
logrado medirse cuantitativamente en este analisis, pero implicaria que los resultados exitosos sean

mas generales o propios de un participante.

La muestra de empresas chilenas fue escogida para investigar la forma en que se internacionalizaron
y comparar con las teorias existentes al tema, el tamafio acotado de ella se relaciona con el trabajo
profundo que se realizd. Para descubrir las decisiones claves y el contexto en el que ocurrieron los
hechos es necesario dedicar una recopilaciéon, comprension, andlisis e interpretacion, construccion
de bases de datos con el material disponible y posteriormente visualizar el mapa de relaciones entre
cifras y registro. Para la amplitud de grandes empresas chilenas existentes se necesitan estudios
mas extensos, este trabajo es una base para comprender a una muestra de figuras significativas

dentro del mercado.
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IX.

Anexos

Anexo 1: Evolucion Inversion de Chile destinada al exterior

STOCK DE INVERSION DE CARTERA EN EL EXTERIOR, POR PA[S*

(Millones de ddlares)

América

Europa

Asia

Oceania

Africa

Argentina
Bahamas
Bermuda

Brasil

Canadd
Colombia
Estados Unidos
Islas Caiman

Islas Virgenes Britanicas

México
Panama

Peru

Uruguay
Resto América

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Holanda
Irlanda

Italia
Liechtenstein
Luxemburgo
Noruega
Polonia
Reino Unido
Suecia

Suiza

Resto Europa

China

Japon

Malasia

Republica de Corea
Singapur

Resto Asia

Australia
Nueva Zelanda
Resto Oceania

Sudafrica
Resto Africa

No Asignado

TOTAL

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
39.080 45.568 51.973 63.868 69.355 75.431 73.279 74.970
332 350 306 493 268 266 298| 329
461 640 623 669 759 733 744 743
16 20, 20 22 32 71 62 83
3.251 3.345 2.539 2.690 2.503 2.638 1.699 1.760]
406 572 782 835 1.217 1.139 1.008| 935
209 225 504 602 709 738 929 1.347]
31.273 35.948 42.720 53.259 57.636 63.055 60.773 59.900
712 993 852 1.287 1.395 1.449 1.589 2.160
686 921 1.007] 997 1.029 1.035 1.031 1.155
748 1.145 1.188] 1.374 1.927 2.166 3.001 3.987
391 567 552 602 680 653 653 759
296 489 524 638 732 1.041 1.110] 1.437]
121 159 158 168 212 215 159 164
178 194 197 231 257 231 225 211
48.784 64.743 45.588 54.845 59.348 61.515 58.701 58.142
4.742 5.802 6.569 5.972 4.808 4.049 5.334 4.943
128 274 193 271 162 82 61 74
377 83 42 150 155 187 172 142
16 17 303 266 82 127 128 115
207, 213 210 439 519 783 766 934
2 181 0 14 90 91 78, 56,
1.024] 1.778] 513 648 933 751 680, 841
43 106 57 327 1.001 406 315 279
5.799 6.230 1.195] 1.309 416 3.338 4.938 7.113
37, 14 59 267 358 491 533 438
303 426 413 438 477 425 425 406
32.909 45.844 32.676 40.268 42.615 43.311 38.090 35.699
10 37, 61 30 106 85 74 78
1 1 1 15 54 75 191 74
1.714] 2.380 1.910 2931 4.741 4.527 4.010 4.097
41 31 91 127 128 125 106 116
797 1.077] 1.113 1.246 2.566 2.519 2.605 2.538
632 248 182 128 137 141 195 200
1.408 1.756] 1.790 2.522 3.845 3.511 5.000 5.093
126 134 69 103 122 134 222 212
1.037 1.303 1.518] 2.097 3.381 3.028 4.172 4.252
12 12 13 29 22 20, 59 46
40 41 30 76 117 130 192 177
79 121 105 124 163 140 141 145
113 145 55 92 39 58 214 262
767 1.073| 1.170 1.316 1.548 1.439 1.330 1.565]
12 16 147 217 351 169 173 218
754 1.055 1.022] 1.097 1.195 1.268| 1.153 1.334
1 2 1 2 2 2 4 13
30 25 112 99 40 100 176 120
13 9 106 72 21 87 85 46
17 16 6 27 19 13 91 74
5.025 10.720 10.259 9.945 10.438 12.344 10.039 12.217
95.094 123.885) 110.892 132.595 144.574| 154.340 148.525 152.108

*En esta oportunidad se incorpora la regularizacion de activos en el exterior por parte de empresas y personas naturales, asociada a la implementacién
de la reforma tributaria de 2014. Con ello, la serie publicada es consistente con las estadisticas de la Posicion de Inversion Internacional difundidas
previamente en marzo de 2017. Mayores antecedentes se pueden encontrar en el Informe de Balanza de Pagos del Cuarto Trimestre de 2016, Recuadro 2.

http://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principall/Informes/SE/BDP/InformesAnteriores.html

123



Fuente: Banco Central, 2017

Anexo 2: CSAV (Informacion Complementaria)

Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en $ CL (2002-2016)

Precio Accion Trimestral

1400
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Precio Accién Trimestral

Afio Precio Accién S CL
Promedio Trimestral
2002 293,1025
2003 548,525
2004 951,065
2005 1211,7075
2006 696,9225
2007 1065,8375
2008 715,7425
2009 406,255
2010 536,855
2011 261,3075
2012 61,935
2013 35,7475
2014 25,78
2015 20,1725
2016 13,6225
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Evolucion Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas (En millones

de USS) (1999-2016)
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Evolucidon

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200

e Jtilidad Neta Consolidada == \/entas Consolidadas

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada
Ordinarias) (Ganancia
(Pérdida),
atribuible a los
Propietarios de la
Controladora)
1999 1079,8 30,9
2000 1743,8 43,1
2001 1735,3 26,1
2002 1674,9 36,8
2003 2135,5 72,3
2004 2685,9 207,1
2005 3902 132,3
2006 3859,2 -58,2
2007 4150,9 116,9
2008 4886,8 -38,6
2009 3027,9 -668,9

2013 2014 2015 2016
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2010 5214,6 170,8
2011 4795,9 -1249,8
2012 3431,8 -313,6
2013 3206 -169
2014 2741,5 388,7
2015 183,1 -14,7
2016 127,1 23,3

Evolucion Inversién a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2004-2016)

Capital pagado en Filiales en el Extranjero

2006 2007 2008

e Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero
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1.6E+09
1.4E+09
1.2E+09
1E+09
800000000
600000000
400000000
200000000
0
2004 2005
Ao Capital
invertido en
Subsidiarias
en el
Extranjero
2004 172310000
2005 175387000
2006 182694000
2007 179474755
2008 179474755

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016
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2009 179474755
2010 179475755
2011 180315755
2012 1174145755
2013 1174145755
2014 1566651304
2015 981265034
2016 986344956

Evolucion Ingresos por actividades ordinarias (Ventas) Filiales CSAV (2004-2016)

Ingresos por Ventas en Miles de US$S

Pais Paises con Baja Distancia | Paises con Alta Distancia
Psiquica (Panama) Psiquica (China y Alemania)
Afo Tollo Corvina Norgistics CSAV Ventas
Shipping Co. | Shipping China Germany Totales
S.A. Co. SA. vy Container Filiales
Subsidiarias Holding
GmbH
2003 1193336 12564 0 12318 1218218
2004 1582434 1849 1 16126 1600410
2005 2241248 43567 238 15386 2300439
2006 2203618 59577 126 13288 2276609
2007 2204074 60835 637 14496 2280042
2008 2303139 69041 996 17020 2390196
2009 1250627 39821 175 11585 1302208
2010 2160540 74058 344 8717 2243659
2011 1841351 83362 361 10504 1935578
2012 1097823 134235 449 10172 1242679
2013 30266 69257 1608 0 101131
2014 18761 36675 5770 0 61206
2015 63 32491 3907 0 36461
2016 0 174 2639 0 2813

Parala creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informaciéon de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, CSAV.

Estructura CSAV al afio 2016
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Estructura Societaria

Hapag-Lloyd

AG

Hamburg
Container
Lines Holding
GmbH & Co.KG

$
{

Subsigledas Coltgacss

Resumen de la propiedad de Filiales

Empresas Inversion

Empresss Emlsoras

Tollo Shipping Co. 5.A. Panama | 100,00%

Corvina Shipping Co. S.A. Panama | 100,00%

Compafia Naviers Rio Blanco 5.4 Chile 09,00% 1,00%

Mavibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda. Braail 100,00%| 0,00%

CEAV Austral SpA Chile 51,00% A5,00%

CEAV Germany Container Holding GrmbH Alemania | 100,00%

Hamburg Container Lines Holding GmbH & Co. HE | Alemania 50,00%

Hapag-Lloyd &G Alermania 31,35%

Morgistica Holding 5.4, Chile 00,00% 1,00%

Morgistics Chile 5.4_ Chile 1,00% 0, 00%
Margistics (China) Ltd. (Shenzhen) China | 100,00%

Margistics (China) Limited (Hong Kong) China 10:0,00%,|
Morgistics Brasil Transportes Lida. Brasil 89.89% 001%
Morgistics Mexico 5.8, México 1,00% B80,00% -
Morgistics Peru SAC Peri - B89,89% 001%
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Proporcién de la inversion en el activo total de la matriz o coligante

Empresas Inversicnistas

Empresas Emisoras

Tallo Shipping Co. 5.A. Panami | -28,34%

Corvina Shipping Co. 5.A. Panami | 33,07%

Compafiia Naviera Rio Blanco 5.4 Chile -0,06% 0,00%

Mavibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda. Brasil -0,34% | 0,00%

CEAY Austral SpA Chile 2.30%

C5AY Germany Container Holding GmbH Alemania | 37,57%

Hamburg Container Lines Holding GmbH & Co. KG | Alemania 0,01%

Hapag-Lloyd AG Alemania 94 51%

Morngisetice Holding 5_A. Chile 0,12% 0,00%

Morgistica Chile 5.4, Chile 0,00% 17.09%
Morgistics (China) Ltd. [Shenzhen] China 0,07%

Morgistics (China) Limited [Hong Kong] China 5213%
Morgistica Brasil Transportes Ltda. EBrasil 0,24% | 0,00%
Morgistics Mexico 5.4, México 0,00% 20,20%
Morgistics Peru SAC Perl 357% | 0,00%

Fuente: Memoria Anual, 2016, CSAV
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Anexo 3: Cencosud (Informacién Complementaria)

Evolucion Inversidn a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2004-2016)

Inversién Neta en Subsidiarias en el Extranjero En MUSS

4E+09
3.5E+09
3E+09
2.5E+09
2E+09
1.5E+09
1E+09
500000000
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= nversion Neta en Subsidiarias en el Extranjero En MUSS$
Afio Inversion Neta
en Subsidiarias
en el Extranjero
En MUSS
2004 485773559
2005 644926505
2006 506990074
2007 658764780
2008 1136321347
2009 1176004755
2010 1445946008
2011 2546881715
2012 3142559597
2013 3276280590
2014 3232411752
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2015

3304298305

2016

3507132634

Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en S CL (2004-2016)

4000

3500
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500

Precio Accién CLPS Promedio Trimestral

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
@ Precio Accion CLPS Promedio Trimestral
Afio Precio Accién CLPS
Promedio Trimestral
2004 837,13
2005 1006,05
2006 1347,65
2007 2000,675
2008 954,1
2009 1638
2010 3730,2
2011 2669
2012 3239,8
2013 2940
2014 1700,4
2015 1350,4
2016 1808,5

2013

2014

2015

2016
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Evolucidn Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en M$ (2003-

2016)

1.2E+10

1E+10

8E+09

6E+09

4E+09

2E+09

2003

2004

2005 2006 2007 2008

2009

2010 2011 2012

2013

2014

2015

== |tilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora) en M$

e \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias) en M$

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada
Ordinarias) en M$ (Ganancia
(Pérdida),
atribuible a los
Propietarios de la
Controladora) en
MS$
2003 944323728 45274448
2004 1379400955 50206958
2005 2517965179 101899028
2006 3347072217 137829628
2007 4116131954 228814569
2008 6131170662 160126732
2009 5512418995 243597255
2010 6194714586 296261227
2011 7569195555 285915282
2012 9149077107 269958615
2013 10134158210 229930349
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2014 10711029246 191885931
2015 10991337710 231940905
2016 10333001434 387754867

Evolucion Ingreso por actividades ordinarias (Ventas) Filiales Cencosud (2004-2016)

Ingresos por Ventas en Miles de CLPS

Pais Paises con Baja Distancia | Paises con Alta Distancia
Psiquica Psiquica
Ao Argentina Peru Brasil Colombia Ventas
(Supermercados, (Supermercados, (Supermercados, (Mejoramiento del Totales
Shopping Centers, Shopping Centers, | Servicios Hogar, .
Mejoramiento del | Servicios Financieros) Supermercados Filiales
Hogar, Servicios Financieros y desde 2012,
Financieros, Tiendas por Shopping Centers y
Servicios de Apoyo) Departamento Servicios
desde 2013) Financieros desde
2013, Servicios de
Apoyo desde 2014)
2003 332171750 | - - - 332171750
2004 461713000 | - - - 461713000
2005 912020000 | - - - 912020000
2006 2167147000 | - - - 2167147000
2007 1422015000 | - 101215000 - 1523230000
2008 2100605000 | 598168000 | 668251000 1878000 3368902000
2009 1610843000 | 509243000 | 533369000 8767000 2662222000
2010 1897404000 | 573495000 | 857616000 33252000 3361767000
2011 2195927971 | 641744494 | 1556721637 | 39380206 4433774308
2012 2489148334 | 739456611 | 2098779568 | 159325060 5486709573
2013 2601850879 | 800144107 | 2007881187 | 980860272 6390736445
2014 2643819182 | 937004129 | 2158155501 | 1079489441 | 6818468253
2015 3260876800 | 995221571 | 1682599732 | 916757979 6855456082
2016 2528990160 | 986985775 | 1589768413 | 884752514 5990496862

Parala creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informacion de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, Cencosud.

Estructura Cencosud al ano 2016
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NUESTROS
NEGOCIOS

N S O0DS S S

* 384 tiendas con un total de 1.702.529 m? de superficie de ventas

v Supermercados: 245 tiendas con 578.362 m? de superficie de ventas

¥ Mejoramiento del Hogar: 35 tiendas con 325.315 m* de superficie de ventas

v Tiendas por Departamento: 79 tiendas con 377.288 m? de superficie de ventas

¥ Centros Comerciales: 25 centros comerciales con una superficie arrendable bruta
de 421.564 m* y una tasa de ocupacion de 98,2%

v" Servicios Financieros: JV con Scotiabank. Portfolio de CLP 698.519 millones

* Ingresos 2016: CLP 4.342.505 millones
* EBITDA ajustado 2016: CLP 446.774 millones
* Colaboradores: 56.432

'Argev\ﬁm ~ @ @ w-;-' @ ‘[:@‘]

» 356 tiendas con un total de 1.193.570 m* de superficie de ventas

v Supermercados: 283 tiendas con 524.821 m? de superficie de ventas

v Mejoramiento del Hogar: 51 tiendas con 391.546 m? de superficie de ventas

v Centros Comerciales: 22 centros comerciales con una superficie arrendable brutza a
terceros de 277.203 m? y una tasa de ocupacion de 97,2%

v' Servicios Financieros: Portfolio de ARS 6,472 millones

* Ingresos 2016: CLP 2.528.990 millones
* EBITDA ajustado 2016 (excluye efectos no recurrentes): CLP 195.213 millones
* Colaboradores: 24.918
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* 211 tiendas con 594.855 m?de superficie de ventas

¥ Supermercados: 211 tiendas con 594.855 m? de superficie de ventas
¥ Servicios Financieros: JV con Bradesco. Portfolio de BRL MS 492.579

* Ingresos 2016: CLP 1.589.768 millones
* EBITDA ajustado 2016 (excluye efectos no recurrentes): CLP 7.364 millones
* (olaboradores: 28.340

P . 5 . =
?@HL = @ ‘.”_.tm @ ‘ | cencosud '9']

* 105 tiendas con un total de 398.525 m? de superficie de ventas

* Supermercados: 91 tiendas con 272.001 m? de superficie de ventas

* Tiendas por Departamento: 10 tiendas con 55.333 m* de superficie de ventas

* (Centros Comerciales: 4 centros comerciales con 71.191 m? de superfice
arrendable bruta a terceros y una tasa de ocupacion
de 90,5%

* Servicios Financieros: Operacion Bancaria propia. Portfolio de PEN M$S
520.934

* Ingresos 2016: CLP 986.986 millones
* EBITDA ajustado 2016: CLP 82.390 millones
* (Colaboradores: 14.490

Colombia @ @ = @ ° k=4

* 115 tiendas con un total de 528.543 m? de superficie de ventas

¥ Supermercados: 103 tiendas con 431.232 m? de superficie de ventas

¥ Mejoramiento del Hogar: 10 tiendas con 82.320 m* de superficie de ventas

¥ Centros Comerciales: 2 centros comerciales con 14.991 m? de superficie arrendable
bruta a terceros y una tasa de ocupacion de 36,4%

v Servicios Financieros: IV con Colpatria. Portfolio de COP MMS 731.819

* Ingresos 2016: CLP 884.753 millones
* EBITDA ajustado 2016: CLP 34.214 millones
* Colaboradores: 13.980

Fuente: Memoria Anual, Cencosud, 2016
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Anexo 4: Falabella (Informacion Complementaria)

Evolucidn Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en M$ (2003-

2016)

9E+09
8E+09
7E+09
6E+09
5E+09
4E+09
3E+09
2E+09

1E+09

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=== Jtilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora)

e \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias)

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada
Ordinarias) (Ganancia
(Pérdida),
atribuible a los
Propietarios de la
Controladora)
2003 1089676898 100440747
2004 1664951343 131095915
2005 2016037941 167892922
2006 2329185398 200993926
2007 3071798458 257596533
2008 3623071620 233513276
2009 3575152755 244457776
2010 4138267610 413346824
2011 4810689220 423046166
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2012 5518594831 371866544
2013 6196082713 443827493
2014 7038379788 464728694
2015 7753209572 517934651
2016 7898301784 609024729

Evolucion Inversién a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2003-2016)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero

e Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero

1600000000
1400000000
1200000000
1000000000
800000000
600000000
400000000
200000000
0
Capital
invertido en
Afo Subsidiarias
en el
Extranjero
2003 97622171
2004 116787806
2005 135654010
2006 165344311
2007 198540518
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2008 199008396
2009 225744115
2010 397549563
2011 921036138
2012 956180641
2013 1094114645
2014 1255725458
2015 1407305177
2016 1303294111

Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en S CL (2004-2016)

6000
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Precio Accidon S CLP Promedio Trimestral

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
@ Precio Accidn $ CLP Promedio Trimestral
Precio Accidn $ CLP
Promedio Trimestral
2004 1349
2005 1410
2006 1861
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2007 2418
2008 1668
2009 2181,25
2010 3844,5
2011 4581,25
2012 4622,5
2013 5211,5
2014 4589,75
2015 4450,75
2016 4868,75
Tiendas  por
Mejoramiento Departamento Mejoramiento
Tiendas  por para el hggar v . . Tiendas  por para el hf)gar
Afio | Departamento y materiales Supflermercados mejoramiento | CMR . Departamento y materiales | Ingresos
Perd de N Peru para e.I hogary | Argentina Colombia de N Totales
construccién materiales de construccién
Peru construccion, Brasil
Argentina
2003 Inforrnacic'?n Inforrnacic').n In.form?acién No Informacién I’\r;:’ormacién Inforrnacié.n ) )
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2004 Inforrnacic'?n Inforrnacic').n In.formjacién No Inforrnacié'n :\r;cf)ormacién Informacién ) )
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2005 w;olgzscc)i:igle w;og?sacién In.form.j;\cién No Infor'macic')'n I’\r;cf’ormacién Inforrnacic’)'n i i
ponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2006 Informacién Informacién In.form.j;\cién No Informacién I’\r;:’ormacién Inforrnacic’).n i i
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2007 Informacién Inforrnacic').n In.formjacién No Inforrnacié'n :\r::)ormacién Informacién ) )
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2008 Inforrnacic’).n Informacién Inlform.acic')n No Inforrnacic’)ln :\rlliormacién Informacién ) )
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2009 Informacién Informacién In.form.acic')n No Informacién I’\T;ormacién Inforr’nacic’)_n i i
No Disponible | No Disponible | Disponible No Disponible Disponible No Disponible
2010 | 725143813 307.652.041 174.732.899 - 1.207.528.753
2011 | 384.097.836 193.196.255 319.304.029 356.056.874 31.000.697 228.934.581 - 1.512.590.272
2012 | 446.053.781 247.050.587 415.519.507 391.418.666 44.538.922 284.961.871 - 1.829.543.334
2013 |489.125.560 |288.599.340 |476.299.579 456.379.557 51.565.641| 318.092.688 | 100.631.745|2.180.694.110
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20141 569.488.782 | 423.399.106 |603.164.739 492.684.962 61.212.963 377.614.400 | 200.071.467 | 2.727.636.419
2015 | 590.596.883 640.054.663 | 648.958.706 614.720.980 76.122.047 342.043.430| 164.812.011|3.077.308.720
2016 | 595.595.934 |591.764.543 |666.022.951 469.115.061 73.767.993 349.598.702 | 167.504.279|2.913.369.463

Evolucién Ingreso por actividades ordinarias (Ventas) Filiales en MS (2004-2016)

Para la creacion de las tablas y graficos anteriores se utilizé informacién de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, Falabella.

Estructura Falabella al afno 2016
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FILIALES CON PARTICIPACION

NOMBRE
SOCIEDAD FILIAL

PORCENTAJE DE PARTICIPACION
F-dic-16

3l-die-16
DIRECTO

Fl-die-16 F-dic-15

INDIRECTO  TOTAL TOTAL

Y 3 3 k.l

100,000

PhiS DE
ORIGEN

MOMNEDA
FUNCIOMNAL

Participacion sobre
activos totales
S.ACL Individual

die-16 fa)

TBO0IGTZ  INVERSIONES FALABELLA LTOA. 09978 0022 00000 100000 CHILE e B3E1E%
TEO20385-8  INVERSIONES PARMIN S04 00,000 - WO000 100,000 100,000 CHILE o 0,020%
0-E FALABELLA SUCURSAL URUIGLIAY S.A. 100,000 - WO000 100000 100,000  URUGUAY oe 0,093%
90500.360-0  HOMETRADING S.A_ B WOODD  DOO00 100000 100,000 CHILE e 85305
005030605  DESARROLLOS INMOBILIARIOS S p A - WOODD  DOO00  IDOOO0 100,000 CHILE e 1,324%
0-E FALLBROOKS PROPERTIES LTD, - 00990 O9990 099990 099905 L BRITANICAS oL 0803%
Q0.5S6170-0  SOCIEDAD DE RENTAS FALABELLA §.A. - WO000  DO000 100000 100,000 CHILE oL 5E0%
76882330-8  NUEVOS DESARROLLOS 5.4, - 45940 45940 45940 45940 CHILE oe 6.644%
(EX-PLAZA ALAMEDA 5.4)
09.555550-6  PLAZA ANTOFAGASTA S.A. - 50278 50278 59278 50078 CHILE oe 0.807%
768820502  PLAZA CORDILLERAS.A. - 45040 45040 45040 45040 CHILE oe 0,484%
OBES3EE0-8  PLAZA DEL TREBOLS.A. - 50278 50278 59278 50078 CHILE oe 5,.920%
OETOST00-3  PLAZA LA SERENA S.A. - s02718 5928 59278 oA CHILE oe 1,089%
OEESIEE0-0  PLAZADESTE S.A. - 50278 50278 50278 G078 CHILE o1 n343%
FEOTTONE-4  PLAZASA. - 50278 50278 50278 50278 CHILE o 20,363%
TE034238-6  PLAZASRA - 50278 50218 50278 50078 CHILE e {0,001%)
OETNEE02  PLAZATOBALABASA B 50278 59278 59278 oA CHILE e 1100%
TBETIOA0G  PLAZAVALPARASO S A p 45040 45040 450840 45840 CHILE o 00555
SES53B230-5  PLAZAVESPUCIOS A - 50278 50278 59278 50078 CHILE o 2148%
FEOUO005E-3  SERVICIOS GENERALES CATEDRAL LTOA. - BEOO0  BEOOD  BAOOD  BA.OOD CHILE e 0.003%
79.900670-8  ADMINISTRADDRA PLAZA VESPUCIO 5.4, - 50252 59252 59282 59252 CHILE oe 1,361%
TEERITAO1  DESARROLLOS E INVERSIONES - s02718 5928 59278 oA CHILE e 2,080%
INTERMACIONALES S A
99.564.380-4  DESARROLLOS URBANDS 5.4, - 45040 45040 45040 45040 CHILE oe 1079%
762908505  INVERSIONES PLAZA LTDA (EX INV. ALCALA) - s0278 592718 59278 oA CHILE e 0184%
FE044750-7  AUTOPLAZA A - 50278 50278 50278 50078 CHILE oe 0,072%
OETOZA30-K  SODIMAC 5.4 - WOODD  DOO00  1DOO00 100,000 CHILE e 4157
SO5SEIB0-B  SODIMAC TRES 5.4 - WOODD  DOOOO 100000 100000 CHILE e 0,010%
SEETE00-1  SOC ADM. DE TARJETAS DE CREDITOS - - - 100000 100,000 CHILE oL 0,000%
COMERCIALES LTDA.
795306102  COMERCIALIZADORA E IMPORTADORA - WOODD  DOO0D 100000 100,000 CHILE e 0,003%
INPOMAC LTDA.
OEEEIMOE  TRAINEEMAL S.A. - WOO0O  DOO00 100000 100,000 CHILE e 0,008%
TEO54004-3  INVERSIONES SODMIM 5.p.A. - WO000  DO000 100000 100,000 CHILE oL 0,000%
T6054751-6  TRAINEEMAC NUEVA S.A. - WO000 100000 100000 100,000 CHILE oe 0,008%
TBE82500-4  HOMELET LTDA. B - - 00000 100,000 CHILE e 0,000%
OES20060-0  HOMECENTER LTDA. - WOODD  DOODO 100000 100000 CHILE e 0,002%
TEE21330-5  IMPERIAL SA - §0000 60000  E0000 60,000 CHILE oe 0,560%
70553230-7  SOC DE CREDITOS COMERCIALES LTDA. - - - 100000 100,000 CHILE oL 0,000%
96E65150-4  SODILOG S.A. - - - 100,000 100,000 CHILE e 0,000%
TBETIE0-4  SERVICIOS DE COBRANZA CYSER LTOA - - - 00000 100,000 CHILE e 0,000%
TEOOT327-K  INVERSIONES VENSER DOS LTOA. - - - 00000 100,000 CHILE e 000%
TEO33206-2  INVERSIONES ¥ PRESTACIONES VENSER - - - 100,000 100,000 CHILE e 0,000%
UNO LTOA.
TEO33208-5  INVERSIONES ¥ PRESTACIONES VENSER - - - 0O000 100,000 CHILE e 0,000%
005 LTDA.
TE03321-0  INVERSIONES ¥ PRESTACIONES VENSER - - - 100,000 100,000 CHILE oe 0,000%
TRES LTDA.
T6222570-8  SERVICIOS GENERALES BASCURAM LTDA - WOODD  DOO00 100000 100,000 CHILE e 0,010%
TEOETI2E  SERVICIOS GENERALES ALAMEDA Sp i - WOODO  DOODO 100000 100000 CHILE o 0,003%
FEEAAI20-3  APORTALTOA. - WOO0D  IDOOO0 100000 100,000 CHILE cLe 0,001%
FEOLEAZN2  APYSER S.ph - WO.000 V0000 100,000 100,000 CHILE oL 01025
TEEE5800-3  PRODUCTORA DE SERVICIOS GENERALES - WO000 100000 100,000 100,000 CHILE oe 0.006%

CALE S.pf.
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PORCEMTAJE DE PARTICIFACION Participacion sobre

3t-dic-16  Fl-die- 16 3-dic-16 31-dic-15 activos totales

NOMBRE PAIS DE MOMEDA ¢ 8 ¢ | jndividual
SOCIEDAD FILIAL DIRECTO INDIRECTO  TOTAL TOTAL DRIGEN FUNCIOMAL dic-16{a)
k] k] 3 . %
TEEE1LEY0-1  CERRILLOS LTDW. - 8,000 5,000 BE,000 BE,000 CHILE CLP 0,002%
TEEB2120-1  CERRO COLORADO LTDA. - 88,000 88,000 BR.0O0 BB,000 CHILE op [0.022%)
TEO0S20-4  COLINALTDA. - 88,000 &8,000 88,000 BB,000 CHILE CLe 0,003%
96.579.870-6  SERVICIOS GENERALES ECOCYCSA Spa. - WO000 100000 00000 100,000 CHILE CLe 0,013%
TE033.452-9  EL BOSAQUELTDA. - 88,000 88,000 28,000 88,000 CHILE CLP 0,006%
PEOWTIE-S  ESTACIOM CENTRAL LTOA. - BE,000 88,000 28,000 BB,000 CHILE CLp 0,005%
TEOOD382-3  SERVICIOS GENERALES MANGUEHUE S.p.b. - Wo00d 100000 100000 100,000 CHILE CcLp 0,002%
TEET.AB0-0  SERVICIOS GENERALES MELIPILLA S.p.A. - WoO0d 100000 100000 100,000 CHILE CLP 0,002%
TEO2E36-9  SERVICIOS GENERALES MULTIERAND Sp i, - WO000 100,000 100000 100,000 CHILE CLp 0,006%
TEOTA030-3  SERVICIOS GENERALES PUNTA AREMAS Spi. - Wo000 100000 100000 100,000 CHILE CLP 0,002%
TE033.2941  SERVICIOS GENERALES SAN BERMARDO S.p.h. - 100000 100000 100000 00,000 CHILE CLp 0,003%
TE033.466-9  SAN FERMANDO LTDA - 88,000 88,000 &8,000 88,000 CHILE CLP 0,004%
TETET330-2  ANTOFAGASTA CENTRO LTDA. - B8,000 88000 8,000 BE,000 CHILE CLP 0,003%
TEE53300-2  FOMTOVALTDA. - - BE000 28,000 BE,000 CHILE CLP 0,000%
TEASTOE0-0 LA CALERA LTOA. - 88,000 88,000 &8,000 BE.000 CHILE CLP 0,005%
TEHB540-0  SERVICIOS GENERALES LA DEHESA Spob. - 100000 WO000 100000 100,000 CHILE CLP 0,004%
TEEE2.280-1  LAFLORIDA LTDA. - B8,000 BE,000 28,000 EE,000 CHILE CLP 0.000%
TE.420.090-6 MATAMIEL LTDA. - B8,000 88,000 E8.000 BE.000 CHILE CLP 0.013%
TE383.840-4  SERVICIOS GENERALES PRESERTEL Spf. - 100,000 100000 WO000 100,000 CHILE CLP 0,003%
76.035.886-K  PRESTADORA DE SERVICIOS TELEFONICOS Spa. - 100,000 100000 00000 100,000 CHILE CLp 0,003%
TEADE3E0-7  SERVICIOS GENERALES PROALTO Sp.A. - 100,000 100000 00000 100,000 CHILE CLP 0,07
TES2E000-K SERVICIOS GEMERALES OESTE Spi. - 00,000 100000 00000 100,000 CHILE cp 0.08%
O6.&T120-5  SERVICIOS GENERALES PASED CENTRO Spa. - 00,000 100000 WO000 100,000 CHILE e 0.008%
TEA30160-9  PRODUCTORA DE SERVICIOS GEMERALES - 00,000 100,000 WO000 100,000 CHILE cLp 0,005%
CHILLAN Sp.h.
BOE2TE00-K  PRODUCTORA DE SERVICIOS GEMERALES S p i - 00,000 100,000 00000 100,000 CHILE CLF 0,007%
TE.334.680-K SERVICIOS GENERALES PROSEMOR S.p.0, - 00,000 100,000 100000 100,000 CHILE CLp 0.010%
77565.820-7  PRODUCTORA DE SERVICIOS GENERALES - 00000 100,000 100000 100,000 CHILE cp 0.007%
ROGAS Sp

THBIEI00-T  SERVICIOS GENERALES PROSEVAL Sp.i. - 00,000 100000 100000 00000 CHILE cLp 0.008%
TEBE2IH0-8  PLAZA PUENTE ALTO LTDA. - BB,000 88,000 88,000 88,000 CHILE cLp 0,003%
T6.429790-3  PUEMTE ALTO 37 LTDW. - BB,000 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0,005%
TE2HM0-B  SERVICIOS GENERALES PUENTE S.p.A. - 100,000 100000 100000 00000 CHILE CLP 0.004%
TESE3200-K  PUERTO ANTOFAGASTA LTOA - BB,000 BE000 88,000 88,000 CHILE P 0.003%
TTEB0500-6 SERVICIOS GEMERALES LOS ANGELES Spi. - 00,000 100000 100000 100,000 CHILE [l 0.003%
THEZ5160-5  SERVICIOS GENERALES EL TREBOL Spui. - 100,000 100000 100000 100,000 CHILE (a1 0008%
TH039.380-9  SERVICIOS GEMERALES SEGECOP Sp 0 - 100,000 100,000 100000 100,000 CHILE CLP 0,004%
TTAEZIB0-1  SERVICIOS GENERALES CURICO S.pA. - 100,000 100000 100000 100,000 CHILE P 0.003%
TIO62.250-0  SERVICIOS GEMERALES HUECHURABA S.p b, - 100,000 100000 100000 100,000 CHILE cLe 0,004%
TI4Z3730-5  SERVICIOS GENERALES IQUIEUE 5.p 0 - 100000 100000 100,000 100,000 CHILE e 0,003%
TIEGB.A00-2  SERVICIOS GENERALES PUERTO MONTT Spi. - 00,000 100000 100,000 100,000 CHILE CLP 0,004%
TEOO1740-K  SERVICIOS GENERALES ANTOFAGASTA Spu. - 00000 100000 100,000 100,000 CHILE cLp 0,004%
TEIS1L550-T  SERVICIOS GENERALES SEGEPRO Spi. - WO000 100000 00000 100,000 CHILE CLe 0,004%
TIE22370-0  SERVICIOS GENERALES QUILPUE Spi. - WO000 100000 00000 100,000 CHILE cLe 0,003%
TATIBO0-6  SERVICIOS GENERALES QUINTA REGION Sph. - WO000 100000 100000 100,000 CHILE e 0,005%
TA150.440-8  SERVICIOS GENERALES SEXTA REGION S.p.4. - Wo000 100,000 100000 100,000 CHILE oL 0,004%
THEGS.660-5 SERVICIOS GENERALES OS0RMNO Sp.h. - WoO0d 100000 00000 100,000 CHILE CLP 0,004%
TEO04.400-7  SERVICIDS GEMERALES TALCA S.p.A. - WO000 100,000 100000 100,000 CHILE CLP 0,003%
TI212050-8  SERVICIOS GENERALES VALPARAISO 5.p.A. - WO000 100,000 100000 100,000 CHILE CLP 0,0053%
T1152.390-0 ESERVICIOS GENERALES TOBALABA S p.i - Wo00d 100000 100000 100,000 CHILE CLp 0.003%
TATIA460-0  TRANSPORTESY DISTRIBUCIONES Spoa - WoO0d 100000 100000 100,000 CHILE CLP 0,01%
TEOM640-0 TRANSPORTES ¥ DISTRIBUCIOMES DEL SUR S.pi - WoO0d 100000 100000 00,000 CHILE CLP 0,003%
TEME5000-5 TRASCIEMDE LTDA. - 100000 100000 100000 100,000 CHILE CLP 0,008%
TEO15.300-3  SOCIEDAD COMERCIAL Y DE SERVICIOS VESPUCIO Spui. - 00000 WO000 100000 100,000 CHILE CLP 0,006%
THBE4T0-8  SERVICIOS GENERALES SEREMNA S.pA - 100000 WO000 100000 100,000 CHILE CLP 0,003%
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76.042.508-5  INVERSIONES Y PRESTACIONES VENSER SEIS - WO000 100,000 100,000 CHILE cLe 0,765%
LTDA.
JE.046.445-7 COMFECCIONES INDUSTRIALES 5 p A - 100000 100000 100000 100000 CHILE CLe 0,221%
0B.5TII00-8  MANUFACTURAS DE VESTUARID MAVESA LTDA. - 100000 WO000 100000 100000 CHILE CLe 0,223%
JE.030.672-0  DINALSASpA. - 100000 WO000 100000 100000 CHILE cLe 0,309%
JBE2T20-6  HIPERMERCADOS TOTTUS S A - BEOOO  BEO00  8E000 8000 CHILE cLe 0,992%
I8T22.990-7  TOTTUS SA. - BRO00  BRO00  8RO00  BR000 CHILE CLp 0,808%
J6.046.433-3  FALABELLA INVERSIONES FIMANCIERAS 5.A. - 100000  WOE00 100000 100000 CHILE cLp 14,506%
00.743000-6 PROMOTORA CMR FALABELLA 5.4, - 00006 00008 00006 09096 CHILE CLe B,897%
TTE12.410-3  ADESSA LTDA. - 100000 WOO00 100000 100000 CHILE cLe 0,587%
70,508 260-4  ADMINISTRADORA CMR FALABELLA LTDA. - 100000 WOO00 100000 100000 CHILE cLe 0,620%
I7235510-6  SERVICIDS DE EVALUACIONES ¥ COBRANZAS - 100000 WOO00 100000 100000 CHILE cLe 1089%
SEVALCOLTDA.
J6.027815-7  SERVICIOS ¥ ASISTENCIAS LIMITADA - - WOOM0 100000 100000 CHILE =13 0,000%
76.027825-4  PROMOCIONES ¥ PUBLICIDAD LIMITADA - 100,000 WOO00 100000 100000 CHILE =13 {0.004%)
JB566.830-8  SOC. DE COBRANZAS LEGALES LEXICOM LTDA. - 100,000  WOO00 100,000 100,000 CHILE cLp 0,025%
06B47I00-3  SERVICIOS E INVERSIONES FALABELLA LTDA. - 100,000 00000 100,000 100000 CHILE =13 0,274%
TI099.010-6  SEGURDS FALABELLA CORREDORES LTOA. - 100,000 100000 100,000 100000 CHILE [T 0,036%
TB.512.060-8  SOLUCIOMES CREDITICIAS CMR LTDA. - 100,000 100000 WO000 100000 CHILE [T 0,025%
TBOUIOE0-2  VIAJES FALABELLA LTDA. - 100,000 100000 WO000 100,000 CHILE =13 0,040%
TIIE1IB0-K  FALABELLA RETAIL 5.4 - 100,000 100000 WO000 100,000 CHILE [=T3 3,578%
T6.000935-0  PROMOTORACHLENA DE CAFE COLOMBIA 5.4 - 65000  B5000  B5000 65000 CHILE <13 0.070%
96.051230-0  INMOBILIARIA MALL CALAMA 5.4 - 50578 59278 50278 59078 CHILE o 0,501%
TII32070-8  SOUTH AMERICA TEXTILES S p.a - 100,000 100000 WOO00 100,000 CHILE =13 0,000%
0-E SHEARVAN CORPORATE 5.4 - 100,000 00000 WOO00 100,000  IVBRITANMCAS uso 0,060%
TIOT2750-2  COMERCIAL MONSE LTDWA. - 100,000 100000 WOO00 100,000 CHILE [T 0113%
TEO42.3T1-8  NUEVA FALABELLA INVERSIONES INTERMACIO- - 100,000 100000 WOO00 100,000 CHILE o 24,4208%
MALES S.p.A,
06.647.930-2  INVERSIONES INVERFAL PERL S.p.A. - 00,000 00000 WO000 100,000 CHILE =13 23643%
T6.023147-3  MUENA INVERFIN Sp.A. - 00,000 00000 WO000 100,000 CHILE =13 2B16%
TE00T317-2  INVERCOL S.pA. - 100,000 100,000 WOO00 100,000 CHILE cLp [0,002%)
0-E INVERSORA FALKEN 5.4, - 100,000 100,000 WOO00 100000  URUGUAY cp 17,0108
0-E TEVER CORP. - 100,000 100,000 WOO00 100000  URUGUAY =13 0.776%
0-E INVERSIONES FALABELLA ARGENTINA S A - 99890 99009 90099 00099  ARGENTIMA ARS 0,314%
0-E FALABELLA S - 99890 99009 90099 00099  ARGENTIMA ARS 0,304%
0-E CMR ARGENTINA 5.4, - GUO99 90099 909099  D9899  ARGENTIMA ARS 0379%
0-E WIAJES FALABELLA 5.4 - 90000 90000 00099 00099  ARGENTINA ARS 0,023%
0-E CLAMUIU S.A. - - - - 0,009  ARGENTIMA ARS 0,000%
0-E CENTRO LOGISTICO APLICADO 5.4, - 999909 99909 90999 00003  ARGENTINA ARS 0,037%
0-E SERVICIOS DE PERSOMAL LOGISTICO 54 - 00,000 00,000 100000  WOO00  ARGENTIMA ARS 0,000%
0-E IMVERSIONES FALABELLA DE COLOMELA 5.4, - WO000 100000 100000 00000 COLOMBIA cop 3638%
0-E FALMBELLA COLOMBIA S.A. - B5000  B5000  BRO00 5000 COLOMBIA cop 10875
0-E AGENCIA DE SEGUROS FALABELLA LTOA. - B5000  B5000  BRO00 5000 COLOMBIA cop 0,076%
0-E AGENCIADEVISES Y TURSMOFALABELLASAS. - B5000  BS000  BRODO 5000 COLOMBLA cop 0o
0-E ABC DE SERVICIOS 5.4.5. - B5000  B5000 5000 65000 COLOMBIA cop 0,150%
0-E FALMBELLA PERU S A0 - 99758 99788 04783 04183 PERL PEN 18,2600%
0-E SAGA FALABELLA S A - a7700 07799 BOO0Z 89002 PERL PEN 2,452%
0-E HIPERMERC ADIOS TOTTUS 5.A. - 9O758 99758 04783 04183 PERL PEN 0,992%
0-E SODIMAC PERU S.A. - o0 758 90,758 047183 04183 PER PEN £003%
0-E DPEM PLAZASAC. - 99758 99788 04783 04183 PERL PEN 3.216%
0-E VIAJES FALABELLA 5.A. - 97805 97805  BO00Z  BODO2 PERL PEN 0,023%
0-E CORREDORA DE SEGUROS FALABELLASAC. - 90758 GOTEE 04783 04183 PERU PEN 0,085%
0-E FALMBELLA SERVICIOS GENERALES SMC. - o7.799 97799 94089 94,089 PERU PEN 0,038%
0-E FALACUATRD S.A.C. - a7700 07799 04788 04188 PERL PEN 0,004%
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0-E INMOBILLARIA KAINOS SAC. - 0,758 94758 04183 04183 PERU PEN 047%
0-E LOGISTICA ¥ DISTRIBUCION S.AC. - 0,758 90,758 04,183 44,183 PERU PEN 0132%
0-£ INVERSIONES INMOBILIARIAS BETA S 4 - 0,758 90,758 04183 04183 PERL PEN o176
0-E INVERSIGNES INMOBILIARIAS GAMMA A - 0,758 99,758 84183 047183 PERL PEN 0170%
60750824 SERVICIOS GENERALES HIPERPUENTE LTDA. - - 88000  BBOOD  BAEOOD CHILE CLP 0.000%
TE0B0519-K  SERVICIOS GENERALES QUILLOTA LTDA - #8000 #R000  BROO0  BA000 CHILE cLe 0,002%
SE.500.560-4 BANCO FALABELLA A, - 100000 100,000 100,000 100,000 CHILE CLP 3.506%
0-E BANCO FALABELLA PERL S.A. - 69,345 09,345 02&17 3817 PERL PEN 23708
0-E BANCO FALABELLA 5.4, [COLOMEILS) - 65,000 B5000 65000  E5000 COLOMBIA cop 1384%
760900547  SERVICIOS GENERALES PADRE HURTADO LTOA. - 88,000 88000  B8BOOD  BBOOD CHILE cLe 0.003%
0-£ SALOM MOTOR PLAZA S A - 50378 50278 50278 50378 PERL PEN 0026%
TEOTLESS-0  BAMCO FALABELLA CORREDORES DE SEGURDS - WOOO0 100000 10000 100,000 CHILE cLe 0.038%

LToA.
TETIZE25-7  SERVICIOS GENERALES PERNALOLEN LIMITADA - &8,000 &R000  BROO0  BE000 CHILE cLe 0,004%
TETIZ533-8  SERVICIOS GENERALES SAN FELIPE LIMITADA - B8,000 88000  B8BOOD  BROOD CHILE cLe 0.004%
TET12.537-0  SERVICIOS GENERALES VINA DEL MAR LIMITADS, - &6,000 88000 88000  BEO00 CHILE =1 0003%
TET2.543-5  SERVICIOS GENERALES TALCA DOS LIMITADA - &6,000 88000 88000  BEOOO CHILE CLE 0.004%
TET2548-6  SERVICIOS GENERALES LLOLLEC LIMITADA - &R,000 BEO00  BRO00  BE000 CHILE CLe 0,001
TETRIST1 SERVICIOS GENERALES CORDILLERA SPA - 00000 100000 100000 100,000 CHILE =1 0,002%
0-E SERVICIOS INFORMATICOS FALABELLA SALC. - a2 817 92,817 2,817 2,817 PERL PEN 0.01%%
TE141045-8  INVERSIONES INVERFAL COLOMEIA 5.p8. - 00,000 100000 100000 100,000 CHILE cLe 1631%
TEIGL045-6  INVERSIONES INVERFAL ARGENTINA S0 A - WO000 100000 0000 00000 CHILE CLe [.515%)
TEISIOET-E  ADMYSER Spi - 00,000 100000 100000 100,000 CHILE CcLe 0.063%
TEISIOTE-0  CAPYSERS A - WO000 100000 00000 00,000 CHILE CLe 0,00
0-E CENTRO COMERCIAL EL CASTILLO CARTEGEMAS AS. - 41,405 41,445 41405 41405 COLOMBELA cop 0,207%
0-E MALL PLAZA COLOMBIA S.0.5. - £9.278 59,278 SO278 50278 COLOMBLA cop 0.947%
0-E CENTRO COMERCIAL MAMIZALES 545, - 47424 47424 47424 47424 COLOMELA cop 0190%
TEI42TI-0  GIFT CORE SpA. - WO000  WOO00 00000 100000 CHILE CLe 0.00%%
TE149.308-56  INVERSIONES BRASIL S.p.4 - 00000 WO000 100000 100,000 CHILE cLe [D.930%)
TE154.209-0  SERVICIOS GENERALES RANCAGUA LTOW. - &R,000 BHO00  BAOO0  BE000 CHILE CLe 0.003%
TE154.401-8  SERVICIOS GENERALES SAMTA MARTA DE - &E,000 BEO00  BBOO0  BEO00O0 CHILE cLe 0.002%
HUECHURABA LTDA.

TEISOEEA-0  INVERSIONES URLGLAY 5.p.A - 00000  WO000 100000 100,000 CHILE =1 10,322%)
TEISOEHA-5  INVERFAL URUGLIAY 5.0 A - WO000  WOO00 100000 00000 CHILE CLe {0,3229L)
TEIEE2I5-5  SERVICIOS GENERALES CALAMA CENTRO LTDA. - &E,000 BEOO0  BBOOD  BEOOO0 CHILE cLe 0.002%
0-E COMPARIA SAN JLAN 5 AC. - EERET 0758 24,183 04183 PERL PEN 0,037
TEIEE208-2  SERVICIOS GENERALES CALAMA MALL LTORA. - &E,000 BEO00  BROOD  BR.O0O0 CHILE cLe 0.00%%
TEIG0.826-5  SERVICIOS GENERALES COSTAMERA S.pA. - 00000 WO000 100000 100000 CHILE =1 0,004%
TEIDEA5EI-T  MUEVA INVERFALARGENTINA S.ph - w0000 WO000 100000 100,000 CHILE cLe 1058%
FEITSIT  FALABELLA MIOWIL 5.p.8. - 00,000 100000 100000 100,000 CHILE [=13 003T%
TEIGTOE51  SERVICIOS LOGISTICOS SODILOG LTOA. - 00,000 100000 100000 100,000 CHILE (=1 0,007%
TEIOLA04-5  RENTAS HOTELERAS Spi - WO000 100000 10000 100,000 CHILE CLe [0.015%)
o€ COMTAC CEMTER FALABELLA 5.A.C. - 99,345 99,345 028 92,818 PERU PEN 0,036%
0E OPEN PLAZA ORIENTE S.A. - 0,758 0758 25184 04184, PERL PEN 0,000%
TEII2805-0  SERVICIOS GENERALES BIO-EI0 MALL LTDA. - &E,000 BEOOD  BRO00  BEOOO CHILE cLe 0,002%
TEIITIEA-5  SERACIONS GENERALES VICLIRA MACKENMALTDA. - &B,000 BBO00  BEO00  BE000 CHILE [aT 0,002%
TEZIZIME-5  SERVICIOS GENERALES MP TOBALABA LTDA. - &B,000 BEOO0D  BRO00  BEOOO CHILE CLe 0,002%
TEZIZNT2E  SERVICHDS GENERALES VITACURA LTDA. - 86,000 88000 88000  BEOOO CHILE [=13 0,002%
TEZIZEES-2  SERVICIOS GENERALES MAIPU S.p.4 - 100,000 100000 100000 100,000 CHILE CLP 0,004%
TE240.301-0  SERVICKOS GENERALES CHILLAM LTOW. - &B,000 BEO00  BEO00  BA0O0 CHILE CLe 0,002%
TEZ33398-8  SERVICIOS GENERALES MP LOS ANGELES LTDA. - &6,000 BEOO0  BRO00  BEOOO CHILE CcLe 0,002%
TE 2542056 SERAICIONS GENERALES RANCAGLIA CENTRO LTDA. - &R,000 BHOOD  BAOO0  BEO00 CHILE CLe 0,002%
OGEE24450-7  INMOBILIARIA MALL LAS AMERICAS SA. - 42,890 428080 42890 42890 CHILE cLe 0.327%
TEABEIE-0  SERVICIDS GENERALES MP EGARA LIMITADA - &R,000 BBO00  BEO00  BE000 CHILE [aT 0,002%
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7E33LNT-0  SERVICIOS GEMERALES QUILPUE DOS LIMITADA - BE,000 BE000  BEO00  BEO00 CHILE =] 0,001%
TE33208-k  SERVICIOS GEMERALES COM COM LIMITADA - BE000 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0.001%
TEIEL0BI-k  SERVICIOS GEMERALES MP COPIAPG LIMITADA - BE000 BE,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0.001%
64125724 SERVICIOS GEMERALES REMACA LIMITADA - BE000 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0.001%
TE.3862T-k  SERVICIOS GEMERALES RECOLETA LIMITADA - - 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0,000%
T6.340.700-7T  SERVICIOS GEMERALES OWALLE LINMITADA - BE000 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0.001%
a-E SHEARVAN COMMERCIAL [SHAMGAI) - 00,000 00000 00000 100,000 CHIMA CrY 0.020%
TE2831E7-0  SERVICIOS GEMERALES PLAZA EGANA S.p.A. - 00,000 00000 00000 100,000 CHILE CLP 0,003%
a-E HIFERMERCADOS TOTTUS ORIENTE 5.4, - 99,758 99,758 94183 94,183 BERU PEM 0,088%
0-E SODIMAL ORIENTE S.A.C. - 99,758 49,758 54,183 64,183 BERL PEM 0,062%
76.319.068-4  INVERSIONES DESREG SpA. - 100,000 100,000 00,000 100,000 CHILE ul] 0.000%
76.310.054-4 DESREG SpA - 100,000 100,000 100,000 100,000 CHILE ul] 0.000%
0-E FALABELLA BRASIL LTDA. - 100,000 100,000 00,000 00,000 BRASIL BRL 1330%
0-E SODIMAC BRASIL LTOA - 100,000 100,000 00,000 100,000 BRASIL BRL 1337%
0-E INVERSIONES FALABELLA URUGUAY 5.4, - 100,000 100,000 00,000 00,000 URUIGUAY vy 0.413%
0-E HOMECENTER SODIMAC §.A. - 100,000 100,000 00,000 00,000 URUIGUAY uru 0,318%
0-E JOSMIR SA - 100,000 100,000 100,000 00,000 URUIGUAY uru 0.053%
TE.IIETI0-2  INVERSIONES MEXICO S.pi - 100,000 100,000 00,000 100,000 CHILE Tl 10,0T1%)
TE.335040-k  INVERFAL MEXICO S - 00,000 100000 00000 100,000 CHILE CLP 0,000%
TE282188-5  INVERFAL BRASIL 5.p.A - 00,000 00000 00000 100,000 CHILE CLP 10,930%)
a-E SAGH FALABELLA 1GLITOS S.AC. - aTe0s aTe0s 88,002 0,002 PERU PEM 0.027%
a-E SAGH FALABELLA ORIEMTE S.A.C. - aTe0s aTe0s 88,002 8,002 PERL PEM 0.085%
a-E COMSTRUDECOR S8, - 60,043 60043 S0100 50100 BRASIL BRL 1,039%
a-E COMSTRUDECOR SERVICIOS LTDW, - 60,043 60043 S0100 50100 BRASIL BRL 0,005%
a-E COMSTRUDECOR PROPERTIES LTDA. - 60,043 60043 S0100 50100 BRASIL BRL 0,000%
a-E SEGURDS FALABELLA PRODUCTORES S, - 40,999 99,908 8,808 0,999 ARGEMTIMA ARS 0,000%
76.327.526-4  SERVICIOS GEMERALES ATACAMA Sph - 100,000 100,000 06000 00,000 CHILE ul] 0,003%
76.327698-8  SERVICIOS GEMERALES LIMARI Sp.. - 100,000 100,000 00,000 00,000 CHILE ul] 0,002%
TEIIRIIA-E SERVICIOS GEMERALES MP EL TREBOL DE - 88,000 BEO00  BROOOD  BEOOO CHILE ul] 0,00%
TALCAHUANG LTDA.

0-E LILLE INVESTIMENTOS - 60,043 B0043 50100 50100 BRASIL BRL 0,2005%
76.370784-8  SERVICIOS LEGALES Spoa - 100,000 100,000 06000 00,000 CHILE ] 0,00%
TEATIIEET  SERVICIDS GENERALES VUALKER MARTINEZ LTOA. - BE,000 88,000 88,000 88,000 CHILE CLP 0.001%
a-E SHEARVAN PURCHASIMG INDIA - 00,000 00000 00000 100,000 MDA MR 0,003%
T6.434377-4  PROMOTORA INVERSIONES 5.4, - G506 99,906 98,806 0,996 CHILE CLP 0T0%
76.380.515-7  SERVICIOS GEMERALES COLCHAGUA SPA - 00,000 00000 100000 100,000 CHILE CLP 0,002%
0-£ MAESTRO PERU 5.4, - 99,758 08,758 94783 94183 PERU PEN 1646%
0-£ MAESTRO PERL AMAZONIA S.4.C. - 99,758 99758 94183 94183 PERU PEN 0,038%
a-E IMMOBILIARLA DOMEL S.A.C. - 99,758 99,758 94,183 a4183 BERU PEM 1on%
o-E IMDUSTRIAS DELTA 5.0.C. - 99,758 99,758 94,183 a4183 BERU PEM 0.099%
o-E CENTRO OOVERCIAL BARRANGUILLASAS, - 3853 kx| 3855 38,531 COLOMELA cop 0.292%
764148470 SERVICIOS GEMERALES CHAMISEROS LTDA. - BE,000 BE000  BEOO0  BEO00 CHILE CLp 0,001%
TEAIEBAS-7  NUEVA INVERSIOMES PLAZA S.A. - - - 59,278 59,278 CHILE ul] 0,000%
TEAZIEN-G  SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURAFALABELLA S p i - 00,000 100,000 100,000 - CHILE ul] {0,0025)
TEATING-8  CF SEGUROS DE VIDA S.A. - 40,000 90,000  HO000 - CHILE ull-] 0,152%
0O-E GESTICONES INTEGRALES DE SERVICIOS SA - 67203 67208 100,000 - BERL PEM 0.027%
0O-E AVENTURA PLAZAS.A. - 82,560 82,580 - BERL PEM 28358
0-E GEMA NEGOCIOS S.A L. - 51792 &7792 - BERL PEM 0.000%
0O-E INVERFAL MEXICO 5.A. DE CV. - 100,000 100,000 - MEXICO MXN B118%
TES82813-0  NUEVA INVERFAL MEXICO 5.p.A - 100,000 100,000 - CHILE CLp 10,071%)
TESE7847-0  FALABELLASERVCIOS PROFESIONALES DE T Spa - 00,000 00,000 - CHILE CLP 0,000%
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Estructura Corporativa Resumida

m"

}

Inversiones Falabella Lida

29.8%

I

Inversiones Parmin Spi

Muewva Falabella Inversiones.

Internacional SpA

Fuente: Memoria Anual, 2016, Falabella

Anexo 5: Ripley Corp. (Informacion Complementaria)

Diralsa Spi Falabella Retail 5.4,
100,0% 99,5%

B8,0%
|

Hipermercados
Tottus S.A.

93.9%

Dezarrollos

Inmabiliaries Spd

100,0%

Sociedad de Rentas
Falabella 5.4,
95,9% 99,9%

Home Trading S.AC
861%

e
58.3% 60.0%

l

Falabella Inversiones

Financieras 5.8,

29,9%

FPromotara CME
™ Falabells 5.4

. Promatara CMR
Inversiones 5.4

Administradora de Servi-
cios y Sisternas Automati-
zados Falabells Leda.

Viajes Falabells
Limitada

¥

Seguras Falabella
Corredares Ltda.

99,.9%

Servicias & versiones

r* Falabella Ltda.

99,5%

Adrministradora de Servi-
S cios Comp. y de Credito
CMR Falabells Lida.

.0%

Falabella Mowil SphA

L Banco Falabella 5.

W CF Sequros de Vida 5.4

=]
W00%:
99.9%
90,0%

Evolucion Inversidn a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2004-2016)
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Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero

140000000
120000000
100000000
80000000
60000000
40000000
20000000
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero
Afio Capital
invertido en
Subsidiarias en
el Extranjero
M$

2004 29112511

2005 31941736

2006 50871761

2007 58428468

2008 124014697

2009 115225453

2010 126786052

2011 130881448

2012 133201285

2013 124897105

2014 108754103

2015 99601539

2016 89840940
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Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en S CL (2005-2016)

Precio Accidn CLPS Promedio Trimestral

700
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300
200

100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

@ Precio Accion CLPS Promedio Trimestral

Afio Precio Accién CLPS
Promedio Trimestral

2005 450

2006 636

2007 546

2008 275

2009 425,39

2010 649,76

2011 495,00

2012 456,60

2013 379,99

2014 294,00

2015 290,00

2016 399,33
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Evolucidn Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en M$ (2004-

2016)

1,800,000,000
1,600,000,000
1,400,000,000
1,200,000,000
1,000,000,000
800,000,000
600,000,000
400,000,000
200,000,000

0

= Jtilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora) en

M$

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias) en M$

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada

Ordinarias) en M$ (Ganancia

(Pérdida),

atribuible a los
Propietarios de la
Controladora) en
M$

2004 703.858.590 34.895.969
2005 772.213.172 26.398.829
2006 822.559.923 57.786.154
2007 968.999.671 16.442.182
2008 1.025.310.274 27.540.819

2009 1.000.623.822 9.330.328
2010 1.070.724.134 55.301.072
2011 1.062.255.185 38.811.770
2012 1.153.999.201 18.875.421
2013 1.374.303.607 43.888.607
2014 1.541.784.016 44.628.826
2015 1.541.334.456 (51.093.964)
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2016

1.598.865.386

114.481.009

Evolucién Ingreso por actividades ordinarias (Ventas) Filiales en MS (2004-2016)

Pais Perti Colombia

Afio Retail Banco Inmobiliario Ingreso Peru Total Retail Banco !rnogt;elso Colombia Ingresos Total Filiales
2004 180.004.661 0 180.004.661 0 0 0 180.004.661
2005 179.720.426 0 179.720.426 0 0 0 179.720.426
2006 224.442.601 0 224.442.601 0 0 0 224.442.601
2007 238.141.985 0 238.141.985 0 0 0 238.141.985
2008 279.680.932 0 279.680.932 0 0 0 279.680.932
2009 228.431.482 80.506.807 0 308.938.289 0 0 0 308.938.289
2010 246.363.373 13.780.232 0 260.143.605 0 0 0 260.143.605
2011 282.521.000 82.280.000 0 364.801.000 0 0 0 364.801.000
2012 326.129.000 89.632.000 0 415.761.000 0 0 0 415.761.000
2013 350.748.391 90.130.337 0 440.878.728 16.628.423 1.711.731 18.340.154 459.218.882
2014 394.712.191 102.978.212 0 497.690.403 34.585.852 7.157.492 41.743.344 539.433.747
2015 400.557.371 122.968.584 0 523.525.955 0 0 0 523.525.955
2016 405.313.031 140.801.603 7.673.854 553.788.488 0 0 0 553.788.488

Parala creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informaciéon de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, Ripley Corp.

Estructura Ripley Corp. al afio 2016
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RIPLEY FINANCIERO LTDA.

BANCO RIPLEY

CORAEDDRA DESECURDS
RIPLEY LTDA,

BANRIPLEY ASESORIAS
FINARCIERAS LTOA.

RIPLEY CORP S.A.

RIPLEY RETAILLTDA.

DHSTRIBUCIGN, LOGETICA ¥
SERVICIDS LIMITADA

RIPLEY STORE SRR
COMERCIALECCSAN 5.0
COMERCIAL ECCEASA
ADMINISTRADORA RSA

FIPLEY HONCEONG LIMITED

ATLANTE P

MALL DEL CENTRODE
CONCEPCION A

INHOBIIARIA ECCSASA

RIPLEY [NVERSIONES I1S.A

RIPLEY
INTERNACIONAL S.A.

IWVERSIONES PADEBEST
PERUSA

INVERSIDNES EN TIENDAS
FOR DEPTOPERLI S

SOC DE COBRANLAS
PAYBACK LTOA

TEENDAS POR DEPARTAMENTO
RIFLEY S

BANCORFLEY PR SA.

TIENDAS POR DEPARTAMENTD
RIPLEY ORIENTE SAC

HALL AVENTURAS.A

HALL AVENTURA MALL RVENTURA
ISTESA CREEKTESA
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Fuente: Memoria Anual, 2016, Ripley Corp.

Anexo 6: CMPC (Informacién Complementaria)

Evolucion Inversidn a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2005-2016)

Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero

5000000
4500000
4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000
1000000
500000
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero
Afo Capital
invertido en
Subsidiarias en
el Extranjero
MUSS

2005 1.541.903

2006 1.897.576

2007 1.862.429

2008 2.310.318

2009 4.060.035

2010 2.892.838

2011 2.616.597
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2012 3.173.702
2013 3.655.860
2014 3.982.239
2015 4.314.556
2016 4.749.239

Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en S CL (2003-2016)
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Precio Accién CLPS Promedio Trimestral

e Precio Accion CLPS Promedio Trimestral

Precio Accién CLPS
Promedio Trimestral
2003 1080,1
2004 1241,9
2005 1363
2006 1453,1
2007 1920,2
2008 1010
2009 1681,7
2010 2403
2011 1875,1
2012 1994,8
2013 1535,2
2014 1253,7
2015 1890,7
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2016

1370

Evolucién Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en MUSS$
(2003-2016)

6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000

=== Jtilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora) en
MUSS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias) en MUSS

Ventas Consolidadas Utilidad Neta
Ao (Ingresos de Actividades Consolidada
Ordinarias) en MUSS (Ganancia
(Pérdida),
atribuible a los
Propietarios de la
Controladora) en
MUSS
2003 1.017.847 127.718
2004 1.077.572 168.120
2005 1.114.196 125.569
2006 1.201.891 109.300
2007 1.746.331 271.564
2008 1.873.943 129.446
2009 3.123.609 307.444
2010 4.219.172 744.432
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2011 4.786.415 284.297
2012 4.759.320 219.085
2013 4.974.459 (60.304)
2014 4.846.153 (2.200)
2015 4.841.141 (254.784)
2016 4.865.737 91.763

*Pérdida de utilidad 2015 se debe en gran parte a la cuenta Ganancias (pérdidas) por diferencias de
cambio de conversidn, antes de impuestos;

“Reservas por diferencias de cambio por conversién: Los montos y saldos de la Reserva por
diferencias de cambio por conversién del Patrimonio corresponden a los efectos contables que se
generan en la traduccién de los estados financieros de subsidiarias que registran sus transacciones

en una moneda funcional distinta a la moneda de presentaciéon de los estados financieros

consolidados. Los efectos mencionados corresponden principalmente al ajuste a valor patrimonial
de la inversidn en dichas sociedades y a la diferencia de cambio originada en cuentas por cobrar y/o

pagar de largo plazo existentes entre la sociedad inversora y sus subsidiarias, en virtud de ser
tratadas como financiamiento de inversidn en esas subsidiarias.” (Nota 31, ESF 2016).

Evolucién Utilidad (Ganancia o Pérdida) Filiales en MUSS (2005-2016)

Total
Afio/Pais | Argentina | Peru Colombia | Ecuador Brasil México Uruguay Fi(I)itaa:es
2005 -532 3434 0 0 -77 0 2847 5672
2006 6902 7179 0 0 322 -8205 2060 8258
2007 2306 7192 0 -21 -182 -7295 4338 6338
2008 199 9519 -1912 -56 -3819 -20315 -900 -17284
2009 29915 10146 | -6333 -1059 11122 -12544 4318 35565
2010 -7696 6457 -16649 -1400 -21364 | -4736 4387 -41001
2011 -9689 11030 -12613 -1161 48 -4214 1614 -14985
2012 2562 16873 | -16229 608 -30022 | 12733 2182 -11293
2013 -13721 22161 | -20590 291 -56009 | 8858 4278 -54732
2014 27079 23668 | -15247 308 -52362 | -11860 1663 -26751
2015 52517 10543 | -21626 390 -119855 | -9456 5689 -81798
2016 57083 20158 | -15972 244 65816 5754 5906 138989

Parala creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informaciéon de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, CMPC.
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Estructura CMPC al afio 2016
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Fuente: Memoria Anual, 2016, CMPC

Anexo 7: LATAM (Informacion Complementaria)

Evolucion Inversién a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2004-2016)

Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero

6,000,000
5,000,000
4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero
Ao Capital
invertido en
Subsidiarias en
el Extranjero
MUSS
2004 1.843.000
2005 1.649.000
2006 1.845.000
2007 1.482.000
2008 1.389.000
2009 1.236.000
2010 593.000
2011 991.000
2012 408.510
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2013 2.058.362
2014 2.308.362
2015 4.196.661
2016 4.986.000

Evolucién Anual Precio Promedio Trimestral Accién en $ CL (2004-2016)
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Precio Accién CLPS
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2004 2190
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2015 3869

2016 5295
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Evolucidon Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en MUSS
(2003-2016)

14,000,000

12,000,000

10,000,000

8,000,000

6,000,000

4,000,000

2,000,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== tilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora) en MUSS$

e \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias) en MUSS$

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada

Ordinarias) en MUSS (Ganancia

(Pérdida),

atribuible a los
Propietarios de la
Controladora) en

MUSS
2003 1.271.729 83.555
2004 1.580.626 163.552
2005 2.506.353 146.601
2006 3.033.960 241.300
2007 3.524.923 308.323
2008 4.534.282 335.739
2009 3.519.162 231.126
2010 4.390.502 419.702
2011 5.585.440 320.197
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2012 9.722.189 10.956
2013 12.924.537 (281.114)
2014 12.093.501 (109.790)
2015 9.740.045 (219.274)
2016 8.988.340 69.220

Evolucidn Ingreso por actividades ordinarias (Ventas) Filiales en MUSS (2004-2016)

Asia Pacifico |
Afo Peru Argentina Colombia Brasil Ecuador resto de|USA Europa Total

Latinoamérica
2004 458.594 55.381 1.099.936 146.143 1.760.054
2005 619.860 104.309 1.194.996 158.544 2.077.709
2006 867.620 148.545 1.336.548 266.660 2.619.373
2007 1.252.963 233.532 1.179.229 337.793 3.003.517
2008 432.979 437.759 936.306 946.235 380.824 3.134.103
2009 458.384 404.795 764.045 680.179 343.819 2.651.222
2010 554.072 496.546 85.309 841.719 858.630 447.702 3.283.978
2011 558.227 616.270 369.102 1.086.934 1.140.006 523.749 4.294.288
2012 620.263 890.167 366.664 3.322.431 266.271 712.191 1.268.573 738.803 8.185.363
2013 646.217 950.595 387.999 5.572.884 273.712 1.166.622 1.290.493 937.539 11.226.061
2014 660.057 813.472 391.678 5.361.594 248.585 868.756 1.224.264 935.893 10.504.299
2015 681.340 979.324 353.007 3.464.297 238.500 699.521 1.025.475 723.062 8.164.526
2016 627.215 1.030.973 343.001 2.974.234 198.171 654.610 933.130 714.436 7.475.770

Para la creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informacién de Memorias Anuales desde

2004 a 2016, LATAM.

Estructura LATAM al afio 2016
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ANEXO 1: LATAM AIRLINES GROUP S.A. Y SUS EMPRESAS
[ e i 0} FILIALES, COLIGADAS E INTEGRANTES

i Canastero ICuclillo Leasing| Pau Brasil Leasing Limited 100%
Limited lLeasing Limited Limited
100%

Amucaria Jacana Leasing ||| Tiuque Leasing | | Torcaza Leasi
o Limited sk

161

g L Limited LLC
100% ﬁ 100% 100% 100%
_ v | v 1T Vv
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S.A.
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Technical Training i LanSA| | LATAMFinance | [(faversiones. Heron 1 [Catam Travel Chile S.A.
LATAM S.A. 99,71% Limited Limitada 99,99% TAMSA. Holdco I S.A.
99.83% Filial 100% 99,9% Filial 6300013  [€36.909%87 = 99.99831%
Filial Filial Filial
@ _h...._._.ui Chile T — I 1
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00n4% | | 99.99% Aéreas S.A. AKEN Tioids 029% SA
Filial Colibri LLC 3 > 99.9% 2 SA. Holdings ¥ g
Filial Filial 100% Filial = 99,29579% S.A100% e b
Filial Argentina 2 — A k 49,47057% >/ lial
— 100% SA e Filial il AIRES S.A
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Filial #%  leo» 0l% Manvtara Leasing T 7S B e B - SA b 49,.47057% > Corporation Inversiones S.A. Carpucca do
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0.02% Ly (100%) 0.00260% sy Filial Filial
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Fuente: Memoria Anual, 2016, LATAM

Anexo 8: Vifia Conchay Toro (Informacién Complementaria)

Evolucion Inversidn a Filiales en el Extranjero (Capital suscrito y pagado a diciembre) (2004-2016)

Capital invertido en Subsidiarias en el Extranjero
M$
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Ao Capital
invertido en
Subsidiarias en
el Extranjero
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2004 7.000.270
2005 6.340.006
2006 6.586.047
2007 6.149.061
2008 13.029.496
2009 20.258.589
2010 18.694.207
2011 200.196.586
2012 185.421.193
2013 202.036.808
2014 235.186.851
2015 247.171.963
2016 233.037.188

Evolucidn Anual Precio Promedio Trimestral Accién en $ CL (2003-2016)
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2005 1080
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2006 680
2007 1300
2008 920
2009 1155
2010 1298
2011 1139,8
2012 994,6
2013 920
2014 1120
2015 1245,5
2016 1113,7

Evolucién Utilidad y Ventas (Ingreso por actividades ordinarias) Totales Consolidadas en M$ (2003-
2016)
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=== Jtilidad Neta Consolidada (Ganancia (Pérdida), atribuible a los Propietarios de la Controladora) en
M$

= \/entas Consolidadas (Ingresos de Actividades Ordinarias) en M$

Ao Ventas Consolidadas Utilidad Neta
(Ingresos de Actividades Consolidada

Ordinarias) en M$ (Ganancia

(Pérdida),

atribuible a los
Propietarios de la
Controladora) en
M$
2003 157.446.695 19.048.402
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2004 188.207.227 22.689.487
2005 205.595.709 19.438.969
2006 215.842.797 16.160.513
2007 311.225.258 37.089.944
2008 322.165.744 35.151.891
2009 354.418.905 45.278.038
2010 374.018.545 41.918.574
2011 422.735.429 50.482.390
2012 450.544.557 30.021.933
2013 475.622.285 33.173.641
2014 583.313.064 43.051.491
2015 636.194.074 49.797.379
2016 658.447.621 47.931.093

Evolucidn Ingreso por actividades ordinarias (Ventas) Filiales en MS (2004-2016)

Afio/Region | Europa USA Sudamérica | Asia Canada Centroamérica | Otros Africa Total
2004 Informacién Informacién | Informacion | Informacién | Informacién | Informacién Informacién | Informacion | 192.000.000
No No No No No No Disponible No No
Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible
2005 Informacién Informacién | Informacion | Informacién | Informacidon | Informacion Informacién | Informacion | 215.000.000
No No No No No No Disponible No No
Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible
2006 Informacién Informacién | Informacion | Informacién | Informacidon | Informacion Informacién | Informacion | 251.000.000
No No No No No No Disponible | No No
Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible
2007 Informacién Informacién | Informacion | Informacién | Informacidon | Informacion Informacién | Informacion | 343.000.000
No No No No No No Disponible No No
Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible
2008 Informacién Informacién | Informacion | Informacién | Informacidon | Informacion Informacién | Informacion | 384.000.000
No No No No No No Disponible | No No
Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible Disponible
2009 152.186.953 38.457.144 35.910.896 17.906.476 12.626.759 18.962.658 1.989.073 2.785.933 280.825.892
2010 147.186.160 35.224.387 45.216.208 20.301.083 14.714.329 21.313.028 2.351.294 3.253.447 289.559.936
2011 139.777.612 76.080.345 48.687.609 22.496.616 14.207.537 21.987.555 2.728.704 4.228.833 330.194.811
2012 149.445.855 86.051.759 43.516.345 29.066.967 14.531.940 23.503.621 3.092.753 3.861.556 353.070.796
2013 165.465.522 83.813.501 66.093.734 34.889.493 14.679.970 24.340.440 1.261.946 4.943.698 395.488.304
2014 210.532.172 94.559.029 62.738.266 50.429.629 18.019.766 33.228.830 1.959.404 4.592.149 476.059.245
2015 225.660.657 109.149.123 | 59.989.511 61.648.664 17.980.594 37.326.756 2.032.177 3.025.436 516.812.918
2016 218.816.434 114.279.268 | 63.599.230 71.482.860 20.410.867 39.404.254 1.616.276 3.024.046 532.633.235
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Parala creacién de las tablas y graficos anteriores se utilizé informaciéon de Memorias Anuales desde
2004 a 2016, Vifia Conchay Toro.

Estructura Vifia Concha y Toro al afio 2016

COMEHA Y TORO BODEGAS ¥ VINEDOS
UK LIMITED QUINTA DE MAIFO SPA
CONO SUR SEC. EXPORT. Y COM.
EUROPE LIMITED VINA MAIFO SPA

VIFA CONO SUR 5.4.
VINEDOS VINA CONO SUR
L0S ROBLES SPA ORGANICO SPA

WVCT CHILE
{EX COMERCIAL FEUMA LTEA)

TRANSPORTES
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CONCHA ¥ TORO
CONCHA ¥ TORO SPA

CONCHA ¥ TORO

CONCHA Y TORD
NORWAY AS

CONCHA Y TORD
CANADA, LTD.

I
=
e

Fuente: Memoria Anual, 2016, Vifia Concha y Toro

Anexo 9: CSAV (Analisis)

CSAV
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Se consideran cuatro filiales que presentacidn informacidn en las Memorias Anuales de la empresa
desde 2004 a 2016; Tollo Shipping Co. S.A, Norgistics China, CSAV Germany Container Holding GmbH
y Corvina Shipping Co. S.A. y Subsidiarias. El Anexo contiene informacion sobre la evolucién de las
filiales para este periodo completo.

Tipo de Ventas Totales Ventas Consolidadas (Ingresos de
Afio Destino Ventas Totales Filiales Actividades Ordinarias)
2003 | Baja Distancia 1205900 1218218 2135500000
2003 | Alta Distancia 12318 1218218 2135500000
2004 | Baja Distancia 1584283 1600410 2685900000
2004 | Alta Distancia 16127 1600410 2685900000
2005 | Baja Distancia 2284815 2300439 3902000000
2005 | Alta Distancia 15624 2300439 3902000000
2006 | Baja Distancia 2263195 2276609 3859200000
2006 | Alta Distancia 13414 2276609 3859200000
2007 | Baja Distancia 2264909 2280042 4150900000
2007 | Alta Distancia 15133 2280042 4150900000
2008 | Baja Distancia 2372180 2390196 4886800000
2008 | Alta Distancia 18016 2390196 4886800000
2009 | Baja Distancia 1290448 1302208 3027900000
2009 | Alta Distancia 11760 1302208 3027900000
2010 | Baja Distancia 2234598 2243659 5214600000
2010 | Alta Distancia 9061 2243659 5214600000
2011 | Baja Distancia 1924713 1935578 4795900000
2011 | Alta Distancia 10865 1935578 4795900000
2012 | Baja Distancia 1232058 1242679 3431800000
2012 | Alta Distancia 10621 1242679 3431800000
2013 | Baja Distancia 99523 101131 3206000000
2013 | Alta Distancia 1608 101131 3206000000
2014 | Baja Distancia 55436 61206 2741500000
2014 | Alta Distancia 5770 61206 2741500000
2015 | Baja Distancia 32554 36461 183100000
2015 | Alta Distancia 3907 36461 183100000
2016 | Baja Distancia 174 2813 127100000
2016 | Alta Distancia 2639 2813 127100000

Baja Distancia: Tollo Shipping Co. S.A y Corvina Shipping Co. S.A. (Panama)

Alta Distancia: Norgistics China y CSAV Germany Container Holding GmbH (Alemania)
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Corvina CSAV Ventas
) To!lo . Shipping Norgistics Germe?ny Ventas | Consolidadas
Afo Shipping Co. SA. y|China Contgmer T9Fa|es (Ing're'sos de
Co.S.A. Subsidiarias Holding Filiales Actividades
GmbH Ordinarias)
2003 1193336 12564 0 12318 1218218 | 2135500000
2004 1582434 1849 1 16126 1600410 | 2685900000
2005 2241248 43567 238 15386 2300439 | 3902000000
2006 2203618 59577 126 13288 2276609 | 3859200000
2007 2204074 60835 637 14496 2280042 | 4150900000
2008 2303139 69041 996 17020 2390196 | 4886800000
2009 1250627 39821 175 11585 1302208 | 3027900000
2010 2160540 74058 344 8717 2243659 | 5214600000
2011 1841351 83362 361 10504 1935578 | 4795900000
2012 1097823 134235 449 10172 1242679 | 3431800000
2013 30266 69257 1608 0 101131 | 3206000000
2014 18761 36675 5770 0 61206 | 2741500000
2015 63 32491 3907 0 36461 | 183100000
2016 0 174 2639 0 2813 | 127100000
CORRELACION:
VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL
Correlaciones
VentasConsol
idadasingres
osdedctividad | VentasTotale
esOrdinarias sFiliales
Ventaann_s_nIidadaslnlgl' Correlacién de Pearson 1 ,TQQ“
ﬁgzsdeﬁctwldadesmd|na Sig. (bilateral) 001
M 14 14
VentasTotalesFiliales Correlacidn de Pearsaon 798" 1
Sig. (hilateral) oo
M 14 14

** | acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

REGRESION:



VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)

Resumen del modelo

R cuadrado | Errortip. de la
Modelo R R cuadrado corregida estimacian
1 79a? 638 608 975106198,2

a. Variahles predictoras: (Constante), YentasTotalesFiliales

ANOVA®
Suma de Media
Modela cuadrados gl cuadratica F 5ig.
1 Regresidn 2,009E+19 1 2,009E+149 21,132 001°
Residual 1141E+19 12 9,.508E+17
Total 3150E+19 13
a. Variahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias
h. Variahles predictoras: (Constante), YentasTotalesFiliales
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 895,0%
Coeficientzs no estandarizados tipificados para B
Limite
Modelo B Error tip. Beta 1 Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 1380349788 466269211 1 2,882 011 3744364486 2408263127
VentasTotalesFiliales 1310,22 285018 799 4 /9T 001 689,223 1931,22
a. Variahle dependiente: VentasConsalidadasingresosdeActividadesCrdinarias
REGRESION:
VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
Resumen del modelo
R cuadrado Errortip. de la
Madela R R cuadrado corregida estimacidn
1 a31°@ 691 635 9408382244
a. Variahles predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 2177E+18 2 1,088E+19 12,295 ,002"
Residual 9 737E+18 11 8,8R2E+1T
Total 3,150E+18 13
a. Variahle dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias
b.“ariahles predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite
Madelo B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 1837276128 600548327 8 322 o8 6154781703 3259074085
Bajalistancia 1868,753 552,961 1,155 3,562 004 7526495 3186812
AltaDistancia -135454 454 95480,283 - 457 -1,362 201 -354409 081 83500172

a.Variahle dependiente: WYentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias
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Por cada regién;

Resumen del modelo

Estadisticos de cambio

R cuadrado Errortip. dela | CambioenR Sig. Cambio
Modela R R cuadrada corregida estimacian cuadrado Cambio en F gl a2 enF
1 5952 801 713 | 8340310910 801 8,072 4 g 003

a.Variahles predictoras: (Constante), CSAVGermanyContainerHoldingGmbH, ConvinaShippingCoSAySubsidiarias, MorgisticsChina,
TolloShippingCoSA

ANOWVAZ
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig
1 Regresion 2,524E+19 4 6,311E+18 9,072 003"
Residual 6,260E+18 9 6,956E+17
Total 3,150E+19 13

a.Variable dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias

h.Variables predictoras: (Constante), CSAVGermanyContainerHoldingGmbH,
ConvinaShippingCoSAySubsidiarias, MorgisticsChina, TolloShippingCoSA

Coeficientes™
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite
Modela B Errar tip. Beta t Sig. Limnite inferiar superior
1 (Constante) 6230225501 9078477739 686 S10 | -1430671784 2676716894
TolloShippingCoSA 1589,090 £23,373 953 2,549 031 178,922 2999,258
ConinaShippingCoSAyS
oninashippingL-osAysu 17300,128 7202771 306 2,402 040 1006,328 33503030
hsidiarias
MorgisticsChina 90026,682 221698282 100 406 694 -411485 675 591543 040
CSAVGermanyContainer - ey - -
HoldingGmbH -55133,776 96004,737 -,230 - 574 580 -272311,580 162044,028

a.Variahle dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias

ANOVA de un Factor

Grupos (Distancia corta — larga)

X

VENTAS de Grupo
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VentasTotales

Descriptivos

Intervalo de confianza para la

media al 95%
Desviacion Limnite
I}l Media tipica Errar tipico Limite infariar superior Minimo Maximo
Baja Distancia 14 | 134605614 944323,058 | 252380,953 800820,24 1891292,04 174 | 2372180
Alta Distancia 14 10480,21 5249017 1402,859 745952 13520,91 1608 18016
Total 28 67827318 944363613 | 178467 948 31208720 104445916 174 | 2372180
Prueba de homogeneidad de varianzas
VentasTotales
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
38,023 1 265 000
ANOVA de un factor
VentasTotales
Suma de Media
cuadrados al cuadratica F Sig.
Inter-grupos 1,245E+13 1 1,249E+13 28,003 000
Intra-grupos 1,158E+13 26 4 459E+11
Total 2 408E+13 27
Pruebas robustas de igualdad de las medias
VentasTotales
Estadistico® gl gl2 Sig.
Welch 28,003 1 13,001 000
a. Distribuidos en F asintdticamente.
1250000
w 1000000
e
]
o
o
|_
w
B 2e0000-
e 750000
]
=
@
o
B
T 500000
[
=
250000
o
T T
Baija Distancia Alta Distancia

TipodeDestino

Correlacién Precio Accién vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Ltilidad®MetaC

onsolidadaGa

PrecioAccian$ | nanciaPérdid

PromediaTri aatribuiblealo

mestral g

PreciofAccion$PromedioT  Correlacidn de Pearson 1 265

rimestral Sig. (hilateral) 282

[+ 13 13

UtilidadMetaConsolidada  Caorrelacidn de Pearson 265 1
GananciaPerdidaatribiuibl Sig. (hilateral) 382

ealos
[ 13 13

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones

UtilidadretaC
onsolidadaGa | Capitalinvertid
nanciaPérdid oenSubsidiari
aatribuiblealo asenelExtranj
8 ero
LtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 225
GananciaPérdidaatribuibl Sig. (hilateral) 160
ealos '
M 13 13
CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacion de Pearson 225 1
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) 460
] 13 13

Anexo 10: Cencosud (Analisis)

CENCOSUD
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Utilidad Neta

Consolidada
Ventas (Ganancia
Consolidadas | (Pérdida),
Afo (Ingresos de | atribuible a Baja Alta
Actividades los Distancia Distancia
Ordinarias) | Propietarios
en MS dela
Controladora)
en M$
Ventas Totales Filiales
2003 944323728 45274448 332171750 0 332171750
2004 | 1379400955 50206958 461713000
461713000 0
2005 | 2517965179 101899028 912020000 0 912020000
2006 | 3347072217 137829628 2167147000
2167147000 0
4116131954
2007 228814569 | 1429015000 101215000 1523230000
6131170662
2008 160126732 2698773000 | 670129000 3368902000
5512418995
2009 243597255 2120086000 | 542136000 2662222000
6194714586
2010 296261227 2470899000 | 890868000 3361767000
7569195555
2011 285915282 2837672465 | 1596101843 4433774308
9149077107
10134158210
2013 229930349 | 3401994986 | 2988741459 6390736445
10711029246
2014 191885931 3580823311 | 3237644942 6818468253
10991337710
2015 231940905 4256098371 | 2599357711 6855456082
10333001434
2016 387754867 3515975935 | 2474520927 5990496862

Baja Distancia: Argentina y Peru

Alta Distancia: Colombia y Brasil

CORRELACION:
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VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL

Correlaciones
VentasConso | VentasFiliale
lidadas s
VentasConsolidadas  Correlacidn de Pearson 1 ,991"
Sig. (hilateral oo
M 14 14
VentasFiliales Correlacién de Pearson ,991" 1
Sig. (hilateral) oon
! 14 14

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilataral).

REGRESION:

VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)

Resumen del modelo

Error
R cuadrado estandar de
Modela R R cuadrado ajustado la estimacian
1 9917 983 982 | 4821837898

a. Predictores: (Constante), VentasFiliales

ANOVA®
Suma de Media
Modela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,607E+20 1 1,60TE+20 691,045 ,000"
Residuo 2,790E+18 12 2,325E+17
Total 1,635E+20 13
a. Variahle dependiente: WentasConsolidadas
h. Pradictores: (Constante), VentasFiliales
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad 95 0% intervalo de confianza
estandarizados 0s paraB
Errar Limite
Modelo B estandar Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 10085594145 240878500,2 4151 001 484769376 4 1534429453
‘YentasFiliales 1,475 056 881 26,288 000 1,353 1,588

a. Variable dependiente; VentasConsolidadas

REGRESION:

VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
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Resumen del modelo

R cuadrada Errortip. dela
Modela R R cuadrado corregida estimacion
1 §g92° 984 981 492738705,7

a. Variables predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia

ANOVA®
Suma de Media
Modela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,608E+20 2 8,039E+19 | 331124 ,[JEJ[Jb
Residual 2,67T1E+18 11 2428E+17
Total 1,635E+20 13

a. Variable dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$
b. Variables predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia

Coeficientes™
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite

Maodelg B Errortip. Beta t Sig. Limnite inferior superior
1 (Constante) 8263959596 9 359015106,2 2,302 042 36209075,91 1616582918
BajaDistancia 1,633 232 562 7,052 ,000 1,123 2,142
AltaDistancia 1,321 228 462 5788 ,000 818 1,823

a. Variable dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$

Por paises;

Resumen del modelo
Error
R cuadrado estandar de
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion
1 ,998* 996 993 | 1884695733

a. Predictores: (Constante), Colombia, Brasil, Argentina, Perd

ANOVA®
Suma de Media
Modelo cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 3812E+18 4 9529E+18 | 2 .o0o®
Residuo 1421E+17 4 3,552E+16
Total 3,826E+18 g
a. Variahle dependiente: VentasConsolidadas
h. Predictores: (Constante), Colombia, Brasil, Argentina, Perd
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad 95 0% intervalo de confianza
estandarizados 0% para B
Error Limnite
Modelo B estandar Beta t Sig Limite inferior superior
1 (Constante) 1226380383 5242579650 2,339 074 -2291493068 2681953853
Argentina 725 k) 160 2,189 094 - 194 1,645
Feri 4,560 11749 388 3,868 018 1,287 7,832
Brasil 1,191 166 340 7,185 002 T3 1,651
Colombia 886 326 188 2722 053 -018 1,790

a.Variahle dependients: VentasConsclidadas

Correlacién Precio Accién vs Utilidad Neta Consolidada




Correlaciones

Litilidad®etaC
onsolidadaGa

PrecioAccidn nanciaPérdid
CLPSPromedi aatribuiblealo
oTrimestral g
PreciofAccionCLP$Prome  Correlacidn de Pearson 1 640
dioTrimestral Sig. (hilateral) 019
[+ 13 13
UtilidadMetaConsolidada  Caorrelacidn de Pearson G40 1
GananciaPerdidaatribiuibl Sig. (hilateral) 019
ealos
[ 13 13

* La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones

Litilidad®etaC
onsolidadaGa
nanciaPérdid

Inversignieta
ensubsidiaria

aatribuiblealo senelExranje
s roEnMUS S
LtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 ,642'
GananciaPérdidaatribuibl Sig. (hilateral) 018
ealos '
M 13 13
InversidnMetaenSubsidia  Correlacidn de Pearson a2 1
riasenelExtranjeroEnMLUIS Sig. (hilateral) 018
B ] 13 13

* La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

ANOVA de un Factor

Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)

X

VENTAS de Grupo




Descriptivos

VentasFilial
Intervalo de confianza para la
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Errortipico Limite inferior superior Minimo Maximo
Baja Distancia 14 2386142483 1221428474 3264407509 6 1680910098 3091374868 3321717500 4256098371
Alta Distancia 14 1239915679 1239255804 3312050452 524390680,8 1955440678 ,0000000000 3237644942
Total 28 1813029081 1341036569 2534320901 1293029385 2333028778 0000000000 4256098371
Prueba de homogeneidad de varianzas
WentasFilial
Estadistico de
Levene all gl2 Sig.
281 1 26 601
ANOVA de un factor
WentasFilial
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 9197E+18 1 9197E+18 6,075 021
Intra-grupas 3 936E+19 26 1,514E+18
Total 4 BAEE+19 27
Pruebas robustas de igualdad de las medias
WentasFilial
Estadistico® gl 0l2 Sig.
Welch 6,075 1 25,895 021
a. Distribuidos en F asintdticamente.
2,25000000000E9—
E 2,00000000000E9—
=
w
L]
o
c
@
=
% 1,75000000000E9 ]
B
T
]
=
1,50000000000ES ]
1,25000000000E9
T T
Baija Distancia Alta Distancia
TipeDestino
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Anexo 11: Falabella (Andlisis)

Falabella
Utilidad Neta
Consolidada
Ventas Consolidadas (Ganancia Ingresos
Afo (Ingresos de Actividades (Pérdida), Peru Argentina Colombia Brasil g
L - Totales
Ordinarias) atribuible a los

Propietarios de la

Controladora)
2003 1089676898 100440747 - - - - -
2004 1664951343 131095915 - - - - -
2005 2016037941 167892922 - - - - -
2006 2329185398 200993926 - - - - -
2007 3071798458 257596533 - - - - -
2008 3623071620 233513276 - - - - -
2009 3575152755 244457776 - - - - -
2010 4138267610 413346824 725143813 307.652.041 | 174.732.899 | - 1.207.528.753
2011 4810689220 423046166 896.598.120 | 387.057.571 | 228.934.581 | - 1.512.590.272
2012 5518594831 371866544 1.108.623.875 | 435.957.588 | 284.961.871 | - 1.829.543.334
2013 6196082713 443827493 1.254.024.479 | 507.945.198 | 318.092.688 | 100.631.745 | 2.180.694.110
2014 7038379788 464728694 1596.052.627 | 553.897.925 | 377.614.400 | 200.071.467 | 2.727.636.419
2015 7753209572 517934651 1.879.610.252 | 690.843.027 | 342.043.430 | 164.812.011 | 3.077.308.720
2016 7898301784 609024729 1.853.383.428 | 542.883.054 | 349.598.702 | 167.504.279 | 2.913.369.463

Luego corrigiendo a los aflos donde existe informacion de ingresos de filiales y agrupando en

categoria Baja (Argentina y Peru) y Alta Distancia (Brasil y Colombia);

Utilidad Neta
Consolidada
Ventas (Ganancia
Consolidadas (Pérdida), Ingresos
Ao (Ingresos de atribuible a | Baja Distancia Alta Distancia
L Totales
Actividades los
Ordinarias) Propietarios
dela
Controladora)
2010 4138267610 413346824 | 1.032.795.854|174.732.899 | 1.207.528.753
2011 4810689220 | 423046166 |1.283.655.691 |228.934.581 | 1.512.590.272
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2012 5518594831 | 371866544 |1.544.581.463 | 284.961.871 | 1.829.543.334
2013 6196082713 | 443827493 |1.761.969.677 | 418.724.433 | 2.180.694.110
2014 7038379788 | 464728694 |2.149.950.552 | 577.685.867 | 2.727.636.419
2015 7753209572 | 517934651 |2.570.453.279 | 506.855.441 | 3.077.308.720
2016 7898301784 | 609024729 |2.396.266.482 | 517.102.981 | 2.913.369.463

CORRELACION:

VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL

Correlaciones

YentasConsol
idadasingres
osdeActividad InaresosTotal
esOrdinarias Bg
VentasConsolidadasingr  Correlacion de Pearson 1 G993
ﬁzgsdeﬂctwldadesmmna Sig. (hilateral) 000
I 7
IngresosTotales Correlacién de Pearson ,993“ 1
Sig. (hilateral) ,a0o
M 7 7

** Lacorrelacion es significativa al nivel 0,01 (hilateral).

REGRESION:

VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
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Resumen del modelo

R cuadrado Error tip. de la
WMadelo R R cuadrado corregida estimacion
1 ,a83° 987 984 | 1837568487

a. Variables pradictoras: (Constante), IngresosTotales

ANOVA?®
Suma de Media
Madelo cuadrados aql cuadratica F Sia.
1 Regresidn 1,248E+19 1 1,248E+19 | 369,305 .ooo®
Residual 1,689E+17 5 3,37T8E+16
Total 1,264E+18 6
a. Yariahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesCrdinarias
h. Wariables predictoras: (Constante), IngresosTotales
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite
Madelo B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 1802530523 2388103201 7,548 ,001 1188649052 2416411994
IngresosTotales 1,880 104 983 19,217 ,000 1,723 2,256

a. Variable dependients; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias

REGRESION:
VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
Resumen del modelo
R cuadrado Errortip. de la
Madelg R F cuadrado corregida estimaciin
1 0048 987 981 201026054 1
a. Wariables predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresian 1,248E+18 2 6,241E+18 | 154 447 ,DDD"
Residual 1,616E+17 4 4 041E+16
Total 1,264E+18 &
a. Variable dependients: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias
b.Wariables predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite
Madelg B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 1748847027 2902829053 6,025 004 9428924751 2554801578
BajaDistancia 2145 384 851 5,584 005 1,074 3,212
AltaDistancia 1,397 1,404 152 985 378 -2,5601 5,294

a.Wariable dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinarias

Correlacién Precio Accién vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Litilidad®etaC
onsolidadaGa
nanciaPérdid

PrecioAccidn$

aatribuiblealn | CLPPromedio
g Trimestral
LtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 ,924"
GananciaPérdidaatribiuibl Sig. (hilateral) 000
ealos
[+ 13 13
PrecioAccian§CLPProme  Correlacién de Pearson 924" 1
dioTrimestral Sig. (bilateral) 000
[+l 13 13

** | acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones

LtilidadMetaC
onsolidadaGa

Capitalinvertid

nanciaPérdid oensubsidiar
aatribuiblealo asenelExtranj
s ero
LitilidadMetaConsolidada Correlacién de Pearson 1 R g
GananciaPerdidaatribuibl Sig. (bilateral) 000
ealos
] 13 13
CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacién de Pearson a1g” 1
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) 000
] 13 13

** | acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

ANOVA de un Factor
Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)
X

VENTAS de Grupo
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Descriptivos

YentasFilial
Intervalo de confianza para la
media al 95%
Desviacion Limite
M Media tipica Errartipico Lirmite inferior superior Minimo Maximo

Baja Distancia 7 1819953285 4760076689 2177104350 1287235042 2352671529 | 1032795854 | 2570453279
Alta Distancia 7 3869897247 1676450827 4 AG584550 87 24120155890 A327878490,4 1747328489 57TER5E6T
Total 14 1103476505 2470114028 2263733194 6144266811 1592526329 174732899 | 2570453279

Prueba de homogeneidad de varianzas

YentasFilial
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
10,840 1 12 006
ANOVA de un factor
YentasFilial
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 7,18TE+18 1 7,18TE+18 40,303 000
Intra-arupos 2,140E+18 2 1,783E+17
Taotal 9327E+18 13
Pruebas robustas de igualdad de las medias
VentasFilial
Estadistico? gl gl2 Sig.
Welch 40,303 1 6,894 000
a. Distribuidos en F asintdticamente.
2 0ES—
1 5E9-]
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i
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s
o
[
=
5, 0EE]
0,0E0
T T
Baija Distancia Alta Distancia

TipoDistancia
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Anexo 12: Ripley Corp. (Analisis)

Ripley Corp.

Afio Ingreso Peru Ingreso Ingresos Total
Total Colombia Total | Filiales
Ventas (Ingresos) Consolidadas Utilidad Neta Consolidada
2004 703.858.590 34.895.969 180.004.661 0 180.004.661
2005 772.213.172 26.398.829 179.720.426 0 179.720.426
2006 822.559.923 57.786.154 224.447 601 0 224.442.601
2007 968.999.671 16.442.182 238.141.985 0 238.141.985
2008 1.025.310.274 27.540.819 279.680.932 0 279.680.932
2009 1.000.623.822 9.330.328 308.938.289 0 308.938.289
2010 1.070.724.134 55.301.072 260.143.605 0 260.143.605
2011 1.062.255.185 38.811.770 364.801.000 0 364.801.000
2012 1.153.999.201 18.875.421 415.761.000 0 415.761.000
2013 1.374.303.607 43.888.607 440.878.728 18.340.154 459.218.882
2014 1.541.784.016 44.628.826 497.690.403 41.743.344 539.433.747
2015 1.541.334.456 -51.093.964 523.525.955 0 523.525.955
2016 1.598.865.386 114.481.009 553.788.488 0 553.788.488
Baja Distancia: Peru
Alta Distancia: Colombia
CORRELACION:
VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL
Correlaciones
Ventasingres
osConsolidad | IngresosTotal
as Filiales |
VentasingresosConsolid Correlacién de Pearson 1 ,9?2“
adas Sig. (bilateral) 000
M 13 13
IngresosTotalFiliales Correlacian de Pearson ,9?2“ 1
Sig. (hilateral) oon
M 13 13

** |acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (hilateral).
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REGRESION:

VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)

Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. de la
Modelo R R cuadrado corregida estimacidn
1 ara® 945 940 73494704 01

a.Variahles predictoras: (Constante), IngresosTotalFiliales

ANOVA®
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F 5ig.
1 Regresion 1,025E+18 1 1,025E+18 | 189777 ,000"
Residual 5942E+16 11 5401E+15
Total 1,084E+18 12
a. Variahle dependiente: VentasingresosConsolidadas
h.Variahles predictoras: (Constante), IngresosTotalFiliales
Coeficientes™
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite
Modelo B Error tip. Eeta 1 Sia. Limite inferior superior
1 (Constante) 3B225T7T4AT A 57702247 34 6,625 ,aon 2552554957 8 A09259538,0
IngresosTotalFiliales 2135 155 a72 13,776 ,00o 1,794 2,476

a. Variahle dependiente: VentasingresosConsolidadas

REGRESION:

VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
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Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. de la
Modelo R R cuadrado corregida estimacion
1 a72? 945 8934 | 7694585399

a. Variables predictoras: (Constante), IngresoColombiaTotal,

IngresoPeruTotal

ANOVA®
Suma de Media
Madelg cuadrados gl cuadratica F Sia.
1 Regresion 1,025E+18 2 58126E+17 86,585 .ooo®
Residual 5821E+16 10 5921E+15
Total 1,084E+18 12
a. \Variahle dependiente: VentasingresosConsolidadas
b. Variables predictoras: (Constante), IngresoColombiaTotal, IngresoPeriTotal
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limnite
Madelg B Error tip. Beta 1 Sig. Limnite inferior superior
1 (Constante) 3865402005 B4558282,2 5,687 ,00n 2426953836 5303850175
IngresoPerdTotal 2118 187 924 11,320 000 1,701 2,535
IngresoColombiaTotal 2,511 2,004 102 1,253 239 -1,954 6,975

a.Variahle dependiente; VentasingresosConsolidadas

Correlaciones

Correlacién Precio Accion vs Utilidad Neta Consolidada

Preciofccidn

LtilidadMetaC
onsolidadaGa
nanciaPérdid

CLPSPromedi | aatribuiblealo
aTrimestral 5

PrecioAccionCLPEProme Correlacién de Pearson 1 301

dioTrimestral Sig. (bilateral) 341

[ 2 12

UtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 301 1
GananciaPerdidaatribiuibl Sig. (hilateral) 341

ealos N - 12

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Litilidad®etaC
onsolidadaGa

Capitalinvertid

nanciaPérdid oenSubsidiari
aatribuiblealo asenelExtranj
8 ero
LtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 -047
GananciaPerdidaatribuibl Sig. (hilateral) ans
ealos
M 2 12
CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacion de Pearson - 047 1
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) aa5
] 12 12

ANOVA de un Factor

Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)

X

VENTAS de Grupo
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Descriptivos

WentasFilial
Intervalo de confianza para la
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Error tipico Limite inferior superior Minimo Maximo

Baja Distancia (Peru) 13 3436552364 1312148637 36392455 264362887 8 4220475849 | 179720426,0 | 5537884880
Alta Distancia (Colombia) 13 4621807 538 122514409 33975938,339 | -2781664,109 12025279149 0 417433440
Total 26 1741385220 195503768 .5 38341443 48 09517284095 2531042030 0 | 5537884880

Prueba de homogeneidad de varianzas

WentasFilial
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
41,476 1 24 000
ANOWA de un factor

VentasFilial

Suma de Media

cuadrados al cuadratica F Sig.
Inter-grupos TATIEHT 1 TATIE+17 86,038 000
Intra-grupos 2,0B4E+17 24 8,684E+15
Total 9,555E+17 25

Pruebas robustas de igualdad de las medias

VentasFilial

Estadistico®

gl gl2 Sig.

Welch 86,038

1 12,208 000

a. Distribuidos en F asintéticamente.

4 DEE

3,0E8

2,0E3

Media de VentasFilial

1,0EE|

0,0E0]

T
Baja Distancia (Per(l)

TipoDistancia

Anexo 13: CMPC (Analisis)

T
Alta Distancia (Colombia)

188



CMPC

o . - . Baja Alta Utilidad
Aio Ventas Consolidadas Utilidad Neta Consolidada | _. . . . Total
Distancia Distancia Filiales
2005 1.114.196 125.569 5749 -77 5672
2006 1.201.891 109.300 16141 -7883 (8258
2007 1.746.331 271.564 13836 -7498 | 6338
2008 1.873.943 129.446 6906 -24190|-17284
2009 3.123.609 307.444 38046 -2481 | 35565
2010 4.219.172 744.432 -13501 -27500 | -41001
2011 4.786.415 284.297 -9658 -5327|-14985
2012 4.759.320 219.085 5388 -16681 (-11293
2013 4.974.459 -60.304 -7872 -46860 | -54732
2014 4.846.153 -2.200 37163 -63914 | -26751
2015 4.841.141 -254.784 47123 -128921 | -81798
2016 4.865.737 91.763 67175 71814 | 138989

Baja Distancia: Argentina, Peru, Colombia y Uruguay

Alta Distancia: Ecuador, México y Brasil

CORRELACION:

UTILIDAD TOTAL VS UTILIDAD AGREGADA FILIAL

Correlaciones

UtilidadMetaC | UtilidadTotalF
onsolidada iliales

UtilidadietaConsolidada  Correlacion de Pearson 1 138

Sig. (bilateral) 66T

M 12 12

LtilidadTotalFiliales Correlacidn de Pearsaon 138 1
Sig. (hilateral) JBEBT

M 12 12

REGRESION:

UTILIDADES FILIALES AGREGADAS (X) VS UTILIDAD CONSOLIDADA (Y)
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Resumen del modelo

R cuadrado Errartip. de la
Modelo R R cuadrado corregida estimacidn
1 1397 019 -078 252626,896

a. Variables predictoras: (Constante), UtilidadTotalFiliales

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn | 12545224554 1 | 12545224554 187 667"
Residual 6,382E+11 10 | 63820348544
Total 6,507E+11 11
a. Variable dependiente: UtilidadMNetaConsolidada
h.Variables predictoras: (Constante), UtilidadTotalFiliales
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite
Modelo E Error tip. Eeta 1 Sig. Limite inferior superior
1 (Constants) 166516151 73183780 2,275 048 3452 528 3285749,775
UtilidadTotalFiliales 614 1,386 139 443 JBET -2474 3703
a. Variable dependiente: UtilidadMetaConsolidada
REGRESION:
UTILIDADES CADA FILIAL (X) VS UTILIDAD CONSOLIDADA (Y)
Resumen del modelo
R cuadrado Errortip. de la
Madela R R cuadrado corregida estimacidn
1 6627 439 314 201484701
a. Variahles predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 2,854E+11 2 1,427E+11 348156 ,0?4"
Residual 3,654E+11 9 | 405596084716
Total 6,507E+11 11
a. Variahle dependiente: UtilidadNetaConsolidada
b.“ariahles predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite
Madelo B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 301416,231 TE195750 3,855 004 124525154 478307 307
BajaDistancia -5,002 2,432 - 515 -2,057 ] -10,504 500
AltaDistancia 2,383 1,259 460 1,835 a0 - 555 5321

a.Variahle dependiente; UtilidadretaConsolidada

Correlacién Precio Accién vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Preciofccidn
UtilidadMetaC | CLPEPromedi
onsolidada oTrimestral

LtilidadietaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 552

Sig. (bilateral) B3

M 12 12

PrecioAccionCLPEProme  Correlacidn de Pearson A52 1
dioTrimestral Sig. (hilateral) 063

M 12 12

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones

Capitalinvertid

oensubsidiar
UtilidadMetaC asenelExtran]
onsolidada ero

LitilidadMetaConsolidada Correlacién de Pearson 1 -3

Sig. (hilateral) 304

M 2 12

CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacion de Pearson -3 1
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) 309

M 12 12

ANOVA de un Factor

Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)

X

UTILIDAD de Grupo
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Descriptivos

UtilidadFilial
Intervalo de confianza parala
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Error tipico Limite inferior superior Minirmo Maximo
Baja Distancia 12 17208,000 25059,0662 7233,9293 1286,22 33128,771 -13501,0 | 67175,0
Alta Distancia 12 | -21626,500 46922 4017 | 135453306 -51439,572 8186,572 | -128921,0 | 718140
Total 24 -2209,250 41794,0420 85311731 -19857,326 15438,826 | -128921,0 | 718140
Prueba de homogeneidad de varianzas
UtilidadFilial
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
852 1 22 340
ANOVA de un factor
UtilidadFilial
Suma de Media
cuadrados al cuadratica F Sig.
Inter-grupos 9048710342 1 9048710342 §,396 01a
Intra-grupos | 31126354357 22 1414834289
Total 40175064699 23
Pruebas robustas de igualdad de las medias
UtilidadFilial
Estadistico? gt gl2 Sig.
Welch 6,396 1 16,803 022
a. Distribuidos en F asintdticamente.
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Anexo 14: LATAM (Analisis)

LATAM
Utilidad Neta
Consolidada
Ventas Consolidadas (Ganancia
Ano (X;%:.\izc;zgse atr(izi:gli(ejaa)llos Baja Distancia | Alta Distancia ‘\I'/c?:atﬁs Filiales
Ordinarias) en MUSS | Propietarios de la
Controladora) en
MUSS
2008 4.534.282 335.739 870.738| 1.327.059 |3.134.103
2009 3.519.162 231.126 863.179| 1.023.998 |2.651.222
2010 4.390.502 419.702 1.050.618| 1.306.332|3.283.978
2011 5.585.440 320.197 1.174.497| 1.663.755 | 4.294.288
2012 9.722.189 10.956 1.510.430| 2.007.376|8.185.363
2013 12.924.537 -281.114 1.596.812| 2.228.032|11.226.061
2014 12.093.501 -109.790 1.473.529| 2.160.157 | 10.504.299
2015 9.740.045 -219.274 1.660.664| 1.748.537 |8.164.526
2016 8.988.340 69.220 1.658.188| 1.647.566 |7.475.770

Baja Distancia: Perud y Argentina

Alta Distancia: Europa y USA

CORRELACION:

VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL
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Correlaciones

VentasConsol
idadasingres
osdeActividad
esCrdinarias VentasFiliales
enMUSH Tatal
VentasConsolidadasingr  Correlacién de Pearson 1 996
esosdeActividadesOrdina : : '
Sig. (hilateral
riasenMJsSs 0. ) 000
M 13 13
ventasFilialesTotal Correlacién de Pearson 996~ 1
Sig. (hilateral) Joon
M 13 13

** | acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

REGRESION:

VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)

Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. de la
Maodelo R R cuadrado corregida estimacian
1 ag96® 452 981 371022 666

a. Variables predictoras: (Constante), VentasFilialesTotal

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 1,767E+14 1 1,767TE+14 | 1283928 ,DDD"
Residual 1,514E+12 11 1,37TE+11
Total 1,783E+14 12
a. Variable dependiente:
VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenMUSH
h. Wariables predictoras: (Constante), VentasFilialesTotal
Coeficientes?
Coeficientes Intervalo de confianza de 95 0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite
Modelo B Error tip. Beta 1 Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 313632208 196662,028 1,595 139 -118217,8498 746482 414
VentasFilialesTotal 1,142 032 996 35832 000 1,072 1,212

a. Variable dependiente: WentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenMlSE

REGRESION:

VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
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Por el problema del detalle agregado de ingresos de filiales de paises registrados que no pueden
agruparse por similitudes geograficas ni tampoco descomponerse con la informacién disponible, se
ha acotado para esta parte la utilizacidon de datos comparados en el plazo 2008-2016. Considerando
gue no se puede agrupar Asia con los paises latinoamericanos, se elimina todos los componentes
gue se encuentran agregados en este espacio para asi mantener Peru, Argentina, USA y Europa
dentro del analisis.

Resumen del modelo

R cuadrado Erraortip. de la
Madelo R R cuadrado corregida estimacidn
1 oEg® 936 915 | 1024544 563

a.Variables predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia

ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 9,260E+13 2 4 G30E+13 44108 ,[JIZJEJh
Residual G,298E+12 g 1,050E+12
Total 9,890E+13 g
a. Variahle dependiente:
VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenMUJSH
b.Wariahles predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia
Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limnite
Madelo B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) -G5659835 808 1585556,662 -4.144 006 | -10449553 20 | -2690118 420
BajaDistancia 3728 1,820 350 2,048 086 - 726 8,182
AltaDistancia 5718 1,468 6B5 3,884 008 2,125 9311

a. Variahle dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenMUS$

Por pais;
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Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. dela
Modelo R R cuadrado corregida estimacidn
1 ag5® 9839 878 508556 536
a. Variables predictoras: (Constante), Europa, USA, Argentina,
Perl
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresion 9,7BEE+13 4 2 446E+13 94223 ,UUU"
Residual 1,039E+12 4 2,596E+11
Total 9,8590E+13 g

a. Variable dependiente:
VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenMUS§

b. Wariables predictoras: (Constante), Europa, USA, Argentina, Perd

Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 85,0%
Coeficientes no estandarizados fipificados paraB
Limite

Madealo B Error tip. Beta 1 Sig. Limite infariar superior
1 {Constante) 493592 366 2242254 9598 22 837 | -5731905 549 6719090,281
Perd -7,826 5610 - 1487 -1,385 235 -23,401 T, 745
Argentina 2,486 1,756 A7E 1,416 230 -2,389 7,361
IJSA 030 1,504 002 020 985 -4 146 4,208
Europa 15,8582 2,376 1,015 6,650 003 5,296 22,488

a. Variable dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesCrdinariasenMUSH

Correlacién Precio Accion vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones
Litilidad®MetaC
ansolidadaGa
PrecioAccidn nanciaPérdid
CLPEFromedi aatribuiblealo
oTrimestral g
PrecioAccionCLPEProme  Correlacidn de Pearson 1 355
dioTrimestral Sig. (hilateral) 234
] 13 13
UtilidadMetaConsolidada  Caorrelacidn de Pearson 3585 1
GananciaPerdidaatribuibl Sig. (bilateral) 234
ealos
[ 13 13

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Litilidad®etaC
onsolidadaGa

Capitalinvertid

nanciaPérdid oenSubsidiari
aatribuiblealo asenelExtranj
8 ero
LtilidadMetaConsolidada  Correlacidn de Pearson 1 -513
GananciaPérdidaatribuibl Sig. (hilateral) 073
ealos ' '
M 13 13
CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacion de Pearson -513 1
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) 073
] 13 13

ANOVA de un Factor

Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)

X

VENTAS de Grupo
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Descriptivos

VentasFilial
Intervalo de confianza para la
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Errortipico Limite inferior superior Minimo Maximo
Baja Distancia 9 | 131762833 320979 476 | 109993158 1063983 65 157127301 863179 | 1660664
Alta Distancia 1679201,33 409054 711 | 136351,570 1364774,05 199362862 | 1023898 | 2228032
Tatal 18 | 1498414 B3 4056595144 §95623,262 129666738 17001622 863179 | 2228032
Prueba de homogeneidad de varianzas
VentasFilial
Estadistico de
Levene all al2 Sig.
088 1 16 770
ANOVA de un factor
VentasFilial
Suma de Media
cuadrados al cuadratica Sig.
Inter-grupos 5883E+11 1 5883E+11 4,260 056
Intra-grupos 2210E+12 16 1,381E+11
Total 2,798E+12 17
Pruehas robustas de igualdad de las medias
VentasFilial
Estadistico® gl al2 Sig.
Welch 4 260 1 15,314 056
a. Distribuidos en F asintdticamente.
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Anexo 15: Vifia Concha y Toro (Analisis)

Vina Conchay Toro

Modelo 1
Utilidad Neta
Consolidada
Ventas Consolidadas (Ganancia
Ao (X::%ir\fizc;zgs atr(izi:gll(ejz)llos Disl?czj:cia Dis/:c\;t:cia Ingresos Filiales Total
Ordinarias) en MS | Propietarios de la
Controladora) en
MS
2009 354.418.905 45.278.038 105.957.457 | 172.879.362 | 280.825.892
2010 374.018.545 41.918.574 116.467.952 | 170.740.690 | 289.559.936
2011 422.735.429 50.482.390 160.963.046 | 166.503.061 | 330.194.811
2012 450.544.557 30.021.933 167.603.665 | 182.374.378 | 353.070.796
2013 475.622.285 33.173.641 188.927.645 | 205.298.713 | 395.488.304
2014 583.313.064 43.051.491 208.545.891 | 265.553.950 | 476.059.245
2015 636.194.074 49.797.379 224.445.984 | 290.334.757 | 516.812.918
2016 658.447.621 47.931.093 237.693.619 | 293.323.340 | 532.633.235

Baja Distancia: Sudamérica, Centroamérica, USA, Canada

Alta Distancia: Europa, Asia, Africa

Esta agrupacién se ha hecho basado en el factor de distancia geografica, considerando a USA,
Canada, Sudameérica y Centroamérica como paises de Baja Distancia psiquica por pertenecer al
mismo continente, pero complementario a lo anterior se toma en cuenta el peso de transacciones
a Europa, su relevancia no es equiparable con la suma agregada de paises latinoamericanos, de
haber agrupado USA y Canadd junto con las regiones de Alta Distancia como una sola habria llegado
a conclusiones como; Sudamérica y Centroamérica agregados no alcanzan la magnitud de

transacciones que Canadd y Europa alcanzan, mds de 10 veces la de aquella regién vy, por lo tanto,
se puede considerar a priori cdmo las transacciones a regiones de Alta Distancia psiquica
representan un mayor porcentaje de significancia y relacidon en ingresos por ventas.

Modelo 2
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Utilidad Neta
Consolidada
Ventas Consolidadas (Ganancia
Afo (AI\Z%:&ZZZSS atr(izi:gllgz)llos Disl?czj:cia Dis’i::cia Ingresos Filiales Total
Ordinarias) en MS | Propietarios de la
Controladora) en
M$
2009 354.418.905 45.278.038 54.873.554 | 223.963.265 | 280.825.892
2010 374.018.545 41.918.574 66.529.236 | 220.679.406 | 289.559.936
2011 422.735.429 50.482.390 70.675.164 | 256.790.943 | 330.194.811
2012 450.544.557 30.021.933 67.019.966 | 282.958.077 | 353.070.796
2013 475.622.285 33.173.641 90.434.174 | 303.792.184 | 395.488.304
2014 583.313.064 43.051.491 95.967.096 | 378.132.745 | 476.059.245
2015 636.194.074 49.797.379 97.316.267 | 417.464.474 | 516.812.918
2016 658.447.621 47.931.093 103.003.484 | 428.013.475 | 532.633.235

Baja Distancia: Sudamérica y Centroamérica
Alta Distancia: USA, Canada, Europa, Asia y Africa
CORRELACION:

VENTAS TOTALES VS VENTAS FILIAL

Correlaciones

VentasConsol
idadasingres
osdeActividad
esOrdinarias IngresosFilial
enh esTotal
VentasConsolidadasingr Correlacién de Pearson 1 ,940“
esosdeActividadesOrdina ; ; i
Sig. (hilateral
riasenM$ 0.( ) 00
] 13 13
IngresosFilialesTotal Correlacidn de Pearson ,94!]“ 1
Sig. (hilateral) oo
M 13 13

** |acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (hilateral).

REGRESION:

VENTAS FILIALES AGREGADAS (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)
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Resumen del modelo

1

R cuadrado Errortip. dela
Modelo R R cuadrado corregida estimacian
,a40? 883 872 5631481974

a.Variables predictoras: (Constante), IngresosFilialesTotal

ANOVA®
Sumade Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresian 2,633E+17 1 2,633E+17 83,039 .ooo®
Residual 3,48BE+16 1} 3ATIE+1S
Total 2,982E+417 12

a. Variahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$

b. Variahles predictoras: (Constante), IngresosFilialesTotal

Coeficientes™
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite
Madela B Error tip. Beta 1 Sig. Limnite inferior superior
1 (Constante) -7T481483 67 54663960,65 -1.418 184 | -197B06059.9 42823072,51
IngresosFilialesTotal 1,361 149 940 9113 ,aon 1,032 1,690

a. Variahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$

REGRESION:

VENTAS CADA FILIAL (X) VS VENTAS CONSOLIDADAS (Y)

Ya que no existe detalle de los ingresos por separado, se considera las filiales en este analisis desde
el periodo 2009 a 2016.

Resumen del modelo

F cuadrado Error tip. de la
Madela R R cuadrado corregida estimacidn
1 0877 994 982 | 1036198925

a. Variahles predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia

ANOVA®
Suma de Media
Modela cuadrados al cuadratica F Sig.
i Regresion 9,588E+16 2 4,794E+16 | 446,500 .oog”
Residual 5 365E+14 i 1,074E+14
Total 9 642E+16 7

a. Variahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasen§

b.“ariahles predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia

Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite

Modelo B Error tip. Beta t Sig. Limite inferiar superior
1 (Constante) 3508548898 1592028884 2,204 079 | -5838816,327 TEO09854 28
BajaDistancia 1,163 79 475 6,492 001 70z 1,623
AltaDistancia 1,165 155 550 7513 001 il 1,563

a.Variahle dependiente: WYentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM§

Por region;
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Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. de la
Maodelo R R cuadrado corregida estimacian
1 1,000° 1,000 1,000 2080260016

a. Variables predictoras; (Constante), Aﬂ'ica, Canada, USA,
Europa, Sudamérica, Asia

ANOVA®
Suma de Media
Modelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresion 9,642E+16 6 1,607E+16 | 371334 0138
Residual 4,327TE+12 1 4327E+12
Total 9,642E+16 7

a.Variable dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariaseni$

b.Wariables predictoras: (Constante), Aﬂ'ica, Canada, USA, Europa, Sudamérica, Asia

Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados para B
Limite

Modelo B Error tip. Beta t Sig. Limite infarior superior
1 (Constante) | -100821413,8 27558629 55 -3,658 170 | -450987003,1 249344175 5
USA 2,039 152 510 13,434 047 10 3,967
Sudamérica 1,466 338 REY 4,336 144 -2,829 5761
Canada 14,3592 1617 319 g,902 a7 -6,150 34,835
Asia -1,792 639 =310 -2,803 218 -9.916 6,332
Europa 1,447 108 443 13,411 047 078 2,819
Africa -16,134 4,079 =111 -3,955 158 -G7 966 35,697

a.Variable dependiente; VentasCons

Variables excluidas®

olidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$

Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro 1 5ig. parcial Tolerancia
1 Centroamérica 1,413b 1,000 2,249E-005

a.Yariable dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM$

b. Wariables predictoras en el modelo: (Constante), Aﬂ'ica, Canada, USA, Europa,
Sudamérica, Asia

Modelo 2
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Resumen del modelo

R cuadrado Error tip. de la
Madelo R R cuadrado corregida estimacion
1 EEL 996 9895 | B5B2656,945

a.Variahles predictoras: (Constante), AltaDistancia,
BajaDistancia

ANOVA*
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 9,605E+16 2 4 803E+16 | 651,981 ,ooo®
Residual 3,683E+14 5 7,366E+13
Total 9,642E+16 7

a.Variahle dependiente; VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasenM§

b.WVariahles predictoras: (Constante), AltaDistancia, BajaDistancia

Coeficientes®
Coeficientes Intervalo de confianza de 95,0%
Coeficientes no estandarizados tipificados paraB
Limite

Madela B Error tip. Beta t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 4732952797 | 153B3770,64 3,077 028 | 7784286610 | BEAT47E933
BajaDistancia A7 495 064 842 438 -B56 1,688
AltaDistancia 1,37 108 938 12,393 ,000 1,044 1,580

a. Variahle dependiente: VentasConsolidadasingresosdeActividadesOrdinariasen§

Correlacién Precio Accién vs Utilidad Neta Consolidada

Correlaciones
LtilidadMetaC
onsolidadaGa
nanciaPérdid PrecioAccidn
aatribuiblealo | CLP%Promedi
5 oTrimestral
LitilidadMetaConsolidada Correlacién de Pearson 1 71 el
GananciaPerdidaatribiuibl Sig. (hilateral) 006
ealos
[ 13 13
PrecioAccionCLP§Prome  Correlacidn de Pearson 713 1
dioTrimestral Sig. (hilateral) 006
[+ 13 13

** |acorrelacidn es significativa al nivel 0,01 (hilateral).

Correlacién Inversion vs Utilidad Neta Consolidada
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Correlaciones

Capitalinvertid

Litilidad®etaC
onsolidadaGa

oenSubsidiari nanciaPérdid
asenelExtranj aatribuiblealo
ero g
CapitalinvertidoenSubsidi - Correlacion de Pearson 1 ,5?3'
ariasenelExtranjero Sig. (hilateral) 041
M 13 13
UtilidadMetaConsolidada  Caorrelacidn de Pearson 573 1
GananciaPardidaatribuibl Sig. (hilateral) 041
ealos
M 13 13

* La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

ANOVA de un Factor

Grupos (Baja Distancia — Alta Distancia)

X

VENTAS de Grupo

Modelo 1

204



Descriptivos

VentasFilial
Intervalo de confianza parala
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Error tipico Limite inferior superior Minirmo Maximo

Baja Distancia 8 176325657 4 475995591886 16969119 85 1362000651 2164512497 | 105957457 | 237693619
Alta Distancia 8 218376031 4 5544357015 19602262 2 1720240468 264728016,0 | 166503061 283323340
Total 16 197350844 4 5459921837 136449804 59 168256574 6 2264447142 | 105957457 | 2893323340

Prueba de homogeneidad de varianzas

VentasFilial
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
802 1 14 386
ANOVA de un factor
VentasFilial
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 7,073E+15 1 7,073E+15 2,631 127
Intra-grupos 3,TR4E+1E 14 2,68BE+15
Total 4 47IE+16 15
Pruebas robustas de igualdad de las medias
VentasFilial
Estadistico? gl gl2 Sig.
Welch 2,631 1 13,718 128
a. Distribuidos en F asintdticamente.
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Modelo 2
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Descriptivos

VentasFilial
Intervalo de confianza parala
media al 95%
Desviacidn Limite
M Media tipica Error tipico Limite inferior superior Minirmo Maximo

Baja Distancia 8 80727367 63 17955638,32 6348276 808 6571607833 95738656,92 54873554 | 103003484
Alta Distancia 8 3139743211 8364294623 29572247 24 2440470681 3838015741 | 220679406 | 428013475
Total 16 197350844 4 1338771569 3346492849 22 1260127431 268688545 7 54873554 | 428013475

Prueba de homogeneidad de varianzas

VentasFilial
Estadistico de
Levene gl gl2 Sig.
17,452 1 14 ,001
ANOVA de un factor
VentasFilial
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 2ATBEHT 1 2ATBE+T 54,470 000
Intra-grupos 5123E+16 14 3,650E+15
Total 2,68BEH1T 15
Pruebas robustas de igualdad de las medias
VentasFilial
Estadistico? gl gl2 Sig.
Welch 59,470 1 7644 ,000
a. Distribuidos en F asintdticamente.
3,565+
3,068
5 25
=
(L]
o
=
c
@
> 2 0EE
[
-]
=
T
[
= 15E8-
1,0EE]
5 0E7
T T
Eaja Distancia Alta Distancia

TipoDistancia

*Debido al grado de explicacion del Modelo 2, éste fue el escogido para el andlisis de este trabajo y
agrupado con el de otras empresas.
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