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10 Nneqodios
delano segun

10 visiones

Brillaron este ano la anunciadafusionde Lany Tam,
los cambios de propiedad enFasa, Canal13 vy Colo
Colo, ylos nuevos procesos de intemacionalizacion
de las empresas chilenas. Sonlas operaciones mas
emblematicas de 2010, analizadas aquipor 10

personalidades locales.

Jorge Becerra
DIRECTOR GENERAL PARA EL CONO SUR DE BCG

Chilevisiony Canal 13
con nuevos duenos

“2010 fueunpunto de inflexionen el desa-
rrollo de latelevision en Chile. Las tenden-
cias que se observaban enlaindustria global
se hicieron evidentes en el pais de manera
concretay vertiginosa, Porunlado, lairrup-
ciondela TV digital, la creciente fragmenta-
cionde las audiencias, latransformacion de
los medios audiovisuales y el creciente
pesode ladistribuciéon de contenidos y pu-
blicidad porcanales online. A esto se agre-
garon -de manerainesperada para algu-
nos-los movimientos de ejecutivos promi-
nentesy los cambios de propiedady control
que permitieronlallegadade jugadores de
clase mundial (internacionales y locales),
los que desplegaran una vocacion distintiva
de liderazgo e innovacion en sus modelos
de negocios y de competencia.

Estos cambios empezaran a mostrar susre-
sultados ya acomienzos del 2011, cuando
los canales, através de sus nuevos equipos,
de estrateqias revisadas y potenciadas y de
los nuevos contenidos, comiencen ades-
plegar sus mejores cartas enun ambiente
de creciente competitividad.
Laintensificacionde estanuevadinamica
competitiva aportara al sostenido desarrollo
de latelevision en Chile, para ventajade las
audiencias. El contenido y las audiencias se-
guiransiendo el Rey”.

Francisco Errandonea,
CERENTE DEESTUDIOS RENTAVARIABLE SANTANDER CEBM

Cencosud compra
cadenaenBrasil

“Brasil se haido convirtiendo enunnuevo
destino paralas empresas chilenas, es-
pecialmente en los ultimos anos, conlas
inversiones que hanrealizado principal-
mente empresas del sector forestal,
como Masisa, Copecy, masrecientemen-
te, CMPC. Otros sectores también han
puesto sus ojos en Brasil, como Lan,yen
el sectorretail hasido Cencosud elrepre-
sentante de nuestro pais.

Lahistoriade laempresacontroladapor
Horst Paulmann en Brasil seiniciaen
2007, conlacomprade GBarbosa. Poste-
riormente se adquieren otras cuatro cade-
nas, siendola masimportante lacompra
de Bretas. Con esta adquisicion, hechaa
valoraciones razonables y por debajo del
promedio histérico enLatam, Cencosud
duplica su superficie deventaenelpaisy
se empiezaaconsolidar como el cuarto
operador de supermercados, en la princi-
paleconomiadelaregionyenunode los
mas importantes mercados emergentes.
Ennuestraopinion, el desafio ahoraes
consolidarlas operaciones adquiridas, ala
vez de sequirbuscando oportunidades, si-
guiendo el camino que laempresainicio
consuaperturaaBolsaen 2003, el con-
vertirse enunimportante operadorregio-
nalderetail”.

Cristian Donoso
CERENTE CENERAL DE CORPBANCA CORREDORES

José Codner vende
FasaaCasaSaba

“La OPA del grupo mexicano Casa Saba,
finalizada en octubre, conla cual se ad-
judico el 97,8% de lapropiedad de Fasa,
es, sinlugar a dudas, una de las mayores
operaciones del ano. La oferta fue sus-
crita por los controladores (familia Co-
dner), Falabella (que manteniaun 20%
de la propiedad) y por las administrado-
ras de fondos de pensiones (AFP).
Eranatural que luego de que la familia
Codner manifestara suintenciéon de salir
de la compania, el grupo mexicano sein-
teresara por el negocio, pues mas del
50% delosingresos de Fasa proviene
de laoperacion de sus 700 locales Far-
macias Benavides en México, que, su-
mados alos 350 locales en Chile y 200
en Peru, consolidan una de las principa-
les empresas de laindustria del retail
farmacéutico. Latransaccion, que invo-
lucré mas de USS 500 millones, se en-
marca enunanueva‘ola’ de inversiones
entre los distintos paises de laregion
que, enun esfuerzo conjunto, se verafa-
cilitada porlareciente puesta en marcha
de laintegracion de las bolsas de Chile,
Peruy Colombia. El Mila (Mercado Inte-
grado Latinoamericano) pasaraaser
una de las principales plazas mundiales,
primero en numero de emisores en la
regiony tercero en montos transados,
después de Brasil y México”.
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José Ramon Valente
SOCIO DE ECONSULT

Lan llega a Brasil
viafusioncon Tam

“Es el negocio mas importante del afio.
Mucho mas que por los numeros involu-
crados, que no dejan de serimpresionan-
tes, por el significado que tiene que una
empresa chilena, que practicamente no
existiahace 20 anos, se transforme junto a
sus flamantes socios brasilenos enuna
verdadera multinacional latinoamericana.
Mucho se habia dicho de como las empre-
sas chilenas habian sabido conquistar los
mercados de exportacion, pero parecian
incapaces de transformarse en multinacio-
nales con operaciones, no solo exportacio-
nes, enunamultiplicidad de paises.

Lan esta demostrando que es posible, Con
operaciones de importancia en Chile, Ar-
gentina, Peru y Ecuador, por nombrar algu-
nos de los paises donde opera Lan, Brasil,
que en términos simples es aproximada-
mente la mitad de todo Sudaméricay un
mercado 10 veces mas grande que el de
Chile, era probablemente el mercado mas
dificil y mas esquivo para las empresas
chilenas. La asociacionde Lany Tam, y
también la importante adquisicion que rea-
liz6 CMPC en ese mercado, esta abriendo
el camino para que muchas otras exitosas
empresas chilenas se animen a dejar atras
latimidez y adar el paso de explorar, sin
complejos nifronteras, la posibilidad de re-
petiren el extranjero los éxitos logrados en
Chile. Felicitaciones atodos ellos”.

Manuel Bengolea
SOCIO DE WAC CHILE

Salmoneras vuelven
a atraer almercado

“El'viraje en U’ de laindustria salmonera
constituye uno de los hechos masrele-
vantes del 2010. Esta vuelta se produce
tanto por el notable incremento en el pre-
ciointernacional del salmon como porla
notable reestructuracion de las empresas
del sector, llevada a cabo como conse-
cuencia delimpacto del virus ISA.
Larenegociacion de pasivos y aumentos
de capital en Multiexport e Invertec, junto
conlaaperturaalaBolsade Pesquera
Camanchaca, son ejemplos de aquello. El
mercado ha premiado las acciones de
Multiexport e Invertec con alzas del orden
de 165% y 115%, respectivamente. Estos
retornos, muy por sobre el 40% del Ipsa,
sonreflejo de exhibir utilidades entre julio
y septiembre, luego de ocho trimestres
consecutivos de pérdidas. El virus ISA
provoco grandes pérdidas monetarias
producto de tasas de mortalidad de hasta
un S0% en el stock de salmones. En mar-
Zo vinieron nuevas regulaciones enlain-
dustria, dirigidas principalmente a mejo-
rar las practicas sanitarias del sector, las
cuales impulsarian la productividad, pero
significarian mayores costos de produc-
cion. Queda por verse como enfrentarala
industria el incremento de costos que se
viene por delante”.
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Guillermo Tagle
DIRECTOR EJECUTIVO IM TRUST

Cueto, Bethiay AFP
compran LanaPinera

“Unode los negocios del 2010 fue el cam-
bio enla estructura de propiedad de Lan
Airlines, producto de la venta de la partici-
pacion accionaria del Presidente Pinera. La
adquisicion del 8% de las acciones por par-
te del grupo Bethia, sumado alincremento
de participacion de inversionistas institu-
cionales locales y extranjeros, fueuna
muestra destacadade la madurezy pro-
fundidad del mercado bursatil chileno, de
la envergadura de transacciones que es
posible realizar en Chile y la estabilidad
corporativade Lan, que no solo ha mante-
nido sudinamismo y crecimiento pos cam-
bio en la estructura accionaria, sino que ha
seqguido avanzando sostenidamente para

consolidarse como el principal operador de

transporte aéreo de Ameérica Latinay, pro-
bablemente, del mundo emergente.

A pesar de ser publica y ampliamente co-
nocido que era“urgente” encontrarun

comprador paralas acciones que estabana

la venta, el precio de mercado se mantuvo
al alza durante todo el periodo de busque-
dadeinversionistas. Adicionalmente, lue-

go de los anuncios de incursién en Brasil de

la manode Tam, las acciones continuaron
su tendencia, convirtiendo esta operacion
enuno de los mejores negocios que hayan
hecho los compradores, en muchos anos”.

{

Matias Equiguren
SOCIO DE CELFIN CAPITAL Y PRESIDENTE DE ACAFI

Unfondo consigue
USS$1.680 millones

"Uno de los negocios mas importantes de
este ano fue el levantamiento de capital
(fundraising) mas grande de |a historia he-
cho porun fondo de private equity de Lati-
noameérica, por USS 1.680 millones, de la
mano de Southern Cross Group, que capté
recursos de fondos soberanos, en-
dowments, fondos de pensiones, compa-
nias de seqguro y familias de alto patrimonio
de Norteamérica, Europa, Medio Oriente,
Asiay Latinoamérica.

Estafue unarespuesta muy contundente
de los inversionistas mas sofisticados ani-
velmundial ala calidad del managementy
alos altos retornos obtenidos por Southern
Cross Group en sus fondos anteriores, con
inversiones tanemblematicas como LaPo-
lar, The Value Brand, Essbio y, masrecien-
temente, Supermercados del Sur en Chile,
SIN en Brasil y Javer en México. Ellevanta-
miento del fondo de Southern Cross -al que
Celfin contribuyé-es unclaro ejemplodela
capacidad que handemostrado los admi-
nistradores locales en el manejo de activos
en Latinoamérica, y estoy convencido de
que este y otros ejemplos transformarana
Chile enuna plataforma de administracion
de activos enlaregiéonparaelrestodel
mundo. Espero que Southern Cross siga
obteniendo buenos resultados como los
mostrados hastalafecha".

Jaime de la Barra
PRESIDENTE DE COMPASS GROUP CHILE

Elmovido anode
las cementeras

En12meses se produjeron varios movi-
mientos en estaindustna. Y cuandoelrio
suena.... Elgrupo peruano Bresciacomproé
Melén enUSS 555 millones. Cementos Bu-
falo fue adquirida por el grupo Hurtado Vicu-
na y quiere construir dos plantas de molien-
da.Cementos BioBioseexpandiraaPeru.Y
Gascoanunciolaventadel 40,9% enPolpai-
co.Loscambios sedanenunambienteen
que larecuperacionluegode lacrisis econo-
micamundial y lareconstruccion posterior al
terremoto auguran auspiciosas perspecti-
vas paralasutilidades de las companias li-
gadas alsectorenlos proximos dos anos.
Hacia 2007, elfactorde ocupaciondelas ce-
menteras en Chile rondaba el 70%. Lacrisis
trajo consigouna caidade los volumenes de
20%,loque sumado alalzaenlasimporta-
ciones porlabajadeldolary el preciodelos
fletesllevaronalaindustriaaunasobre ca-
pacidad que hoy latiene conunaocupacion
de 50%,lamas bajade suhistoria. Los pre-
ciostambiénestan“porlossuelos’.

Queda porverqué companiasresultanga-
nadoras enunescenario en el que la capaci-
dadlogistica, un eficiente mix entre produc-
cionpropia e importacionylareduccionde
costos energéticos asomancomolas varia-
bles clave paracrecery generar atractivas
utilidades. En este contexto, es dificil que to-
das lasiniciativasligadas alaindustnaten-
gan el éxito quelosinversionistas esperan.

Julio Bustamante
EX SUPERINTENDENTE DE AFP

Ingresa nuevo actor
alsistemade AFP

“Elhechomasrelevante del 2010 para el
sistema de pensiones fue la realizacion
de la primera licitacion de afiliados nue-
VOS que se incorporan por primeraveza
lafuerzalaboral. De ello se deben des-
tacar al menos tres aspectos. El primero,
que el llamado a licitaciéon fue de interés
para laindustria, dado que de las cinco
AFP que existian se presentarontres,
mas un nuevo actor entrante. El segun-
do, que las AFP existentes se presenta-
ron ofreciendo tasas de comisiones in-
feriores alas que actualmente cobran.
Cuprumtenia 1,48% vy ofreci6 1,32%. Ha-
bitattenia 1,36% y ofreci6 1,21%. Planvi-
tal tenia 2,36% y ofrecio 1,19%. El propio
mercado reconoce que existiaun espa-
cio para bajar las comisiones. Un tercer
aspecto adestacar es que se adjudicé la
licitacion una AFP nueva, Modelo, con
unacomisionde 1,14%. Esto ha sido po-
sitivo paralos afiliados y para el siste-
ma. Hacia mas de 15 anos que no entraba
almercado unanueva AFP. Lo anterior
genera competencia, que eralo que se
esperaba de lalicitacion.

A tres meses de entrada en operacion, la
nueva AFP teniamas de 90.000 afilia-
dos. Elempleo en el pais vacreciendoy
las cifras esperadas deingresar
250.000 trabajadores por ano seran
ampliamente superadas”.
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Felipe Mercado
SUBGERENTE DE ESTUDIOS DE BANCHILE

Copecadquiere
Terpel en Colombia

“Después de bastante tiempo concen-
trando sus inversiones en Arauco, este
ano Copec realizé una atractiva compra,
al adquiriren mayo el 47,2% de las accio-
nes de Proenergia, holding controlador de
los activos de Terpel. Dicho porcentaje
aumento hasta 56,2% (inversion total de
USS 285,4 millones), tras declararse exi-
tosala OPA lanzadarecientemente por el
control de Proenergia. De este modo, Co-
pec comenzaraaconsolidar los resulta-
dos de Terpel, aunque con el compromiso
de enajenar los activos de Terpel Chile,
dada suposicion dominante en laindus-
tria de distribucién de combustibles en el
pais (participacion de mercado cercanaa
60%). Sibien estainversiénrepresenta
soloun 1,1% de la capitalizacion bursatil de
Copec, lainternacionalizacion en este
segmento es positiva, considerando la
experiencia de la compania en estaindus-
triay la posibilidad de implementar mejo-
res practicas, tanto en Colombia como en
elrestode los paises donde Terpel man-
tiene operaciones (Ecuador, Panama,
Peruy México). Colombia casitriplicala
poblacion de nuestro pais, muestraun PIB
per capita superior aUUSS 5.000 yun par-
que vehicular de un auto cada 16 habitan-
tes (lamitad que en Chile), por lo que las
perspectivas paraelnegocio de distribu-
cion de combustibles son favorables”.
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