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RESUMEN EJECUTIVO

El comercio maritimo internacional ha tenido un rol crucial en el intercambio de bienes y
productos entre paises en los ultimos 30 afios. La creciente industrializacién, la liberalizacion
de las economias nacionales, y el auge de la globalizacién han estimulado el libre comercio y la
incesante demanda de productos para los consumidores en todos los rincones del orbe.

No obstante, este sector industrial es altamente susceptible a los diferentes ciclos econédmicos,
que afectan notablemente la demanda en periodos de recesién y provocan una sobreoferta de
la capacidad de transporte, una disminucién de los precios de los fletes y una fuerte rivalidad
competitiva entre las empresas navieras. Ademas, uno de sus principales insumos es el
petréleo, que ha tenido un incremento sostenido en los ultimos 12 afios, como también
fluctuaciones importantes ante crisis econémicas y politicas.

Este sector industrial es caracterizado por las altas barreras a la entrada por alto
requerimiento de capital inicial, una concentracién de los proveedores de combustibles y de
fabricacién de buques, pocos productos sustitutos que compitan en costo/eficiencia y una alta
concentracion del mercado en pocas firmas a nivel mundial.

Dentro de este contexto, la Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) es la empresa lider
en Chile en servicios navieros y llego a posicionarse como la décima compafia a nivel
mundial. Fue fundada en 1872 y desde dicha época ha ido expandiendo paulatinamente sus
lineas de trafico maritimo, zonas geograficas donde opera y su red comercial internacional.

CSAV obtuvo los afios 2004 y 2005 su mejor desempeiio de los dltimos 10 afios, pero una vez
desatada la crisis econémica y financiera mundial del afo 2008, tuvo las pérdidas mas
grandes de su historia. A esos negativos resultados, se sumé el fallecimiento del empresario
Ricardo Claro en el 2008, quien fue el principal controlador e impulsor de la compafiia por
mas de 22 afios.

Al momento de dicha crisis econémica la CSAV tenia desplegada una estrategia enfocada en el
arriendo de naves, servicios propios para sus mercados claves y el fortalecimiento de la marca
del grupo CSAV. Sin embargo, en el afio 2011 redefine su estrategia en busca de una
reestructuracién de sus servicios, racionalizacion de sus costos, compra de naves y
contenedores, y trabajo mediante alianzas de cooperaciéon en el 50% de sus operaciones
totales.

En esta ultima estrategia aplicada se destacan en su cadena de valor el mejoramiento de sus
procesos y sistemas de informacién, la administracién de recursos humanos, y los nuevos
procedimientos para optimizar el consumo de combustible. Ademads, su estrategia de
integracién vertical con su filial SAAM, que presta servicios portuarios y de logistica, le ha
permitido posicionarse por sobre la competencia en el dmbito de sus operaciones y
actividades primarias.

Finalmente, este cambio de estrategia también influyo en las politicas de gobierno corporativo
de la CSAV, donde se iniciaron una serie de aumentos de capital y compra de acciones por
parte del Grupo Luksic. Dicho grupo econémico firmo inicialmente un pacto de control de la
CSAV con el Grupo Claro, luego en febrero de 2012 obtiene el 37,4% de las acciones,
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constituyéndose en el mayor accionista y controlador, iniciAndose de esta forma una nueva
etapa en la CSAV.
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CAPITULO 1: LA INDUSTRIA DEL TRASPORTE MARITIMO
1. Antecedentes Generales

Segin la Organizaciéon Maritima Internacional (OMI), el 90% de los bienes comerciados
internacionalmente son transportados por via maritima, siendo un medio de transporte
eficiente, limpio y seguro. Mas aun, la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y
Desarrollo (UNCTAD) estima que los buques comerciales, por concepto de tarifas navieras,
recaudan anualmente US$380 billones en la economia mundial, cifra equivalente al 5% del
comercio internacional.

Durante el ultimo siglo la industria naviera ha tenido una tendencia general de incremento de
los volumenes transportados. La creciente industrializacidn, la liberalizacién de las economias
nacionales y el auge de la globalizacién, han estimulado el libre comercio y la incesante
demanda de productos para los consumidores. Los avances tecnolégicos también han
aumentado la eficiencia y velocidad de los métodos de transporte y logistica en los puertos.
En las altimas cuatro décadas el comercio maritimo se ha mas que triplicado3, desde 2.566
millones de toneladas transportadas en 1970, a 8.408 millones de toneladas el 2010.

Pero como todo sector industrial, el transporte maritimo es susceptible a los ciclos
econdémicos. En efecto, siguiendo varios aflos de crecimiento ininterrumpido, muchas de las
empresas del rubro se han visto afectadas por la dltima recesiéon econémica del afio 2008. El
comercio maritimo esta al servicio de la economia, por tanto, una contraccién en el comercio
mundial, seguido de recortes en los créditos a las compaiiias, incidi6 abruptamente en la
reducciéon de la demanda por servicios navieros.

A pesar de lo anterior, las expectativas de mediano y largo plazo de la industria naviera se
muestran positivas. La poblacién mundial mantiene su expansién y las economias emergentes
contindan incrementando sus requerimientos de bienes y materias primas que los barcos
pueden transportar segura y eficientemente. Ademads, un factor importante para la elecciéon
del comercio maritimo como medio de transporte se debe a su reducido costo, ya que supone
entre un 1% y 2% del precio final del producto.

3 UNCTAD. Review of Maritime Transport 2011.
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2. Analisis del Entorno General de la Industria Naviera

En la presente seccién se analizara el entorno general de la industria naviera, en los tultimos 10
afios, para ver la influencias de estas tendencias en el sector y en las empresas pertenecientes a
dicha industria.

Las dimensiones a analizar corresponderan a los segmentos econd6micos, demograficos,
tecnoldgicos, globales, politicos y legales, y socioculturales#. A continuacién se describe cada uno de
ellos.

- Factores Econémicos: el crecimiento del PIB mundial esta fuertemente correlacionado con
el comercio internacional, y a su vez, con el comercio maritimo internacional.

En el Grafico 1.1 se presenta la relaciéon existente entre el comercio internacional, el comercio
maritimo internacional y el PIB mundial. Tal como se puede observar, entre los afios 2007 y
2009, los efectos de la crisis econédmica afectaron notablemente el crecimiento, retomando el
dinamismo para el afno 2011.

Grafico 1.1
indices para el PIB Mundial, Indice de Produccién Industrial de la OECD,
Comercio Mundial y Comercio Maritimo Internacional
1975 - 2011 (Base 100 = 1990)
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Fuente: UNCTAD. Review of Maritime Transport 2011.

4 Hitt, Ireland y Hoskisson. Administracion Estratégica: Competitividad y Globalizacién. 2008.
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Se prevé que el repunte del crecimiento econémico en los préximos afios sera liderado por los
mercados de los paises emergentes, sin embargo, existen riesgos latentes como las deudas
fiscales en los paises de la zona euro, las altas tasas de desempleo en los paises desarrollados,
el aumento de los precios de los alimentos y los commodities, presiones inflacionarias en los
paises en vias de desarrollo, y los eventuales aumentos en las barreras de proteccién al
comercio internacional.

El crecimiento del comercio maritimo internacional ha crecido mds rapido que la produccion
industrial de los paises de la OECD y que el PIB mundial, lo cual se refleja en la rapida
expansion del comercio en contenedores, el cual sirve para transportar productos
manufacturados o semi-terminados, durables o de consumo.

Como se muestra en el Grafico 1.2, a excepcion de los afios 2008 y 2009, se ha tenido un
crecimiento positivo de la demanda por transporte maritimo en contenedores en los tltimos
10 anos, sumado a una oferta que promedia un 8,9% en el mismo decenio.

Grafico 1.2
Evolucién de la Oferta y Demanda Mundial por Transporte Maritimo en Contenedores
Crecimiento Anual 2000 - 2011
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Fuente: Clarkson Research Studies.

Finalmente, un factor econémico que afecta el desempeno de las empresas navieras es el precio
internacional del petréleo. Un reciente estudio de la UNCTADS ha mostrado que un 10% de
incremento en el precio del petréleo, puede incrementar el costo de transporte maritimo en
contenedores de un 1,9% a un 3,6%. Mas aun, en el caso de transporte maritimo de mineral de
hierro y de petréleo crudo, este incremento puede llegar a 10,5% y 2,8% respectivamente.

S UNCTAD. 0il Prices and Maritime Freight Rates: An Empirical Investigation Technical 2010.
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En el Grafico 1.3 se presenta la evoluciéon del precio del petréleo de los paises de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) durante el periodo 2000 - 2012.
Desde el afio 2009 a la fecha, ha tenido un incremento del 92,7%.

Grafico 1.3
Evolucién del Precio del Petréleo - OPEC Refererence Basket®
2000 -2012

140
120 -
100

80

60

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—&—JS$/Barril

Fuente: OPEP. Sitio web www.opec.org

El mencionado estudio de la UNCTAD concluye que las variaciones de precio del petréleo
tienen un efecto en la tarifas de transporte maritimo a granel y en contenedores, con tasas de
elasticidad variando de acuerdo al segmento de mercado y la especificacion del producto.

- Factores Tecnoldgicos: una de las principales innovaciones que contribuy6 al impulso del
transporte maritimo fue la apariciéon del contenedor (container) en 1956, normalizando asi el
transporte de mercancias lo que supuso la agilizacion del transporte, la descarga y el
almacenamiento de productos.

Las dimensiones de los contenedores son idénticas, sea cual sea el producto que contienen, y estan
reguladas por la norma ISO 6346, siendo los mas habituales de 6 metros de largo, 2’4 metros de
ancho y 2’6 metros de alto. Estan elaborados generalmente en acero y en ellas se transporta el 75%
del total de las mercancias. Poseen los twistlocks, unos dispositivos situados en cada una de sus
esquinas para permitir que el contenedor sea enganchado por gruas y asegurado en los camiones
destinados a su transporte.

Otro factor que ha impulsado el comercio maritimo internacional es la eficiencia tecnolégica
introducida en los procesos logisticos portuarios y en el transporte de mercancia.

® E1 oPEC Reference Basket es el precio ponderado del precio del petréleo de todos los paises productores de
petrdleo pertenecientes a la OPEP.
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En efecto, estudios” han sefialado que la eficiencia portuaria es un importante componente en los
costos del transporte maritimo, indicando que una ganancia relevante de eficiencia portuaria
puede reducir en un 12% los costos de transporte. Ademads, los puertos con operaciones
ineficientes pueden considerarse, en términos equivalentes, un 60% mas lejanos de los mercados
objetivo, que los puertos en un pais estandar.

- Factores Globales: durante los ultimos afios han ocurrido una serie de desastres naturales
histéricos a nivel mundial, como las inundaciones y los ciclones que afectaron a Australia los
afios 2010 y 2011, y el triple desastre en Japén provocado por el terremoto, el tsunami y la
crisis nuclear en marzo de 2011.

Japén representa la tercera economia a nivel mundial y es un actor clave en la red industrial
en el Asia Pacifico, por tanto, sus problemas han repercutido a nivel global e interrumpido las
cadenas de produccién, reduciendo el nivel de confiabilidad de los negocios de dicho pais.

El Banco Mundial estima8 que los costos provocados por el terremoto y posterior tsunami, en
la economia Japonesa, estan en un rango de US$122 a US$235 billones. Dichos valores son
equivalentes entre el 2,5% al 4,0% del PIB del pais del afio 2010. Algunos datos confirma la
severidad del impacto en la produccién industrial de Japén, la cual descendié un 15% en
marzo de 2011.

Asimismo desde el afio 2010 se han visto varios problemas politicos y sociales en los paises
del norte de Africa y del Medio Oriente, lo cual se ha denominado “la primavera drabe”, que ha
afectado la estabilidad de la regién en cuanto al transporte de mercaderia via el Canal de Suez,
el precio del petréleo y los cambios de regimenes de los paises de dicha zona. Este fen6meno
global ha afectado principalmente a Tinez, Egipto, Libia, Yemen y Siria, entre los principales.

- Factores Demograficos: la mayor tendencia en el aspecto demografico es el explosivo
crecimiento de la poblacién mundial desde 3.696 millones de personas el afio 1970 hasta
6.885 millones de personas el afio 2010. No obstante, dicho crecimiento ha sido
principalmente en los paises en vias de desarrollo, con un crecimiento de 110,4% en dicho
periodo, mientras que en los paises desarrollados ha sido s6lo de un 23,2%.

En el Grafico 1.4 se muestra la evolucién del crecimiento de la poblacion:

7 Clark X, Dollar D., y Micco A. Port Efficiency, Maritime Transport Costs and Bilateral Trade. Marzo 2004.
8 Mathews S. Disaster Could Cost Japan $235 Billion, Lloyd’s List. 23 de marzo de 2011.



INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD DE CHILE

Grafico 1.4
Evolucion de la Poblacion Mundial
1970 -2010
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Fuente: FAO Statistical Yearbook 2012. World Food and Agriculture.

Esta tendencia significa un requerimiento creciente de alimentos, bienes y servicios en dichos
paises, situacién que se ha fortalecido por el crecimiento econémico sostenido de los paises
asiaticos, tales como China e India, que han impulsado el alza en el consumo de alimentos y el
requerimiento de materias primas y bienes manufacturados necesarios para su desarrollo
econdmico.

- Factores Politicos y Legales: en la industria naviera existen una serie de regulaciones en
relacién a la seguridad maritima, asi como acuerdos de facilitacién comercial de naturaleza
multilateral o regional.

A raiz de los atentados del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York, Estados Unidos, la
discusién sobre la seguridad maritima ha formado parte de los tratados y acuerdos
comerciales entre los paises. Su inclusién en foros internacionales es permanente y no reviste
ninguna observacién contraria. En términos practicos, el cambio de visién al problema
dispar6 el desarrollo de una amplia variedad de medidas antiterroristas, tanto legislativas
como reguladoras.

A continuacion de describen las principales medidas®:

* Medidas internacionales: 1a Organizacién Mundial de Aduanas (OMA) ha desarrollado una
estrategia para preservar la cadena de suministro mundial de las amenazas de lavado de

9 Elaboraciéon en base al Informe de la CEPAL “Puertos y transporte maritimo en América Latina y el Caribe: un
andlisis de su desempeiio reciente” . 2004.
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dinero y terrorismo internacional, la Organizacién Maritima Internacional (OMI) ha
elaborado el c6digo internacional para la Proteccién de Buques e Instalaciones Portuarias,
y la OCDE ha exigido mas requerimientos sobre la propiedad de los buques y el control de
los registros de barcos.

* Medidas nacionales: principalmente desarrolladas por Estados Unidos, dentro de las cuales
destacan la Containers Security Initiative (CSI), disefiada para mejorar la seguridad del
contenedor maritimo y evitar que se vuelva un objetivo terrorista facil, la Customs-Trade
Partnership Against Terrorism (C-TPAT), que busca lograr un ingreso expedito de las
mercaderias ampliando los perimetros de seguridad de los puertos, y la Maritime
Transport Security Act (MTSA), que amplia las atribuciones de la Guardia Costera para
aumentar la inspeccién fisica del 2% de los contenedores entrantes, hasta el 10%.

* Medidas regionales: entrada en vigencia de acuerdo entre Estados Unidos y la Comunidad
Europea sobre la seguridad del transporte maritimo, reforzamiento de la seguridad de los
puertos, y el establecimientos de un c6digo de aduanas comunitario. Ademas, destaca la
iniciativa de la APEC para estandarizar las medidas de la seguridad de las personas, cargas,
buques e instalaciones.

Dentro de los principales regulaciones de los ultimos afios esta la entrada en vigencia, el 14 de
septiembre de 2011, de la International Convention on Arrest of Ships la cual ha sido
desarrollada por la ONU y la OMI para los eventuales casos de secuestros de barcos y de las
medidas legales defender la seguridad de las personas y las cargas. Lo anterior, dado los
tiltimos secuestros de barcos ocurrido en el sector geografico denominado “cuerno de Africa”.

Finalmente, cabe sefialar que desde el afio 2010 la OMI ha desarrollado discusiones en torno a
una posible regulaciéon de los gases de efecto invernadero en los barcos y el régimen de
control de los mismos, los cuales no se encuentran regulados bajo el Protocolo de Kyoto.

- Factores Socioculturales: en los ultimos afios los paises en vias de desarrollo estan
expandiendo su participacién en un amplio rango de negocios maritimos.

Actualmente tienen una fuerte posicién en la oferta de navegantes, la construccién de barcos y
las propiedades de los mismos. El afio 2010, China y Corea construyeron el 72,4% de la
capacidad de los barcos a nivel mundial, y 9 de los 20 paises con mayores marinas mercantes
corresponden a paises emergentes.

Si bien todavia los paises desarrollados son dominantes en los negocios de seguros maritimos,
registro de barcos, y financiamiento de la construccién de los navios, los paises emergentes
han demostrado su potencial para ir aumentando su participacién. Por ejemplo, China ya tiene
dos de sus bancos dentro de los mayores que financian la construccién, de buques e India ha
ingresado a la International Association of Classification Societies, que la permitird un mejor
acceso al mercado del registro de navios.
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3. Analisis de la Industria Naviera

En la seccién anterior se analizaron los principales segmentos del entorno general de la
industria naviera, mostrando las grandes tendencias que podria tener este sector en el futuro.

En la presente seccién se realizara un andlisis de la industria naviera, utilizando el modelo de
las cinco fuerzas de las competencia de Michael E. Porter!9, centradndonos en los factores que
influyen de forma directa en una empresa y en sus acciones y respuestas competitivas.

A continuacion se analizara cada uno de los componentes de la industria navieral?:

a) Poder de negociacion de los compradores: como se ha indicado, en los tltimos afios la
actividad naviera mundial ha experimentado un considerable crecimiento, impulsado por el
desarrollo econémico y la globalizacion, el desarrollo exportador de las economias asiaticas y
la desregulacion del comercio exterior, en general, y del transporte naviero, en particular. Esta
tendencia también se ha observado en las economias latinoamericanas desde comienzos de la
década de los ‘90, cuando la mayoria de ellas desregul6 sus mercados.

El negocio naviero posee un ciclo de oferta-demanda bien especifico, existen periodos de
sobreoferta de capacidad de transporte, y periodos de sobredemanda. Cuando existe un
periodo de sobredemanda, el poder de los compradores de servicios de transporte maritimo
es muy bajo, ya que no poseen un sustituto adecuado y quedan supeditados a los precios
ofrecidos por las empresas navieras (oferta inelastica).

Ahora bien, cuando existe un periodo de sobreoferta, la situacién cambia y los compradores
de servicios de transporte poseen gran poder para negociar precios, puesto que estos son
esenciales para la supervivencia de muchas compafifas navieras que ven reducidos sus
margenes y sus buques quedan practicamente sin movimiento.

En el Grafico 1.5 se presenta la evolucién de los precios de los contenedores durante los
ultimos 5 afos:

10 Michael E. Porter. Estrategia Competitiva. Técnicas para el andlisis de los sectores industriales y de la competencia.
1982.

11 Elaborado en base a la actualizacion del documento de trabajo N2102 del DII “Compaiiia Sud Americana de
Vapores (CSAV): una empresa chilena globalizada”. 2005.
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Grafico 1.5
Indices de Precios de Contenedores a Nivel Mundial- New Contex Index
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Fuente: Hamburg Shipbrokers’ Association (VHSS). Sitio web www.vhss.de

Como se aprecia, desde octubre de 2007 a octubre de 2009 se tuvo una baja en los precios de
los contenedores en un 76,1%, aumentando el poder de negociacién de los compradores, para
después tener una creciente subida de precios, logrando un peak en abril de 2011, con un
indice de 718 puntos. No obstante, no se han podido recuperar los precios previos a la crisis
econdémica, estabilizandose los precios en torno a los 400 puntos el afio 2012.

Generalmente para evitar esta fluctuacién en los precios, se firman contratos de mediano y
largo plazo, entre las grandes compaiiias navieras y sus clientes, que por un lado aseguran un
precio para el comprador, y por otro aseguran movimiento de carga para las navieras.

b) Poder de negociacién de los proveedores: los principales proveedores de la industria
naviera son los empresas que venden o arriendan los barcos mercantes, las empresas que
venden combustibles, y las compaiiias de seguros de las naves y de su carga.

Los astilleros que construyen barcos mercantes poseen un fuerte poder de mercado puesto
que en época de peak de demanda de nuevas naves, la capacidad de produccién no alcanza a
satisfacer los requerimientos de mercado. Ello principalmente porque el periodo de
fabricacién de un buque de nueva tecnologia fluctia entre dos y tres afios. No obstante, en el
caso de sobreoferta de capacidad, el precio de los buques disminuye debido al stock
disponible en las compafias navieras, pero sigue siendo relevante en la estructura de costos.

En el Cuadro 1.1 se presenta la evolucion de los precios de compra de los tres principales
tipos de barco que transportan contenedores, en funcién de su capacidad en TEUs!2:

12 La unidad basica de medida de los contenedores es el TEU (Twenty Equivalent Units), lo que corresponde a
contenedores de 20 pies.
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Cuadro 1.1
Precio de Compra de Barcos Nuevos de Contenedores
2003 -2010
(Millones de ddlares)

Tipo de Barco 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Contenedor 500 TEUs 13 18 18 16 16 21 14 10
Contenedor 6.500 TEUs 67 86 101 98 97 108 87 75
Contenedor 12.000 TEUs - - - - 154 164 114 107

Fuente: UNCTAD. Review of Maritime Transport 2011.

En esta serie temporal se observa el incremento de precio de los buques en el periodo 2003-
2008, para después tener una baja de los precios entre el 30,6% y el 52,4% en los ultimos dos
afnos.

En el caso de los combustibles, este insumo puede representar hasta en un 60%?13 el total de
los costos de operacion de los buques mercantes, por tanto el poder de negociacién de los
proveedores de combustibles es fuerte. Tal como se presenta en el Grafico 1.3, el aumento de
los precios de los combustibles ha sido permanente e incide considerablemente en la
operacion y en la rentabilidad de la industria.

Finalmente, en el caso del costo de los seguros de los barcos, las personas y la carga, existe
una fuerte concentracién de estas empresas en los paises desarrollados, donde las 13
principales firmas estan agrupadas en el International Group of P&I Clubs (IGP&]I), cubriendo el
90% del tonelaje maritimo transportado.

El poder que ejercen los proveedores es relevante, en muchos casos pueden afectar de manera
significativa la rentabilidad de las compaiiias navieras, dada la nula posibilidad de sustitucién
de estos recursos criticos. Si a ello se suma el hecho que los proveedores muestran un alto
nivel de concentracion: en carteles para el petréleo y refinacién del combustible, y en unos
pocos astilleros de buques, se tiene una industria expuesta a un gran poder de sus
proveedores.

c) Rivalidad de las empresas que compiten: la industria de transporte maritimo es muy
competitiva y se caracteriza por su sensibilidad a la evolucién de la economia. Los desfases
entre el crecimiento de la demanda y la oferta de capacidad de carga, originan una alta
volatilidad en las tarifas de transporte maritimo y de arriendo de naves.

Ademas la industria naviera tiene economias de escala muy caracteristicas, las cuales han
marcado su evolucién induciendo un gran nimero de fusiones y adquisiciones. Producto de
ello, se ha concentrado el mercado en unos pocos actores. Entre las 20 principales compafiias
que transportan contenedores, se opera cerca del 69,7% del mercado mundial:

13 UNCTAD. Review of Maritime Transport 2011.
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Cuadro 1.2
Principales Empresas del Transporte Maritimo de Contenedores

1 Maersk Line Denmark 414 4398 1820816 11.2% 11.2% 4.2%

2 MSC Switzerland 422 4176 1762169 10.8% 22.0% 16.9%

3 CMA CGM Group France 288 3715 1069 847 6.6% 28.6% 13.2%

4 Evergreen Line China, Taiwan Province of 162 3666 593 829 3.7% 32.3% 0.2%

5 APL Singapore 141 4197 591 736 3.6% 35.9% 12.8%

6 COSCON China 147 3848 565 728 3.5% 39.4% 14.1%

7 Hapag-Lloyd Group ~ Germany 126 4446 560 197 3.4% 42.8% 19.1%

8 CSCL China 120 3841 460 906 2.8% 45.7% 0.8%

9 Hanjin Republic of Korea 98 4565 447 332 2.8% 48.4% 11.8%

10 CSAV Chile 119 3217 382786 2.4% 50.8% 95.4%

11 00CL China, Hong Kong SAR 85 4408 374714 2.3% 53.1% 29.1%

12 MOL Japan 91 3989 362 998 2.2% 55.3% 4.2%

13 NYK Japan 85 4152 352915 2.2% 57.5% -1.9%

14 K Line Japan 84 4143 347 989 2.1% 59.6% 7.0%

15 Hamburg Sud Germany 98 3423 335449 2.1% 61.7% 18.2%

16 Yang Ming China, Taiwan Province of 78 4137 322723 2.0% 63.7% 1.7%

17 HMM Republic of Korea 60 4753 285183 1.8% 65.4% 9.7%

18 Zim Israel 73 3857 281532 1.7% 67.2% 30.5%

19 PIL Singapore 111 2146 238 241 1.5% 68.6% 36.9%

20 UASC Kuwait 47 3800 178 599 1.1% 69.7% 1.1%
Total top 20 carriers 2849 3979 11 335689 69.7% 69.7% 12.4%
Others 6839 719 4918 299 30.3% 30.3% 1.1%
World containership fleet 9688 1678 16 253 988 100.0% 100.0% 8.7%

Fuente: UNCTAD. Review of Maritime Transport 2011.

Del total de los principales operadores internacionales, 12 de ellos corresponde a los paises
de China, Singapur, Jap6n y Corea del Sur, aumentando el poder de la rivalidad competitiva
entre ellos.

Adicionalmente la intensidad de la competencia entre los actores del mercado se incrementa
por la poca diferenciacion del servicio ofrecido, dada la estandarizacién en contenedores o la
similitud en las lineas comerciales ofrecidas, y las altas barreras de salidas al tener activos
especializados de alto costo, como son los buques mercantes.

d) Amenaza de nuevos entrantes: dado lo particular del mercado naviero, la amenaza de
nuevos entrantes es baja pues las barreras a la entrada son altas. En esta industria se tienen
economias de escala, altos requerimientos de capital para la operacién de los buques y una
serie de regulaciones maritimas que un nuevo entrante no puede abordar rapidamente.

Mdas aun, dada la intensa rivalidad entre los actores conocidos, la probabilidad de una
respuesta competitiva ante un nuevo jugador en el mercado es alta, impidiendo que nuevas

11
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firmas tomen riesgos para obtener una importante cuota de mercado y una rentabilidad por
sobre el promedio de la industria.

El afio 2000 las 20 principales empresas navieras abarcaban el 58,8%14 del mercado mundial
de transporte de contenedores, aumentando dicha participaciéon a un 69,7% el afio 2010. Mas
que nuevos entrantes, en esta industria se ha producido una concentracién de los actores, a
través de fusiones y adquisiciones, tal como se describi6 en el punto c).

e) Amenaza de productos sustitutos: el nivel de esta fuerza es bajo, pues no se visualizan
productos sustitutos que puedan reemplazar al transporte maritimo de carga, en términos de
costo-efectividad, cobertura, utilizacién, factores medioambientales y seguridad en el
transporte.

Si se compara el transporte maritimo con el transporte terrestre o aéreo, su principal ventaja
son las economias de escala que tienen los barcos mercantes, lo cual permite la disminucién
de los precios de transporte de los bienes. Si bien la velocidad puede ser una desventaja en
este medio, se tiene una mayor cobertura geografica y una mayor capacidad de transporte por
cada buque.

Mas del 71% del comercio internacional, en términos de valor, es transportado por via
maritima, y cerca del 90%, en términos de volumen. Cifras distantes de lo transportado por
via aérea, ferroviaria o terrestre.

Ademas, el transporte maritimo es un modo de transporte ambientalmente amigable. Tiene
una baja intensidad de emisiones de CO, y la industria estd buscando nuevas regulaciones
para reducirlas aiin mas. Por ejemplo, si toda la carga que se moviliza en forma aérea pudiese
ser enviada a través de buques, se reducirian las emisiones de CO2, en toneladas-kilémetro, en
alrededor del 90%?15.

Finalmente, también es un medio de transporte seguro. Seglin la Autoridad Portuaria de
Montreal, en Canadj, el transporte maritimo tiene tasas de accidente 75 veces mas bajas que
el trasporte carretero y 14 veces mas bajas el transporte en ferrocarriles?s.

Para terminar esta seccién, en el Diagrama 1.1 se presenta un resumen del andlisis de las
cinco fuerzas de la competencia en la industria naviera, especificando el nivel de cada
componente, de acuerdo al andlisis realizado.

14 UNCTAD. Review of Maritime Transport 2001.
15 www.studyode.com. Is Maritime Transportation Losing Out Its Competitive Advantage Over Other Modes Of
Transportation Like Air And Road Transportation?. 2008.
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Diagrama 1.1
Andlisis de la Industria Naviera
Modelo de las Cinco Fuerzas de la Competencia

Fuente: Elaboracién propia.
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CAPITULO 2: ANALISIS ESTRATEGICO DE CSAV

En este capitulo se presenta en andlisis estratégico de la Compafiia Sud Americana de Vapores
S.A. relatando la historia de la empresa, sus estrategias declaradas, sus capacidades internas, y
la evolucién de su gobierno corporativo.

1. Historia de la Empresalsé

Con la fusion entre la Compafifa Chilena de Vapores y la Compafia Nacional de Vapores tuvo
su origen en el puerto de Valparaiso, el 9 de octubre de 1872, la Compafia Sud Americana de
Vapores (CSAV). El decreto que dio existencia legal a la Compaiiia fue firmado por el
Presidente de la Republica, don Federico Errdzuriz Zafiartu, correspondiendo presidir su
primer Directorio a don Maximiano Errdzuriz y ejercer la Gerencia General a don Alfredo Lyon
Santa Marfa.

La compaiiia sélo realiz6 servicios de cabotaje en la primera fase de su desarrollo. En esa
época, las naves de CSAV constitufan el Unico vinculo con apartadas regiones de Chile. En
1873 vivi6 su primera experiencia internacional al establecer un servicio al puerto de Callao,
Perd, que en 1874 se extendi6 a Panama.

En 1883, gracias a un acuerdo con la Pacific Steam Navegation Company (conocida en ese
entonces en Chile como la Compafiia Inglesa de Vapores), el servicio hasta Panama adquirié
estabilidad y permanencia. Paralelamente, se crearon conexiones con otros puntos del mundo
mediante convenios con diversas empresas extranjeras.

Hasta 1914 la Compania atendié servicios del Pacifico, que se extendieron hasta San
Francisco, pero que a principios del siglo XX debieron restringirse s6lo hasta Panam4, ante la
intensa competencia de lineas europeas. Sin embargo, la apertura del Canal de Panama le
permiti6é expandir sus lineas a Nueva York, ante el repliegue de navieros europeos con motivo
de la Primera Guerra Mundial.

En 1938, transcurrida la gran crisis mundial de 1929, CSAV puso en servicio tres naves de
disefio aerodindmico que le ayudaron a consolidar la linea a Nueva York y extenderla hacia
Europa.

Concluida la Segunda Guerra Mundial, en 1945, los servicios de la compafiia experimentaron
un vigoroso desarrollo, con la incorporacién de puertos de Alemania, Bélgica, Holanda e
Inglaterra. En ese periodo, convirtié las bodegas de algunas naves en camaras frigorificas e
inici6 el transporte de fruta en sus servicios regulares a Estados Unidos y Europa. El
crecimiento de esta actividad convirtié a Sud Americana de Vapores en lider del transporte de
productos refrigerados.

El transporte de carga a granel adquirié relevancia a partir de 1943 y, posteriormente, en
1974, fue impulsado fuertemente por su condicién de servicio internacional.

16 Elaboracion en base a la Memoria y Balance Anual 2009 y 2011 de la Compafiia Sud Americana de Vapores S.A.
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En 1961, la Compafiia ingres6 al negocio del agenciamiento aéreo y maritimo con la creacion
de SAAM (Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A).

La promulgacion, en 1979, del Decreto Ley N23.059, de Fomento de la Marina Mercante
Nacional en Chile, originé una etapa de gran dinamismo en las actividades de la compafifa. A
partir de 1984, establecié nuevos traficos y modificé los servicios existentes al Norte de
Europa, Lejano Oriente y Japén, Mediterraneo, América Pacifico y Sudeste Asiatico. Asimismo,
registré un crecimiento importante de los servicios especializados para cargas refrigeradas,
vehiculos y graneles.

Desde comienzos de la década de los afios 90, CSAV debi6 enfrentar nuevos y mayores
desafios como consecuencia de la apertura a la competencia que establecieron los gobiernos
de la gran mayoria de los paises latinoamericanos. Con el fin de aprovechar la oportunidad
que significo este cambio, la empresa y sus filiales incrementaron sus actividades en la regién,
cubriendo Pert, Colombia, Ecuador, Argentina, México y Brasil con mdas y mejores servicios,
nuevas rutas y actividades anexas al transporte maritimo.

Entre 2005 y 2007, CSAV extendi6 su red de agencias propias y recibié 13 barcos
portacontenedores, del programa de construccién de 22 naves contratada en 2003.

En 2008, la Compafiia comenzé a experimentar los efectos de la crisis mas importante que
haya vivido el mundo desde la Gran Depresién de 1929. Al ser CSAV una empresa altamente
globalizada, el impacto de una severa contracciéon del comercio mundial se hizo sentir con
fuerza, principalmente en el segundo semestre de ese afio.

En este complejo escenario, la Compaiiia ha realizado, desde 2009, planes de fortalecimiento
financiero y reestructuraciéon de sus operaciones. La mas profunda de ellas, a partir de mayo
de 2011, luego del ingreso a la propiedad del grupo Luksic, como controlador, a través de su
filial Quifienco.

Finalmente, en octubre de 2011 se realizé la separacién de SAAM del resto de la compaiia,
ofreciendo ahora en forma auténoma servicios portuarios y de logistica terrestre en diversos
puertos de América Latina.

2. Declaracion de Estrategia

La Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. no declara en forma explicita su misién ni vision
institucional, no obstante, declara la siguiente filosofia corporativa que guia sus acciones
estratégicas:

“La filosofia de la compafiia estd dirigida principalmente a alcanzar un nivel superior de calidad
de servicio para sus clientes, proveyendo de medidas oportunas y eficientes para asistirlos en el
mejoramiento de sus operaciones extranjeras de comercio, ofreciéndoles todas sus instalaciones,
tecnologia y servicios, y asegurdndoles un transporte confiable a sus productos hacia y desde las
dreas principales del mundo.”1”

17 Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A. Sitio web institucional www.csav.cl.
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Adicionalmente, al revisar las estrategias declaradas por la CSAV en los dltimos 10 afios, se
pueden diferenciar las estrategias previas a la crisis econémica de los afios 2008-2009, y las
enunciadas desde el ingreso del Grupo Luksic a la propiedad de la empresa el afio 2011.

El afio 2005 la Compafifa Sud Americana de Vapores S.A. enuncia, en su memoria anual, varios
lineamientos estratégicos que aplicaba a sus operaciones y acciones cotidianas. Algunos de los
lineamientos declarados fueron:

* Establecer una estrategia de arrendamiento de naves coherente con un mercado
variable de tarifas de fletes.

* Asumir la distribucién propia en paises claves a través de la incorporaciéon de
agencias.

* Estrategia de marca del grupo CSAV que se traduce en una nueva propuesta de valor
para los clientes.

Una vez manifestada la crisis econémica indicada, en su memoria anual del afio 2009, se
realiza una estrategia agresiva de reduccién de costos y racionalizaciéon de los servicios
terrestres y maritimos, a través de las distintas regiones a nivel mundial

A su vez, en diciembre de 2011, presenta un Plan de Reestructuracién y Nueva Estrategia, con
miras al futuro de la compafiia, que busca una estrategia enfocada en la rentabilidad mas que
en la cobertura, operando servicios donde CSAV tenga ventajas competitivas. Las lineas
especificas de accién declaradas fueron las siguientes:

* Foco en mercados emergentes donde se tenga ventajas competitivas.

¢ Cercano a la industria, manteniendo operaciones conjuntas.

* Estructura de activos adecuada a los trades en que participa.

* Desarrollo en base a los crecimientos naturales de las rutas involucradas.
* Mantener altos niveles de eficiencia operacional.

En el mediano y largo plazo, el principal objetivo de este plan!8 es aumentar la flota de naves y
contenedores propios, tendiente a alcanzar una estructura de naves con un tercio de la flota
propia en el mediano plazo para en un escenario de mayor plazo acercarse al 50%.

En este contexto, la empresa se encuentra desarrollando un programa de inversiéon (2010-
2012), que contempla recursos por, aproximadamente, US$1.000 millones, destinado a la
adquisicién de 7 naves de 8.000 TEUs y una de 6.600 TEUs. Se estima que las mayores
economias de escala, derivadas de la operacion de estas nuevas naves, de mayor envergadura,
permitiran alcanzar mayores eficiencias operacionales.

Otras medidas incluidas en el plan de fortalecimiento incluyen programas de optimizacién del
uso de combustibles, de utilizacién de flota, la racionalizacién de costos, el fortalecimiento de
la red comercial a través de la adquisicion de participaciones de terceros en agencias
comerciales de CSAV en el exterior, y el desarrollo de alianzas de operacién conjunta con otros
actores relevantes del negocio naviero. Actualmente, CSAV cuenta con mdas de 10 operaciones

18 Feller-Rate. Informe de clasificacién de la Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A. Julio 2011.
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conjuntas con los principales operadores del mundo, que representan del orden del 30% de
las operaciones totales de la compafifa y espera que este porcentaje se incremente para
bordear el 50%.

3. Analisis Interno

A continuacién se realizara una andalisis de las practicas de trabajo de la CSVA, identificando
los elementos diferenciadores de las actividades primarias y de apoyo de su cadena de valor.
Posteriormente, se enunciaran las principales competencias centrales o core competences de
la compaifiia.

3.1 Cadena de Valor??

La cadena de valor es un modelo que describe como se desarrollan las actividades de una
empresa, desde la adquisicién de los insumos, hasta la entrega al cliente final. Este anadlisis
identificar cuales son las actividades de una firma que crean valor y cudles no. A su vez, Las
actividades de la cadena de valor se dividen en actividades primarias y actividades de apoyo.

A continuacion se describiran las actividades primarias de la cadena de valor de la CSAV:

a) Logistica interna: aprovechando la estrategia de integracién vertical con su filial SAAM,
ésta ultima realiza toda la actividad de los servicios portuarios de planificaciéon, ejecuciéon y
control de todas las labores relacionadas con la estiba y desestiba (carga y descarga) de
mercancias en las naves de CSAV, cuando SAAM esta presente como operador portuario.

Ademds, SAAM opera remolcadores para uso portuario y realiza remolcaje y asistencia
maritima, los que apoyan a las naves en las maniobras de atraque y desatraque del muelle.
También posee depodsitos de contenedores ubicados en sitios estratégicos en distintos puertos
de Chile y algunos puertos latinoamericanos en México, Colombia, Ecuador, Peru y Brasil.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
dada la estrategia complementaria que tiene con SAAM.

b) Operaciones: durante el afio 2010 CSAV inicié un programa para expandir su capacidad
de transporte en forma relevante, casi duplicando la capacidad que tenia hacia mediados del
afio 2009.

Es asf como se lanzaron nuevos servicios en diversos traficos mundiales y se expandi6 la
capacidad de algunos de los servicios existentes. Sin embargo, y como consecuencia de la
desaceleracion del comercio mundial a partir de finales del afio 2010, los volimenes de carga
realizados fueron significativamente menores a los esperados, lo que se reflej6 en bajos
niveles de utilizacién de activos, similares a los observados durante la crisis del afio 2009,
pero en un contexto donde el tamafo de la empresa habia aumentado significativamente.

19 Elaboracion en base a la Memoria y Balance Anual 2010 y 2011 de la Compaififa Sud Americana de Vapores S.A.,
junto con el informe de Feller-Rate del julio de 2011.
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Es asi como en mayo de 2011 el directorio aprobé un plan de reestructuraciéon a las
operaciones navieras de CSAV, que incluia la reorientacién de la estrategia con el objetivo de
reducir la exposiciéon de CSAV a la volatilidad de los mercados, aumentar la eficiencia en los
distintos traficos operados por la compafiia, incrementar la proporcion de flota propia, y
mejorar la estructura organizacional.

La implementacién llevada adelante por la administracién permitié cerrar una serie de
servicios navieros, entregar naves a los armadores y subarrendar naves a terceros, logrando
de esta forma, reducir el tamafio de CSAV a uno que la hace mas eficiente y competitiva.

Por otra parte, la compaiia firmé acuerdos de operaciéon conjunta con otros operadores
mundiales - principalmente MSC y CMA CGM Group (numero dos y tres de la industria
respectivamente) - para diversos traficos en los que opera, logrando al mismo tiempo
aumentar la eficiencia de costos.

Actualmente, CSAV cuenta con mds de 10 operaciones conjuntas con los principales
operadores del mundo, que representan del orden del 30% de las operaciones totales de la
compaiia, y como se indico anteriormente, se espera que este porcentaje se incremente hasta
bordear el 50%.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera inferior a las de sus competidores,
pues se encuentra en un periodo de transiciéon de su estructura operacional hacia una de
mayor flexibilidad y eficiencia.

c) Logistica externa: CSAV tiene una fuerte red comercial internacional, a través de filiales y
coligadas, contando con una extensa red de empresas de agenciamiento, distribuidas en 28
paises y 117 ciudades, y 7 oficinas regionales ubicadas en Norte y Sudamérica, Europa y Asia.
Actualmente, éstas le permiten controlar el 87% de la venta. Lo anterior, le da un mayor
control sobre los servicios de carga ofrecidos en su red logistica externa.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
dado que ha desarrollado a través del tiempo una fuerte red comercial internacional.

d) Marketing y ventas: durante el 2010 se avanzo en la consolidacién del Modelo Global de
Ventas, bajo el cual ya se encuentran alineadas el 100% de las agencias propias en todo el
mundo, las cuales representan el 90% de las ventas globales de la compaifiia.

Este modelo implica la implementacién de un proceso de ventas unico a nivel global,
incorporando mejores practicas, sesiones de entrenamiento en Oficinas Regionales y agencias
propias, y un claro entendimiento de la estructura y responsabilidades de cada
oficina/agencia, todo esto con el objetivo de alinear a toda la organizacién bajo un lenguaje de
ventas comun.

Como parte del proceso de alineamiento global, también el 2010 se llevo a cabo una
evaluacién de la fuerza de ventas, con el objetivo de asegurar que cada mercado cuente con la
dotacién necesaria en cuanto a su cantidad, considerando niimero de clientes y targets por
agencia, y calidad, asegurando un alto desempefio y niveles de productividad definidos para
cada posicion.
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Ademais, se llevaron a cabo a nivel global diferentes eventos de fidelizacién, enfocados a
distintos segmentos de clientes, con el principal objetivo de fortalecer lazos comerciales a
largo plazo. En efecto, la Compaiifa participo en diversas ferias, teniendo como objetivo
principal establecer contacto y generar lazos con potenciales clientes, fortaleciendo ademas
su imagen de marca a nivel global. Por ejemplo, durante octubre de 2010 se comenzé a
preparar la participacion de CSAV Group en la Feria “Fruit Logistic 2011”, una de las
principales ferias a nivel mundial, que se llevo a cabo en Berlin durante la segunda semana de
febrero.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
dada las iniciativas sefialadas anteriormente.

e) Servicios: el afio 2010 se cre6 un centro de excelencia para fortalecer la integracién de
informacién con clientes y proveedores, contrataindose ademas, los servicios de una empresa
de clase mundial en intercambio electrénico de datos. Lo anterior, con el fin de satisfacer la
creciente demanda de la administraciéon por informacién oportuna, de calidad y con niveles
crecientes de complejidad.

También CSAV ha dado inicio a un programa de mejoramiento en el cumplimiento de los
itinerarios a objeto de impactar positivamente el servicio a sus clientes. Esta mejora ira
acompafiada de bajas en los costos dado que reducird la complejidad operacional de los
transbordos y estadia de contenedores en los terminales.

Finalmente, cabe indicar que CSAV, con el objetivo de tener una pagina web de vanguardia y
orientada a las necesidades de sus clientes a nivel global, dio inicio a un proceso de desarrollo
para establecer mejoras significativas en este ambito. En una primera etapa se llevo a cabo un
benchmark con sus competidores (top 10) y una encuesta a sus principales clientes a nivel
global. Esto con el objetivo de enfocar de la mejor manera los esfuerzos y recursos.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera inferior a las de sus competidores,
pues se observan iniciativas interesantes, pero aun requieren ser consolidadas como parte
continua de sus practicas de trabajo.

A continuacion se describiran las actividades de apoyo de la cadena de valor de la CSAV:

a) Infraestructura de la empresa: dentro del Plan de Reestructuracién la compaiiia se
busca mejorar sustancialmente la estructura organizacional e implementar procesos y
sistemas de informacién que mejoren la visibilidad, aumenten el grado de responsabilidad y
descentralizacion de la estructura, asi como la capacidad de la empresa en su proceso de toma
de decisiones e integracién con sus clientes.

Durante el afio 2010, la empresa implemento nuevas iniciativas orientadas a aumentar la
eficiencia administrativa y a reducir los gastos de administracién. Esto se logro aprovechando
la nueva plataforma integrada de sistemas de informacién, la mayor integracién con la red de
agencias propias y por la operacion de centros de servicios compartidos. El fortalecimiento de
los procedimientos, el control de costos y la calidad y visibilidad de la informacién de gestion
han permitido consolidar y expandir las eficiencias que se han ido logrando.
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Este plan se ha traducido en la eliminacién de tres niveles jerarquicos, la reduccién de 520
personas en el mundo y el impulso al desarrollo de proyectos informaticos y de procesos
relevantes como los sistemas de contribucién y de pricing.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
pues la empresa ha llevado a cabo acciones que buscan mejorar el soporte e infraestructura
para desarrollar sus operaciones.

b) Administracién de recursos humanos: con el objetivo de implementar una politica de

compensaciones a nivel global, durante el 2011 la compaiifa completo la iniciativa lanzada el
2010 que busca remunerar equitativamente, conforme al nivel de responsabilidad de cada
cargo, y competitivamente, de acuerdo al mercado laboral local en cada oficina del grupo
CSAV. Esto permite atraer, reclutar y retener al personal mas calificado para los desafios de la
organizacion.

Adicionalmente se implemento un programa de seguimiento de desempefio y renta variable a
las dreas de ventas de las oficinas de China, Chile y Brasil logrando asi alinear los resultados
de rentabilidad de venta individual y grupal a la compensaciéon total de los empleados. Este
programa de renta variable, pionero en la industria, es el primero de 4mbito internacional que
buscan reconocer el alto desempefio individual y grupal con mejoras en las remuneraciones.

Para este efecto se ha continuado el esfuerzo por mantener una gestion de desempefio al
interior de los distintos equipos de trabajo de CSAV, incorporando nuevas organizaciones al
proceso de medicién y métricas de productividad y de competencias dependiendo del perfil
de cada cargo, de manera que un alto desempefio se explique por factores de productividad y
estilo.

La adquisicién de ocho agencias para la red propia de CSAV durante 2010 y 2011,
especialmente en Europa y Sudamérica, obligo a un esfuerzo de induccién del personal a
nuevos procesos de negocio, incorporacién de herramientas de trabajo corporativas y
adecuacion al estilo empresa en beneficio del servicio que recibirdn los clientes en estas
regiones.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
dada todas las iniciativas anteriormente mencionadas.

c) Desarrollo tecnolégico: el afio 2003 CSAV comienza su programa de compra de naves de
ultima generacién, que integran nuevos sistemas para optimizar el consumo de combustible.

De esta manera, a partir del 2004 a la fecha, se han incorporado a su flota nueve naves de
diversas capacidades: tres de 6.500 TEUs, dos de 6.600 TEUs, dos de 4.050 TEUs, una de 5.500
y una de 3.100.

Por otra parte, entre los afios 2011 y 2012 se espera recibir las primera cinco naves de 8.000
TEUs y una de 6.600 TEUs. El ahorro de combustible no s6lo constituye un factor econémico,
sino también un aspecto medioambiental importante que debe ser considerado. Por esta
razén, las nuevas naves han sido disefiadas teniendo en cuenta aspectos ambientales, asi
como también la eficiencia operativa y la seguridad. Adn cuando se han reducido las
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emisiones de CO; a través de iniciativas de Eficiencia Energética, las nuevas naves incorporan
tecnologias actualizadas en materia de reduccién de emisiones.

Ademais, en el ambito de sistemas informaticos, la robustez de la plataforma tecnolégica que
posee la Compafiia, permitié garantizar la continuidad operacional pese al terremoto sufrido
en Chile en febrero de 2010. Con el fin de reforzar dicha continuidad se esta implementado en
Valparaiso un sitio de contingencia alternativo para el procesamiento de los sistemas criticos
de la CSAV.

Asimismo, se ha implantado una metodologia de administraciéon de proyectos de clase
mundial, que permite dar visibilidad a la organizacién sobre los recursos, plazos y metas de
aquellos proyectos corporativos de alto impacto en el proceso de mejora de la eficiencia
operacional de la CSAV. Adicionalmente, se ha seguido con la mejora continua de las
aplicaciones que soportan el proceso global de ventas y se ha implementado un sistema tnico
de precios.

El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera superior a las de sus competidores,
dada todas las buenas iniciativas en materia de desarrollo tecnolégico en las naves y en los
sistemas informaticos.

d) Adquisiciones: las principales adquisiciones que requiere realizar la CSAV corresponden a
compra o arriendo de buques, y al combustible necesario para operarlos.

El precio promedio del combustible consumido por los viajes terminados en el 2011 alcanzo a
US$622/ton, un 35% mas que el consumido durante 2010. Normalmente, el costo de
combustible se traspasa a los clientes a través de un recargo en la tarifa de flete; sin embargo,
la sobrecapacidad de naves y la intensa competencia en los distintos mercados han hecho que
esto sea minimo o inexistente. De esta forma, el alza ha sido absorbida casi integramente por
la empresa, afectando muy negativamente los resultados.

El impacto de esta evolucién del costo de combustible, combinado con las adversas
condiciones de mercado de la industria de portacontenedores, produjo un impacto directo en
el margen de contribucién de la compaiiia.

Actualmente la empresa tiene una alta dependencia de la flota de naves arrendadas y de
contenedores. En efecto, los servicios de linea son operados por 140 naves, de las cuales 10
son propias y 130 arrendadas. El alto porcentaje de naves arrendadas implica que, a mayo de
2011, sélo el 9,3% de la capacidad de carga correspondia a naves propias.

La mayor proporcién de flota propia que, tras las nuevas adquisiciones contempladas en el
programa de inversiones, superaria el 20% en términos de capacidad de carga, permitiria
reducir la exposicién al riesgo de variacion en los precios de arriendos de naves, altamente
volatiles y mejorar los margenes operativos. No obstante, esta proporcién permanecerd ain
por debajo del promedio de la industria, cercano al 50%.

Los arriendos de naves suscritos por los armadores pueden variar desde 3 meses y hasta 5
afios, con modalidades de tarifas mayoritariamente fijas. Al 31 de marzo de 2011, la CSAV
mantenia en régimen de arrendamiento operativo un total de 189 naves y 418.321
contenedores.
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El valor que agrega esta actividad a la CSAV se considera inferior a las de sus competidores,
pues se observa una gran variabilidad y dependencia de sus principales adquisiciones.

Finalmente, en el siguiente diagrama se muestra esquematicamente los principales elementos
de la cadena de valor de la CSAV:
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Diagrama 2.1
Cadena de Valor de la Compaiiia Sud Americana de Vapores (CSAV)

Actividades de apoyo
A

Infraestructura de la empresa: Plan de Reestructuracion que busca mejorar la estructura organiza-
cional e implementar procesos y sistemas de informacion que mejoren la visibilidad, aumenten el grado
de responsabilidad y descentralizacion. Actividad superior a competidores

Administracion de recursos humanos: remuneraciones conforme al nivel de responsabilidad de cada cargo,
programa de seguimiento de desempefio y un esfuerzo de induccién del personal a nuevos procesos de negocio.
Actividad superior a competidores

Desarrollo tecnolégico: desde el 2003 se inicia programa de compra de naves de Ultima generacion, que integran
nuevos sistemas para optimizar el consumo de combustible. Ademas, tienen robustez en su sistema informatico y me-
todologia de clase mundial para administracién de proyectos. Actividad superior a competidores

3
2
%
Zz

Adquisiciones: alta dependencia al precios de los arriendos de naves y al precio del combustible. En curso hay medidas
para disminuir la volatilidad de estos factores. Actividad inferior a competidores

Logistica interna:
la posicién
competitiva de
CSAV se ve
favorecida por
ofrecer un atencion
integral sus cliente
a través de los
servicios portuarios
y de logistica de
SAAM.

Actividad superior
a competidores

Operaciones: en
proceso de
transicion en
reestructurar sus
lineas navieras,
arriendo de naves y
bajo nivel de
utilizaciéon de sus
activos.

Actividad inferior
a competidores

Logistica
externa: : CSAV
tiene una fuerte red
comercial
internacional, a
través de filiales y
coligadas,
contando con una
extensa red de
empresas a nivel
mundial.

Actividad superior
a competidores

Marketing y Ventas:

nuevo modelo de
ventas, unico a nivel
global, incorporando
mejores practicas, y
responsabilidades
de cada oficina/
agencia, bajo un
lenguaje de ventas
comun.

Actividad superior
a competidores

Servicio: centro de
excelencia para for-
talecer la integra-
cién de informacion
con clientes y pro-
veedores. Pagina
web y cumpli-
miento de iti-
nerarios.

Actividad

Fuente: elaboracién propia

~

Actividades primarias
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3.2 Competencias Centrales

Las competencias centrales o core competences son capacidades, pertenecientes a la empresa,
que generan ventajas competitivas. En este sentido deben ser sostenibles y para ello deben
cumplir con cuatro criterios fundamentales: deben ser valiosas, singulares o Uinicas, costosas
de imitar e insustituibles.

Las principales competencias centrales observadas en la CSAV son las siguientes:

Destacada posicién en mercado de trasporte maritimo de carga de contenedores: a
pesar de los efectos de la crisis internacional en las utilidades de la CSAV, en 2011 la
compaiia poseia con una capacidad instalada de 382 mil TEUs, equivalente a un 2,4%
de la capacidad mundial, CSAV es la décima compaiiia a nivel global en términos de
capacidad de carga y el principal operador en América Latina en el servicio de trasporte
en contenedores.

Diversificacién de ingresos por mercados geograficos: la compafifa cuenta con una
diversificada red de servicios, que comprenden 36 servicios de linea, divididos en todas
las zonas geograficas mundiales: Servicios Norte - Sur, desde Sudamérica a
Norteamérica, Europa y Asia; y los Servicios Este — Oeste, desde Asia a Europa y otros.
De esta forma, tiene una fuerte diversificaciéon de sus mercados que se ha construido a
través de afios de operaciones en los mares mundiales.

Fuerte red comercial internacional: como se indico anteriormente, su vasta red
comercial en la mayoria de los paises del mundo y de los principales puertos, le
permiten controlar el 87% de la venta, dandole a la CSAV un mayor control sobre los
servicios de carga ofrecidos.

4. Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo es el conjunto de mecanismos que se utilizan para administrar la
relacion entre los accionistas, asi como para determinar y controlar el rumbo estratégico y el
desempefio en la organizacién.

En la siguiente seccién se analizara la evolucién del gobierno corporativo de la CSAV en los
ultimos afos, poniendo especial énfasis en el proceso de cambio del grupo controlador, desde
el Grupo Claro al Grupo Luksic.

El afio 1981 se constituye la sociedad Maritima de Inversiones S.A. (Marinsa), propiedad del
empresario Ricardo Claro, la cual participa como grupo controlador de la Compafiia Sud
Americana de Vapores desde el afio 1986.

Desde dicha época, Ricardo Claro habia comandado la CSAV con un crecimiento notable, sobre
todo en los afios 2004 y 2005, donde sus ingresos superaron los US$2.685 y US$3.902
millones, respectivamente, los mds altos de sus 134 afios de historia, en negocios que ademas
suman operaciones portuarias. Con una hegemonia de navieras asidticas y europeas, la
Compafifa Sudamericana de Vapores es la Unica de origen latinoamericano que se inserta
dentro de las 10 empresas con mayor capacidad en términos de contenedores.
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Sin embargo, 2006 fue el primer afio en que la naviera chilena registra pérdidas, al reportar
ventas por US$3.859 millones, un descenso de 1,1% frente a al afio 2005.

En esa época, Ricardo Claro sefalaba: “El mercado de contenedores atraviesa en este momento
por una crisis, que proviene del éxito, dado que en 2004 y gran parte de 2005 todas las empresas
navieras de contenedores obtuvimos grandes utilidades y entonces todos, incluidos nosotros nos
fuimos a los diferentes astilleros del mundo a ordenar la construccion de barcos, razon por la
cual hoy existe una sobreoferta de espacios. Hemos tenido pérdidas por primera vez desde que
soy presidente de la empresa, que no me asustan porque yo algo de olfato tengo; y ademds me
gusta mirar a largo y mediano plazo; yo previ que una situacion de esta naturaleza podia veniry
por lo tanto acumulé fuertes reservas, asi que duermo tranquilo”2°,

No obstante, el entorno externo en los afios 2007 y 2008 sigui6é con una baja en la demanda
por los servicios de transporte maritimo, aumento del precio del combustible y fuerte
competencia internacional. Al respecto Ricardo Claro sefialaba en el ano 2007: “Es dificil
hacer prondsticos sobre la situacion econémica mundial. Mis estimaciones sobre la economia de
los Estados Unidos de América expresados en la Memoria del afio 2006 y en mi exposicién verbal
en la Junta de 2007, por desgracia se han cumplido y la situaciéon se ha complicado mucho,
amenazando la estabilidad econémica de otros paises. El futuro a corto plazo es incierto y nos
obliga a una mayor prudencia’?1,

En forma sorpresiva, el 28 de octubre de 2008 Ricardo Claro murié de un infarto fulminante,
no dejando descendencia directa a cargo de sus compaiiias, en especial la CSAV.

Cabe indicar que hasta el afio 2009, la participacién accionada del Grupo Claro, a través de la
sociedad Marinsa, en la Compafiia Sud Americana de Vapores era en promedio de un 47,1%, lo
que da una alta concentracion de la propiedad que permitia alinear los intereses y la toma de
decisiones por parte del controlador.

Después del fallecimiento del empresario Ricardo Claro, la CSAV informa que se designa como
nuevo presidente de la compania a Juan Claro Valdés, hermano del empresario, y a Arturo
Claro Fernandez como vicepresidente del directorio, primo del fallecido duefio.

Ademads, Marfa Luisa Vial, viuda de Ricardo Claro, sefiala que “respetando la intencién de su
marido, las empresas del Grupo Claro continuardn desarrollando sus actividades con el mismo
sello que su marido, directores, gerentes y queridos trabajadores las han identificado en sus afos
de vida, y que procurard mantener e incrementar la eficiencia, competitividad y contribucién al
bienestar social de las mismas”22,

En febrero de 2011, Arturo Claro Ferndndez anuncié al directorio que la CSAV tenia caja para

“«_ z

funcionar y pagar sus deudas “sélo hasta abril préximo”.

20 Mundo Maritimo. 11 de mayo de 2007.
21 Memoria y Balance Anual CSAV 2007.
22 Economia y Negocios Online de El Mercurio. 18 de noviembre de 2008.
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Maria Luisa Vial se habia negado a la entrada de un socio a la propiedad de la CSAV, mientras
del otro lado Jaime Claro Valdés, venia planteando la necesidad de inyectar nuevos capitales
sin ser escuchado, por lo que renuncié a la presidencia de la naviera poco antes del
ultimatum?3,

En marzo de 2011, Quifienco, del grupo Luksic, adquirié del entonces controlador, Marinsa, un
10% de las acciones de CSAV. En abril de 2011, a través de una filial, Quifienco adquirié de
Marinsa un 8% adicional, y entré en negociaciones para suscribir un acuerdo de actuacién
conjunta, el que se materializ6 en septiembre de 2011.

En razén de los cambios de propiedad, en la junta de accionistas de abril de 2011, se renov6 el
directorio, incorpordndose tres representantes de Quifienco. En esa misma oportunidad, se
aprob6 un aumento de capital por US$1.000 millones, que se concretaria en dos etapas, con el
fin de mejorar la situacién financiera de la empresa y apoyar el programa de construccién de
naves. El primer aumento de capital fue de US$500 millones, finalizado exitosamente en julio
de 2011 recaudandose US$498 millones.

La situacion de la industria sigui6 empeorando mucho mas alld de lo previsible. Frente a este
desafio, el directorio de CSAV adopt6é una serie de medidas para implementar un plan de
fortalecimiento financiero y reestructuraciéon de la Compaiiia.

En el marco de este plan de fortalecimiento financiero, en la junta de accionistas del 5 de
octubre de 2011 se aprobd un nuevo aumento de capital por US$1.200 millones con el objeto
de responder a las necesidades financieras de la empresa en un contexto de mercado mas
complejo que el inicial, pero ademdas de permitir la divisién de CSAV, creando una nueva
sociedad: SM-SAAM. Esta ultima tendria el 99,99% de las acciones la filial SAAM luego de
materializado dicho aumento, mientras que la totalidad de la recaudacién quedaria en CSAV.

En los siguientes graficos se observa la evolucién de la propiedad accionaria de la CSAV:

23 Diario electrénico El Mostrador. 03 de enero de 2012.
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Diagrama 2.2
Principales Accionistas de CSAV 2009-2011

Ano 2009

“Grupo Claro

“Fondos de Pensiones

“ Bancos e instituciones

Financieras

“ Otros accionistas

Ao 2010

“Grupo Claro

“Fondos de Pensiones

“ Bancos e instituciones

Financieras

“ Otros accionistas

Ano 2011

“Grupo Claro

“Fondos de Pensiones

“ Bancos e instituciones
Financieras

“ Grupo Luksic

“ Otros accionistas

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de los 12 principales accionistas, obtenidas de las memorias

anuales de la CSAV los afios 2009, 2010 y 2011.
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A mediados de febrero de 2012 se complet6 exitosamente el aumento de -capital
recaudandose la totalidad del monto aprobado y a partir del 1 de marzo las dos empresas se
transan de manera independiente en las bolsas de comercio. Con motivo de las suscripciones
efectuadas por accionistas y terceros en el aumento de capital por US$1.200 millones, la
estructura accionaria de CSAV cambié de manera relevante. La participacion de Quifienco
pasé a ser 37,4% y la de Marinsa a un 12,4%. Con estos porcentajes, se termind el acuerdo de
actuacion conjunta y Quifienco paso a ser el controlador legal de CSAV.

En opinién de la agencia internacional Feller-Rate, el ingreso del Grupo Luksic a la propiedad,

otorga a CSAV de un importante respaldo y flexibilidad financiera, a la vez que aporta su vasta
experiencia en administracion.
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CAPITULO 3: ANALISIS BURSATIL Y FINANCIERO

En este capitulo se realiza una breve descripciéon de los principales resultados financieros y
bursatiles de la estrategia desplegada por la CSAV en los ultimos afios.

1. Analisis Financiero

En los Cuadros 3.1 y 3.2 se presentan los resimenes de los balances y estados de resultados
de la Compafifa Sud Americana de Vapores en el periodo 2004 - 2011.

Cuadro 3.1
Principales Indicadores Financieros 2004 - 2011
Balance Compaiiia Sud Americana de Vapores - CSAV

(Millones de US$)

Item 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*
Activos fijos 245,3 272,1 280,0 416,6 614,6 664,8 1.242,7 1.579,4
Activos totales 1.608,9 1.778,3 1.736,5 1.951,4 1.862,3 1.951,8 3.218,2 3.179,5
Pasivos** 842,0 922,9 975,5 1.058,2 1.018,9 1.344,2 957,7 2.575,2
Patrimonio 746,4 827,0 748,2 879,8 824,3 590,6 1.387,5 604,3

Fuente: Memoria Anual CSAV. 2011.
* Preparados bajo las nuevas Normas Internacionales de informacién Financiera (NIIF).
** Se consideran solo los pasivos circulantes y de largo plazo.

Como se observa CSAV ha incrementado sus activos totales, aumentando la importancia de los
activos fijos en dicho periodo. En efecto, el 2004 solo el 15,2% de los activos totales
corresponden a activos fijos, llegando esa cifra a un 49,7% el afio 2011. Esta cambio ha sido
coherente con la estrategia de reemplazo de arriendo de naves, por una de adquisicion de
buques propios.

Ademas, la fuente de financiamiento de sus operaciones se ha basado en el aumento de los
pasivos por sobre el patrimonio, desde el afio 2009 en adelante, siendo que antes de dicha afio
la relacion era proporcional entre el monto de pasivos y patrimonio. También en el proceso de
incorporacién del Grupo Luksic a la compaiiia se realizaron varios aumentos de capital que se
reflejaran en los estados financieros del afio 2012.

En el Cuadro 3.2 se presentan los principales indicadores financieros del Estado de Resultados
de la CSAV, donde se aprecian las pérdidas que ha tenido la empresa en los afios 2006, 2008,
2009 y 2011. Lo anterior, es producto de la combinacién de las condiciones econémicas
mundiales, la fluctuacién de la demanda y las medidas de mitigaciéon que la empresa desplegd
en dicho periodo.
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Cuadro 3.2
Principales Indicadores Financieros 2004 - 2011
Estados de Resultados Compaiiia Sud Americana de Vapores - CSAV

(Millones de US$)
ftem 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010* | 2011*

Ventas 2.6859 | 3.902,0 | 3.859,2| 4.150,9 | 4.886,8 | 3.027,9 | 5.221,5| 5.134,1
Resultado

Operacional 140,1 159,1 | (232,2) 541 | (133,5) | (599,7) 472,6 | (7252)
Resultado No 88,8 7,7 155,7 99,9 121,5 | (107,3) 254,8 | (315,3)
Operacional

Utilidad Neta 207,1 1323 | (582) 1169 | (38,6) | (6689) 170,8 | (1.249,8)

Fuente: Memoria Anual CSAV. 2011.
* Preparados bajo las nuevas Normas Internacionales de informacién Financiera (NIIF).

Por otra parte, la creciente sobreoferta de naves en la industria de portacontenedores genero
una fuerte competencia y caidas muy significativas en las tarifas de flete en la mayoria de los
traficos en que opera CSAV. A niveles muy bajos, inferiores incluso a los observados durante la
crisis del afio 2009, la peor que habia vivido la industria en su historia.

De esta forma, la significativa caida en los resultados de las operaciones continuadas de CSAV
se explica principalmente por la importante baja en los margenes en los servicios
portacontenedores y una mayor capacidad instalada que no pudo ser utilizada como se habia
esperado (menor utilizacién de activos).

Concordante con el cuadro anterior, en el Grafico 3.1 se muestran los resultados de
rentabilidades sobre activos que la CSAV reporta en sus informes oficiales. En este grafico se
observa el fuerte impacto que tuvo en la empresa los dltimos 3 afios de gestién y que
gatillaron los aumentos de capitales y el posterior cambio del grupo controlador el 2012.

30




INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD DE CHILE

Grafico 3.1
Utilidades por Activos 2001 - 2011
Compaiiia Sud Americana de Vapores - CSAV
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Fuente: Memoria Anual CSAV. 2011.

2. Analisis Bursatil

En el Grafico 3.2 se muestra la evolucién de las acciones de la CSAV, denominada VAPORES,
que se transaron en la Bolsa de Comercio de Santiago desde enero de 2003 a diciembre de
2012.

Grafico 3.2
Evolucién del Precio de la Accion VAPORES 2003 - 2012
Compaiiia Sud Americana de Vapores - CSAV
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Fuente: Sitio Web Institucional de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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Los precios mas altos de las acciones de VAPORES fueron registrados entre octubre de 2004 y
agosto de 2005, oscilando entre $700 y $800 por accién. Coincidentemente, fueron los afios
donde se registraron las rentabilidades mas altas de los tltimos 10 afios. También se observa
un aumento similar entre agosto y noviembre de 2007, desde donde inicia una ciclo
descendiente hasta marzo de 2009 donde se registré un precio minimo de $175 por accién.

Sin embargo, el precio de la accién toma un nuevo impulso y registra un incremento que la
sittia en torno a los $450 por accién en el Gltimo trimestre de 2010. Pero los resultados de la
compania y de la economia internacional, se reflejan en la baja del precio de las acciones hasta
llegar a alrededor de $85 a $100 por accion a inicios del afio 2012, donde posteriormente se
crea la filial independiente SAAM, en marzo de 2012, nuevamente reduciéndose el valor de la
accion a un precio que ha oscilado entre los $40 y $65 por accién desde esa época.

En el Grafico 3.3 se presenta la evolucién de la accién VAPORES en el afio 2012, donde se ve
graficamente la caida del precio de la accién al separar la filial SAAM en marzo.

Grafico 3.3
Evolucion del Precio de la Accion VAPORES 2012
Compaiiia Sud Americana de Vapores - CSAV
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Fuente: Sitio Web Institucional de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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CONCLUSIONES GENERALES

Del andlisis de la industria del transporte maritimo a nivel mundial y de las acciones que ha
llevado a cabo la Compafiia Sud Americana de Vapores (CSAV) en los ultimos afios, se pueden
destacar las siguientes conclusiones:

El transporte maritimo es un importante componente del comercio internacional, el
cual depende estrechamente del crecimiento econémico de los paises, especialmente de
los en vias de desarrollo y emergentes, y es afectado por las crisis econémicas y politicas
que existen en diversas dreas geograficas del mundo.

Dentro de dicho contexto, las empresas navieras que compiten en este sector industrial
sufren periodos de aumento y contraccion de la demanda, lo que las hace muy
vulnerables a tener una sobreoferta de capacidad y rigidez en su estructura de costos,
incrementando la rivalidad competitiva en periodos de recesién.

Uno de los principales insumos para esta industria es el combustible, el cual ha tenido
un incremento permanente en los ultimos 12 anos. Lo anterior, afecta los costos de
todas las compaifiias navieras y finalmente el precio de los fletes de los bienes que se
transportan.

Las anteriores consideraciones definen un sector industrial con una fuerte dinamica
competitiva, altas barreras de entrada por el alto requerimiento de capital inicial, fuerte
poder de los proveedores de combustibles y de los armadores de navios, pocos
productos sustitutos en términos de costo/eficiencia, y la concentracion del 69,7%% del
mercado en las 20 principales compafiias, muchas de las cuales han tenido que realizar
fusiones y adquisiciones para sobrevivir.

Desde la fundacién de la CSAV, en 1872, la empresa ha ido incrementando sus lineas de
trafico maritimo en todo el orbe, diversificando los destinos geograficos de sus servicios
y desplegando una extensa red comercial en los principales puertos del mundo.

En los ultimos afios la Compafifa Sud Americana de Vapores defini6 una estrategia que
asumia la distribucién propia en paises claves, la predominancia del arriendo de naves,
y una nueva propuesta de valor en la marca del grupo CSAV. Sin embargo, la crisis
econdémica del afio 2008 afecté los negocios de la compafiia, obteniendo pérdidas de
US$668,9 millones el afio 2009 y US$1.249,8 millones el afio 2011.

Estos resultados negativos y el fallecimiento del empresario Ricardo Claro el 2008,
principal controlador de la CSAV en los anteriores 22 afios, llevaron a definir un plan
integral de reestructuraciéon de la compafiia que busca aumentar la flota de naves y
contenedores propios, racionalizar los costos enfocandose en los mercados con ventaja
competitiva, y el desarrollar alianzas de cooperacién que puedan cubrir el 50% de las
operaciones totales.

En el desarrollo del plan de reestructuracién, las practicas que destacan en su cadena de
valor son el mejoramiento de sus procesos y sistemas de informacidn, la administracién
de recursos humanos, y los nuevos procedimientos para optimizar el consumo de
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combustible. Ademas, la integracion de los servicios portuarios y maritimos de SAAM y
su vasta red comercial son sus mayores fortalezas en las actividades primarias de la
compaiiia.

- Finalmente, en sucesivas compras de acciones y aumentos de capital, en febrero de

2012 el Grupo Luksic toma el control de la compania con el 37,4% de las acciones,
iniciAndose asi una nueva etapa en la CSAV.
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