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EpiTORIAL Tipo de Cambio, Desarrollo Econdmico y Teoria del Capital (I11)
El tipo de cambio de equilibrio en el largo plazo estd dado por el valor
presente relativo de los recursos productivos entre paises. Las politicas que
los paises adopten determina el punto de equilibrio de largo plaze v su
travectoria hacia diche equilibrio. I

COMENTARIO  Politica Fiscal

z . § rrami 1er wira perseguir objetivos
MACROECONOMICO El gasto fiscal no es una herramienta eficie il_i't:’j' I & j
macreecondémicos, su rol estd en la solucidn de las externalidades,

los bienes piiblicos v las politicas redistributivas. El aumento del gasto
fiscal no genera inflacion y no tiene efecto sobre la balanza de pagos
o la tasa de interés. J

MEerRcADO DE CAPITALES  Fiuctuaciones de la Bolsa Chilena
El ambiente de incertidumbre que existe hoy en la bolsa con respecto a los
verdaderos valores de las acciones ha sido fomentade por la actitud
asumida por el regulador y el inversionista institucional. . 5

ANALISIS SECTORIAL

CHILE: SEcTOR BEBIDAS  Chile ocupa el sexto lugar en el mundo en consume per capita de bebidas
vy CERVECERO  faseosas. El sector cervecero presenta en cambio, un bajo consumo per

capita (28 litros al anio), debide principalmente por el bajo precio del vino

corriente, su mds directo competidor. 3
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Empresas del Sector  Resumen de Andina, Polar y Cervezas. 8

PERU: SECTOR CERVECERO El mercado cervecero peruano presenta un consuno per capita bastante
inferioral promedio latinoamericano, producto del bajo ingreso disponible
v de la fuerte competencia de bebidas informales. Un mejoramiento en los
niveles de ingreso de la poblacidn incrementarfa significativamente la
demanda por cerveza. 10

Empresas del Sector  Resumen de Cervecera del Sur, Backus & Johnston S.A., Cia. Nacional de
Cerveza. 12

CiFrAS Y TENDENCIAS

INDICES  Elrendimiento negativo que percibimos para la bolsa se explicaria mds por
ACCIONARIOS problemas en los indicadores que wiilizamos para medirlo que por un
efective mal desempeiio de las acciones. I3



EpiTORIAL

TIPO DE CAMBIO,
DESARROLLO ECONOMICO
Y TEORIA DEL CAPITAL (I1I)

El producto nacional bruto (PNB) de un pais puede
ser definido como el producto per capita multiplicado por
el niimero de habitantes; o, alternativamente, como el
total de lo producido en un periodo por la suma de los
Jactores productivos, organizados de una determinada
manera. Ambas definiciones son correctas; pero, cierta-
mente la segunda es mejor para predecir el comporta-
miento futuro del PNB.

Para estimar el capital humano se pueden wilizar milii-
ples indicadores, pero creemos que un experimento ima-
ginario puede ser ilustrativo: supongamos que los 14
millones de chilenos, sin ninguna desventaja idiomdtica
en contra, emigran a los EE.UU. Después de 10 aiios
evaluamos el sueldo promedio de este grupo en relacidn
al sueldo promedio norteamericane. El porcentaje resul-
tante nos da una estimacion precisa del capital humano
relativo entre los dos grupos®
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EDITORIAL

deberiamos tener una clara devaluacion. Lo que ocurra dor de la ecuacion del valor presente; su estabilidad y
en promedio dependerd de lo gue pase en Chile v en ¢l una razonable explicacion de ellas, disminuyen el

resto del mundo™ denominador, maximizando asi su valor.
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Politica Fiscal

Hace algin nempo que existe una controversia acerca de la
politica fiscal. La discusion ha vuelto a la primera plana con el
anuncio de la nueva Ley de Presupuesto que contiene un aumen-
to real del gasto fiscal de aproximadamente 6,5%. Esitil pensar
mds a fondo sobre el rol del gasto de gobierno.

Para entender ¢l objetivo del gasto fiscal se debe examinar el rol
del Estado en una economia moderna que intenta maximizar el
valor de su riqueza. Este rol consiste en solucionar los proble-
mas de externalidades y bienes piblicos v en disefar una politica
redistributiva lo menos distorsionadora posible. La politica
fiscal es la herramienta principal para conseguir ¢stos objetivos,

Se pueden extraer algunas conclusiones dtiles de lo anterior:

* Es muy probable que el tamaio Gptimo del Estado esté mis
cerca del 10% de la economia que del actual 30%, dado el
objetivo de la politica fiscal.

* Lo importante es la politica global del gobiemo que incluye
el gasto, los tributos v las regulaciones. No se saca nada con
subsidiar a un sector de la poblacidn a través del gasto, s al
mismo tempo lo estamos. perjudicando via impuestos,
Por ello es que hay que conocer el impacto global del
Estado en cada sector de la poblacién, de la economia
v del territonio,

* La politica fiscal no es una herramienta eficiente para la
politica macroecondmica. Si el gasto del gobierno fuera lo
suficientemente flexible, al perseguir objetivos
macroecondmicos se dejaria de lado la solucion de las
externalidades, los bienes piblicos v las politicas
redistributivas. Pero en la practica, cualquier administrador
de recursos conoce lo dificil que resulta modificar un presu-
puesto bruscamente de un afio para otro.

Si bien el gasto no es el instrumento adecuado para la politica
macroecondmica, el gasto de gobiemo tiene clarisimos efectos
macro. El grado de confusidn en esta materia es bastante eleva-
do, Se cree, por ¢jemplo, que un aumento del gasto es inflacio-
nario en circunsiancias que la inflacion ¢s siempre un fenémeno
monetario. De hecho. la correlacion entre aumentos porcentua-
les en la cantidad de dinero y la inflacitn es pricticamente 1 para
una gran cantidad de paises y periodos.

También se argumenta que el gasto total de la economia seria
muy elevado v que un menor gasto fiscal disminuiriael total. Se
olvida que una economia como la chilena, que se caracteriza por
tener un nivel adecuado de capital humano junto con un capital
fisicoinsuficiente, debe tener, por definicidn, un exceso de gasto
sobre lo que produce. Por lo demds, un aumento permanente en
el gasto fiscal debe ser financiado ahora o en el futuro
via mayores impuestos. Esto hace que los mayores recursos
que tiene ¢l hsco para gastar, resulten en una disminucion
del mismo monto en ¢l ingreso permanente del sector privado
¥ por lo tanto en su gasto,

Asi, una disminucion en el gasto de gobierno genera un aumenio
en ¢l gasto privado, quedando el gasto total igual que antes y por
lo tanto no hay efectos sobre la balanza de pagos o la 1asa de
interés. Notese que esto es independiente de si los impuestos
suben ahora o si el gasto se financia con déficit: en cuvo caso los
impuestos suben en el futuro,

Se ha insistido hasta el cansancio que un aumento del gasto
disminuiria el tipo de cambio real. El sélo hecho de hablar de
gasto sin precisar qué tipo, es sospechoso. El tipo de cambioreal
mide el valor relativo, en términos de bienes transables, del
capital humano de un pais. En este sentido el gasto fiscal en si
no tiene una relacion directa con el tipo de cambio. Cuando ¢l
gasto es productivo, la riqueza del pais aumenta v por lo tanto ¢l
tipo de cambio real baja. Pero si el gasto no es productivo, la
nqueza disminuye v por tanto el tipo de cambio real sube. Asi,
una disminucidn del gasto fiscal ineficiente produce una dismi-
nucion en el tipo de cambio real.

Por dltimo, siempre es Gtil abordar las discusiones examinando
las cifras. Entre 1974 y 1989, el gasio fiscal representd en
promedio un 27.5% del producto. Este cae fuertemente a partir
de 1989, representando sélo un 22,8% del producto desde 1990
en adelante. Interesante, por decir lo menos.

Juan Braun LI,
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Fluctuaciones de la Bolsa Chilena

El mercado accionario chileno se ha distinguido este afio por las
fluctuaciones de precios que han experimentado los papeles que
en éste se transan. Los origenes de estas Mluctuaciones han estado
en factores exdgenos como la crisis de las bolsas mexicana y
argentina a principios de ano o como la discusién sobre el tema
de los gasoductos que se estd dando en la acwalidad, por
mencionar los eventos méds publicitados.

Las fluctuaciones de precios descritas han trafido consigo
un fuerte grado de incerudumbre en el mercado sobre cudl es el
verdadero valor de las principales acciones que se transan
en bolsa. Esta sensacién de incertidumbre, acompadada por
una actitud de inmovilismo por parte de los agentes, se contra-
pone con la imagen de mercado desarrollado que al menos
buscamos proyectar. A fomentar este ambiente de incertidum-
bre ha colaborado la actitud asumida por los dos principales
agentes que participan en este mercado: el regulador y el
imversionista institucional,

Quizis la definicion mas simple de mercado desarrollado.
o mercado "eficiente” en términos financieros, es aquel en que
el verdadero valor de los activos puede verse reflejado, en forma
completa ¢ instantinea, eén los precios de dichos activos.
En términos generales se pueden distinguir dos elementos
que contribuyen a este objetivo: el grado de estabilidad v libertad
que perciben los agentes para actuar dentro de este mercado, v
la actitud de dichos agentes para hacer saber, a través de la
compra o venta de titulos, su opinidn sobre el verdadero valor
que asignan a esos activos.

En el dltimo tiempo, las autoridad ha estado dando sefiales
de estar dispuesta a limitar el libre funcionamiento de los
mercados nancieros como instancia formadora de precios,
si asi lo requiere el cumplimiento de determinados objetivos
monetarios o fiscales.

Decisiones como la tomada hace cuatro meses al establecer un
encaje a la transformacién de acciones chilenas en ADR, no sélo
quitd profundidad al mercado sino que resté confianza al siste-
ma, alejando de éste a actuales y potenciales inversionistas.

El costo explicito de este encaje fue una disminucién promedio
de 2,5% de los precios de las acciones en Chile con respecto a sus
contrapartes en Nueva York. El costo implicito, ha sido

una fuerte reduccidn en la liquidez de los papeles, reflejado
en una caida en los niveles de transaccion de nuestros
ADR en la bolsa de Nueva York cercana al 42%, con la
consiguiente disminucién del rol de dicho mercado como ente
formador de precios de nuestras acciones.

Quizis la principal caracteristica que diferencia nuestra bolsa de
valores con las restantes bolsas latinoamericanas es la existencia
de inversionistas institucionales relevantes. En un mercado con
fluctuaciones de precios tan pronunciadas como las que hemos
observado en los dltimos meses, se esperaria que estos
inversionistas dieran sefiales claras, a través de compra y venta
de acciones, de su opinidn sobre el verdadero valor econdmico
de los activos alos que pueden acceder. Son ellos los que cuentan
con las mejores herramientas para saber cudl es dicho valor y con
los recursos para hacerlo saber al mercado.

La actitud de los inversionistas institucionales chilenos en
este escenario, se ha caractenzado en cambio por ser absoluta-
mente pasiva. Basta analizar los niveles de compra y venta
de acciones hechas por las AFP los iditimos meses para
comprobar esta realidad.

Henry Rudnick V. de W.
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Bebidas Gaseosas

Introduccion:

Chile ocupa el sexto lugar en el mundo en términos de consumo
per cipita de bebidas gaseosas (77,5 litros al afio). La alta
aceptacion de estos productos en el pais se ha reflejado en que
actualmente el 29% del consumo de liguidos en Chile (sin incluir
el agua) corresponda a bebidas gaseosas. El mercado de bebidas
gaseosas ene en la aciualidad un tamatio aproximado de 1.074
millones de litros al afio y ha crecido a una tasa anual promedio
de 4,56% durante los dltimos cuatro afios. Dicho crecimiento ha
estado apovado por la favorable evolucién de la situacion
econdomica del pais, al depender el consumo de estos productos
fundamentalmente del ingreso disponible de las personas. El
crecimiento de la industria a futuro se orienta principalmente
hacia las regiones del pais, donde se presentan niveles de
consumo inferiores a los de la zona central. Las empresas del
sector estidn por su parte expandiéndose hacia otros paises de
Aménca Latina, donde existe la oportunidad de aprovechar las
ventajas competitivas desarrolladas en ¢l mercado nacional.

Crecimiento esperado para las bebidas durante 1995:
Para este afio se estima un crecimiento para el sector en torno al
4%. menor al crecimiento histérico, producto de la etapa de
madurez en que se encontraria el mercado nacional. Factores que
apoyaron el crecimiento del sector, como la introduccidn de
envases de mayor tamafio, no debieran volverse a repetir en la
magnitud mostrada en el pasado.

Oportunidades en mercados de regiones:

Las mayores perspectivas de crecimiento de la industria estdn en
las regiones del pais donde no se ha introducido completamente
¢l cambio de envases de mayor volumen o tienen problemas en
la red de abastecimiento. Las regiones del pais muestran un nivel
de consumo per cdpita aproximadamente 13% inferior al de la
Region Metropolitana y V regidn. Estas plazas regionales, sin
embargo, constituyen mercados mis pequeiios ¥ con menor
poder adquisitivo que el de la zona central, la cual por si sola
representa el 53% del consumo de bebidas gaseosas en el pafs.

Introduccidn del envase de lata:

Parte importante del crecimiento que tenga a futuro el sector
vendri dado por la proxima introduccion en forma masiva del
envase de lata. Este segmento representa en la actualidad menos
del 0,5% del total nacional de ventas de bebidas, lo cual abre
interesantes perspectivas de crecimiento en un mercado cuyo
promedio mundial de consumo en estos productos llega al 24%.

Maria Luiva Contreras R,

Sin embargo, hay que tener presente que el mercado nacional se
caracteriza por una fuerte preferencia por el consumo de envases
retomables de tamafio grande (79,5% del mercado), principal-
mente debido a su menor precio, por lo que se esperarfa que a
largo plazo, el segmento de envases de lata represente no méds del
[0%% de las ventas de bebidas en el pais.

Reinicio de fuerte competencia

en el mercado de gaseosas:

La asociacion entre CCU y Baesa - embotelladora de Pepsi mis
grande fuera de EE.UU.- marca el inicio de una nueva etapa
competitiva de la industria. En la actualidad, el mercado nacio-
nal se divide entre las embotelladoras de Coca Cola ( 66% del
mercado nacional) y Ecusa, embaotelladora de Pepsi ( 34%). Las
embotelladoras de Coca Cola son: Andina, la cual comprende la
Region Metropolitana, parte de la V y V1 regién; Embotelladora
Polar, la cual abastece a la [1, 11, IV, X1 y XII; Embotelladoras
Williamson Balfour, que estd presente en parte de la V y VI
region, ademis de la VII, VIIL, IX y X regién; y Embotelladora
Arica en la primera regién.

Los problemas de distribucion que ha tenido hasta la fecha Pepsi,
sumado a la extensa cobertura de las embotelladoras de Coca
Cola, estabilizaron la participacion de mercado de Pepsi Colaen
torno al 11% durante los dltimos 4 afos. Tal sitvacién podria
cambiar a futuro, dependiendo de la consolidacién de la alianza
CCU y Baesa y su capacidad de llevar adelante esta fusion. Como
Pepsi ya compite directamente en ¢l territorio de Embotelladora
Andina, se esperaria que ¢l impacto negativo de esta asociacidn
resulte mayor para las embotelladoras de Coca Cola en regiones,
las cuales debieran ver afectadas sus participaciones de mercado
producto del ingreso de este nuevo competidor,

Oportunidad en los mercados externos:

Con el conocimiento desarrollado en Chile. ha surgido para las
embotelladoras nacionales la oportunidad de ingresar a merca-
dos externos, principalmente del Cono Sur, mercados que pre-
sentan un potencial de crecimiento mayor que el mercado
nacional. Los conocimientos en administracidn, desarrollo de
sistemas de informacidn, distribucidn, ete., son elementos que
constituyen una ventaja competitiva que puede ser aplicada en
empresas que operan en mercados con consumo per capita
inferiores al nacional o que presentan un manejo ineficiente de
recursos. Comparativamente, el margen operacional de Andina
es de 21,35%, frente al 8,87% de Baesa y 10% {en promedio) de
las dos principales embotelladoras mexicanas. A la vez, la
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1991, le quitd el monopolio de mercado que CCU tenia hasta esa
fecha. CCU, a través de sus 6 marcas de cerveza, concenira en
la actualidad el 87% de las ventas de cerveza en el mercado
nacional. La estrategia de menores precios seguida por la
competenciase ha traducido en que Cristal, el principal producto
de CCU, no haya podido aumentar su precio en términos reales
entre octubre de 1993 y enero de 1995,

El ingreso de Cerveceria Chile al mercado chileno explica parte
importante del crecimiento del sector en los tltimos afos. La
estrategia seguida por esta empresa se ha caracterizado por
importantes campadfas de venta, las cuales ayudadas por €l
paulatino crecimiento en la cobertura de su red de distribucion,
le permitieron alcanzar en un plazo de cuatro afios el 11% de
participacion en el mercado nacional. Los planes de mayor
consolidacion de la red de distribucién de Cerveceria Chile
permilen anticipar una mayor competencia en este mercado. No
obstante, la estrategia de menores precios seguida por Cervece-
ria Chile en el pasado no se estaria repitiendo durante 1993,
incluso esta empresa estarfa equiparando paulatinamente los
precios de CCU.

Menores margenes en Chile

relativo a ofras empresas cerveceras:

La alta competencia del mercado chileno se ha reflejado en la
estabilizacién de los precios reales de la cerveza. Un litro de
cerveza se vende a US$0,56 en Argentina, US$0,61 en Uruguay
y USS0,51 en Chile. Esto origina, entre otras COSas, un menor
margen operacional, el margen operacional de CCU a junio de
1995 llegd a un 14,66%, el que resulta bajo en relacién al de
Quilmes Argentina 32,4%, Antdrctica 16,37%, Backus 31 8% ¥
Brahma 18.41%.

Segmentar el mercado para la expansiin:

Las dos principales compaiiias de cerveza del pais, ensu blisque-
da por expandir ¢l mercado, han orientado su estrategia hacia el
desarrollo de nuevos productos destinados a segmentos mis
especificos (cervezas light, dry, etc.). Sin embargo, no se ¢spe-
ran cambios sustanciales en los niveles de consumo como
resultado de la introduccién de estos nuevos productos. En
términos de volumen, es1os segmentos tienen un tamadio relari-
vamente pequedio (aproximadamente 2% del mercado).

Las nuevas estrategias del rubro cervecero,
asociarse con empresas locales:
Las principales compaiiias del ramo en ¢l mundo {Anheuser-

Busch, Labatt, Heineken, Guinness) estin buscando nuevas
perspectivas de crecimiento en mercados emergentes fuera de
sus fronteras. Lo anterior seria producto de que en los paises
desarrollados el consumo per capita ha disminuido durante los
Gltimos afios, lo que ha limitado fuertemente las oportunidades
de crecimiento de estas empresas. Esto explica que Anheuser-
Busch -la principal cerveceria del mundo- tome ¢l control de
Cia. Antirctica Paulista, la segunda cerveceria mis grande de
Brasil: que el principal productor de cerveza de Brasil -Brahma-
ingrese al mercado venezolano (uno de los mids importantes de
América Latina) y que Quinsa, perteneciente al grupo Bemberg,
ingrese al mercado boliviano ¥ mugstre interés por ingresar en
México. Esta tendencia constituiria una amenaza para las em-
presas locales (principalmente CCU), debido al potencial ingre-
0 a sus mercados de competidores con grandes recursos.

Las Embotelladoras en América Latina
Cifras al 30 de junio de 1985

Bebidas Gaseosas:

Empresa iquuI:l.l Actives Utilidad | PAUPA | Mg.Brulo Mg, Operac

(MUSS) (MUSS) | (%) (%)
Andina | Chile Bras. 430932 28533 | 2622 4212 | 2138
Argantina
Baesza Argentina 950435 | - 1.3 3181 887
Urnuguay
CocaCola | Médco  647.594 | 34813 1041 | 4501 10,0
Femsa | Argentina
Chile, Bras.
Emb. México 634089 9131 : 5254 B.A2
Max Grupo
Emb, Lima Per 117.061 J 2649 4641 7.19
Emb. Polar Chile zzs.mai 3502 1834 4806 13,01
Cervezas:
Empresa  Activos  Uliidad PUPA  MgBruto Mg Operac
(MUSS)  (MUSS) (%) L (%)
Antdrctica 1681000 150992 13 4415 16,37
Backus 484,333 58,503 15,0 56.23 31,80
Brahma 1060000 204.135 @ 132 52.43 1841

cCu 556074 | TES557T 146 37,98 14,66
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EMBOTELLADORA ANDINA

Patrimonio Bursdtil: USS 1900 millones

Relacidn precio utilidad proyectada: 1995:23 1996: 19
Capacidad de Produccidn: 1.700 mm. de litros / ano

Embotelladora Andina tiene en Chile la licencia para la produc-
citn, embotellado y distribucién de los productos Coca Cola en
la Region Metropolitana y parte de la V y VI region., Ademas
participa en ¢l negocio de los jugos y aguas minerales; elabora-
cién de productos agroindustriales y elaboracién de envases
(plisticos y Jatas). Las bebidas gaseosas constituyen su principal
negocio, explicando el 73% de las ventas de la empresa en el
mercado nacional.

A partir de junio de 1994, Andina controla la propiedad de la
segunda embotelladora de Coca Cola en Brasil. Rio de Janeiro
Refrescos. Actualmente Brasil explica el 36% de las ventas de
Andina. La fase expansiva de la empresa continud en julio de
1995 con la adquisicion de las embotelladoras argentinas Rosa-
rio y Mendoza Refrescos. De esta forma, la empresa abastece a
un mercado de mis de 19 millones de habitantes, con ventas
estimadas a junio de 1995 de 412 mm. de litros en Chile, 391
mm. én Brasil v 172.5 mm. en Argentina.

Los nuevos negocios realizados determinan una nueva estructu-
ra para la empresa, cuya principal caracteristica es disminuir el
porcentaje de los ingresos que aporta el mercado nacional de
73.4% en 1994 a 57.4% durante 1995,

La empresa es lider en participacién de mercado en todas las
regiones que abastece, destacando principalmente Chile, donde
cuenta con el 54% del volumen vendido de Coca Colaen el pais.
Ademis, las zonas donde cuenta con concesién lienen un nivel
de consumo per capita superior al promedio de los respectivos
paises: 35% en Chile, 207% en Brasil y 22% en Argentina.

Se espera que los ingresos de la compafia crezcan 4 una tasa
anual promedio de 5,9% durante los proximos 10 afios, explica-
do principalmente por el mayor potencial de crecimiento de los
mercados brasilefio y argentino, paises cuyo consumo per capita
es menor que el chileno (39, 45,6 y 77,5 litros por persona al afio,
respectivamente), Los resultados de las embotelladoras en el
exterior estdn experimentando un crecimiento importante pro-
ducto de mayores niveles de eficiencia de operacion. Los
estindares de eficiencia alcanzados por la empresa en Chile son

muy superiores a los de las embotelladoras de Argentina y
Brasil: el margen operacional de Andina es de 22%; el de Rio de
Janeiro Refrescos esde 8,7% v el promedio de las embotelladoras
argentinas es de 7.5%.

El tema de la licencia para la distribucién de los productos Coca
Cola resulta clave para Embotelladora Andina. En el caso de
Chile, su licencia expiraen noviembre de 1997, extendible hasta
noviembre del afio 2003. La de Rio de Janeiro Refrescos expira
en 1998, extendible hasta abril del mismo afio.

Si bien la empresa ha manifestado que las relaciones con la
matriz son inmejorables, existe el riesgo de estar sujeto a las
condiciones que ésta imponga para larenovacion de las licencias
en los respectivos paises.

Una de las principales amenazas que enfrenta la empresa es la
fuerte competencia en todos sus mercados. Baesa de Argentina
es la embotelladora de Pepsi mds grande fuera de EE.UL., por
loque su presencia enese mercadoes muy fuerte. Adicionalmente,
la alianza Pepsi-Baesa ha realizado fuertes inversiones
para ingresar a Brasil y se ha asociado con CCU para participar
en el mercado chileno.

EMBOTELLADORA POLAR

Patrimonio Bursatil: USS 110 millones

Relacidn precio utilidad proyectada: 1995:18.5 1996: 15.5
Capacidad de Produccion: 157 mm. de litros [ afio

Polar tiene la licencia para la distribucidn de los productos Coca
Cola en la 11, 111, IV, XI y XII regién del pais. Su principal
negocio lo constituye la venta de estos productos
(89% de sus ingresos), dedicindose ademds a la elaboracién
de bebidas v cervezas propias, las cuales distribuye en la
zona austral del pais.

La empresa presenia interesantes perspectivas de creci-
miento durante los proximos afios, debido a que sus zonas
de concesidn tienen un consumo per capita inferior al promedio
nacional (61,8 Its. versus 77,7 Its. por persona). El incremento
en ¢l consumo ya se comienza a observar durante 1994, afo
en el cual dos de sus tres embotelladoras registraron las ma-
yores lasas de crecimiento del sistema Coca Cola en el pais
(10% en promedio).
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Su principal amenaza es el ingreso de Ecusa (asociacién CCU-
Baesa), la cual podria entrar a competir en forma agresiva en su
zona de concesion. Ecusa competird utilizando las plantas de
produccidn y canal de distribucidn de CCU y la marca de los
productos Pepsi.

Dado que atin Ecusa no ha actuado segiin lo que se tenia previsto,
las acciones realizadas por Polar durante 1994 y 1995 (inversio-
nes en infragstructura, apertura de una nueva planta, aumento
del gasto de marketing) se han traducido en que ésta ha
reforzado su posicidn competitiva y ha aumentado su
participacién de mercado.

Las inversiones realizadas por la empresa durante los dltimos
anos le permitirin estar en condiciones de satisfacer la mayor
demanda esperada por sus productos hasta el afo 2000. La mejor
tecnologia de produccion le ha permitido obtener importantes
mejorias en sus principales indicadores financieros (aumento
del margen operacional de 5% en relacion a junio de 1994). Sin
embargo, exisie espacio para seguir mejorando estas cifras:
comparadocon Andina los margenes de Polar son sustancialmente
bajos (14% de Polar versus 19,39% de Andina).

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS (CCU)
Patrimonio Bursatil: USS 1160 millones

Relacion precio utilidad proyvectada: 1995:19 1996: |8
Capacidad de Produccion: 770 mm. de litros/ano (cerveza)

Compaiiia Cervecerias Unidas es el principal productor de
cerveza del pais, con una participacion del 87% del volumen
vendido en todo Chile. El negocio de la cerveza constituye su
principal fuente de ingresos, explicando actualmente el 60% de
las ventas totales de la compaiia.

En noviembre de 1994, se asocia con Baesa y se crea Ecusa,
empresa que incorpora Pepsi al portafolio de bebidas gaseosas
de CCU, conservando CCU el 55% de la sociedad. La nueva
asociacion ingresa al mercado de gaseosas con una participacion
de mercado de 34% del volumen vendido. Ademis, CCU
adquiere el 50, 1% de Vina San Pedro, tercera vina en produccion
y ventas de vino en el mercado nacional.

Durante 1994, la empresa inicia una fase expansiva orientada a
los mercados externos, primero con la adguisicién del 33% de

una cerveceria en Croacia. Posteriormente, ingresa al mercado
argentino con la adquisicion de las cervecerias Cicsa y Santa Fe.
Esto determina una nueva estructura para la empresa, donde el
mercado nacional { cerveza, bebidas y vino) explicaria el 94% de
sus ingresos; ¢l argentino el 5% v el croata el 15 restante.

Los idltimos dos afios han sido poco favorables para CCU. El
bajo precio del vino corriente vy la estrategia de menores precios
seguida por la competencia, han afectade directamente los
ingresos de la compaiiia. Es asi como estos ingresos han caido
en un 32% en relacion o junio de 1994, con una disminucion del
margen operacional de 5% durante el mismo periodo.

Las pocas perspectivas de aumento del precio del vino corriente,

al menos durante el préximo afio, moderan las perspectivas de
crecimiento de la empresa en el mediano plazo.

La inversion de CCU en Argentina le permitié acceder a una
participacidn del 10% del volumen total de cerveza vendida en
dicho mercado. Este mercado se caracteriza por ser altamente
competitivo, donde el lider concentra el 68% de participacidn.
La contraccion de la economia argentina se ha traducido en una
disminucidn de la produceidn de la industria de cerveza de 3.6%
durante el primer semestre de este ao.
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Distribucién de la Oferta de Cerveza en 1995

Dtros 16%

Carvesur 16%

CNC 18%.

Backus 50%

Disminucion impositiva afectaria positivamente

el consumo de cerveza:

Si bien se espera una estabilidad tributaria en ¢l mediano plazo,
es importante tener en cuenta la sensibilidad del sector a este
factor. En sepnembre de 1993 reformas tributarias elevaron el
precio real de la cerveza en 6,9% entre esa fecha v junio de 19494,
lo que hizo caer el volumen vendido en 10,1% durante el mismo
periodo. Este afio se aplicard un cambio impositivo que dismi-
nuiria el impacto real del Impuesio Selectivo al Consumo sobre
el precio de venta final de la cerveza, lo que permitiria reducir
este dltimo en un 4%, produciendo un incremento estimado en
las ventas por este solo hecho de un 6%.

Dos grandes grupos se distribuyen el mercado:

El mercado cervecero peruano se distnbuye entre los grupos
Backus y Cervesur. El grupo Backus, con cinco cervecerias y un
patnimomno consolidado cercano a los USS 550 millones, con-
centra el 83% de las ventas totales del pais. siendo sus principa-
les mercados Lima v la regidn norte de Pend. Por otro lado, el
grupo Cervesur capta el 16% del mercado de Cerveza, atendien-
do principalmente la zona sur del pais. Las exportaciones e
importaciones constituyen un segmento pequeno, menor al uno
por ciento. El tamano estimado de este mercado llega a los 764
millones de litros anuales.

Fuerte competitividad en todas las regiones del pais:

En el iltimo afio se ha producido un cambio profundo en el nivel
de competencia entre los grupos cerveceros Backus v Cervesur.
Esta competencia ha pasado de una situacion en que cada grupo
controlaba un mercado regional a otra donde se da una compe-
tencia global. El cambio de estrategia de competencia se inicid

con el ingreso de Cervesur al mercado de Lima, aumentando su
participacion en este mercado de un 1% en 1994 al 12% a
sepliembre de 1995. Lima constituye la plaza de ventas mis
importante de Pend, vaque sus 7 millones de habitantes (30% de
la poblaciin del pais) cuentan con el PIB per capita més alto del
pais (US$3.200 para Lima, en comparacidn con USS1.700en el
sury US$2.200 en el norte). Laestrategia seguida por Cervesur
le ha permitido aumentar su participacion de mercado a nivel
nacional desde 13% en 1994 al 16% hacia mediados de 1995,
Por su parte, ¢l grupo Backus ha aumentado su participacién en
la zona sur del pais pasando de controlar el 15% de dicho
mercado en 1994 a dominar el 30% a junio pasado.

Mayor competencia redundard en menores mdrgenes:
Salvo la incursidn del grupo Backus en el sur, todavia no existe
una respuesta explicita a la agresiva penetracion de Cervesur en
el mercado limeno. Se espera que a corto plazo, ambos grupos
cerveceros busquen consolidar su participacion en ¢l mercado
de Lima a través de mayores gastos publicitarios y/o a través de
una reduccion en los precios de venta, lo gue ocasionaria
disminuciones en los mirgenes de la industria.

Ventajas del grupo Backus en distribucion:

En lo que respecta a la posicidn competitiva de cada grupo, el
grupo Backus cuenta con 6 plantas de cerveza distribuidas
regionalmente {excepto en el sur) y por lo tanto posee una
cadena de distribucion g nivel nacional gue alcanza a mis de
400 mil puntos de venta, bastante mis amplia que la que posee
Cervesur, quien actualmente s6lo iene cadena de distribucion
en el sur v en la zona de Lima, contando con alrededor de 60 mil
puntos de venta. Esta situacién hace dificil para Cervesur poder
seguir aumentando su participacion al ritmo que lo ha venido
haciendo. La ventaja competitiva en canales de distnbucion
podria permitirle al grupo Backus recuperar parte del mercado
perdido.

Consumo Anual de Cerveza en Latinoameérica

Litros Precio

Consumo USSiLitro
per Capita de venta

Venazuela 778 Uruguay 0,61
México 458 Peri 0,60
Brasil 392 Paraguay 0.59
Arpentina 345 Argentina 0.56
Perd 296 Chile 0.51
Chile 29.0
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COMPANIA CERVECERA DEL SUR S.A.
Patrimonio Bursatil: US$ 180 millones

Relacion precio utilidad proyvectada:

1995: 14,1 1996; 10.5 (Trabajo)

Produccidn de Cerveza: 90,6 mm. de litros { 1994)

Cervesur se encuentra en proceso de agresivo crecimiento,
presentando cnormes perspectivas gracias a su reciente incur-
sién en Lima (¢l mercado de mayor potencial de crecimiento
v mayor poder adquisitivo). El ingreso al mercado himefio no
esti exento de riesgos ya que se enfrenta a las cerveceras Backus
y CNC, que pertenecen al mismo grupo econdmico y tienen una
participacidn en dicho mercado cercana al 88%. La panticipa-
cidn de Cervesur en el mercado en Lima ha aumentado de 1%
en diciembre de 1994 a 12% a septiembre de 1995, lo que le ha
permitido incrementar su participacidn a nivel nacional de
13,6% a 16% en igual periodo.

Para 1995 se espera un crecimiento en las ventas fisicas de un
29%, lo que incrementard sus utilidades en 68% (utilidades de
USS 8,1 millones durante 1994), Su planta de produccion
emplea la tecnologia mads moderna del sector y acaba de amplhiar
la capacidad de 1.7 a 2.2 millones de hectolitros anuales, con un
nivel de utilizacién actual de 55%, no requinendo mayores
ampliaciones hasta el afio 2004,

CERVECERIA BACKUS & JOHNSTON S.A.
Patrimonio Bursétil: USS 5678 millones

Relacion precio utilidad proyectada:

1995: 14.4 1996: |3.0 (Trabajo)

Produccion de Cerveza: 3439 mm. de litros { 1993)

Backus atiende el 66% del mercado de Lima y cindades
cercanas, cubriendo un 50% de la demanda macional. Su
principal ventaja competitiva es su cadena de distribucidn
a nivel nacional. Cerveceria Backus tiene participacidn mayori-
tania en ¢l resto de las cerveceras del pafs (excepto Cervesur),
Junto a CNC, pertenece al grupo Backus, el cual posee un
patrimonio consolidado de USS 550 millones. Gracias al creci-
miento de las ventas, ha aumentado el margen operacional de
24,5% en 1994 a 31% a septiembre de 1993, ligeramente mayor
al margen de Quilmes Argentina (32,4%).

Las mayores utilidades han disminuido el endesdamiento finan-
ciero de 73% a 60% en igual periodo. Su capacidad instalada (6
millones de hectolitros) viene siendo utilizada en un 65%, no
requiriendo mayores ampliaciones, dado que recién llegaria al
pleno uso de capacidad en el afio 2002.

COMPANIA NACIONAL DE CERVEZA S.A.
Patrimonio Bursitil: USS 138.7 millones

Relacitn precio utilidad proyectada:

1995: 12,9 1996: 10.3 {Tmhnju[

Produccion de Cerveza: 1458 mm. de litros (1994)

Desde su adquisicién por el grupo Backus en mayo de 1994,
CNC s¢ encuentra en un proceso de reestructuracidn total,
habiendo logrado pasar de un nivel de pérdidas de USS 14,4
millones en 1994 a utilidades de USS 7.7 millones a septiembre
de 1995. CNC atiende ¢l 22% del mercado de Lima y
otras ciudades del pais, cubriendo en conjunto el |8% de
la demanda nacional.

El margen operacional de CNC ha aumentado de 1.6% en 1994
a 12,1% a septiembre de 1995, nivel cercano al margen de CCLU-
Chile ( 14,6% ) aungue todavia se mantiene debajo del promedio
del sectoren Pert (265 ). A futuro se esperan mayores InCremen-
tos en los niveles de productividad.

Este afio CNC elevaria sus ventas fisicas en un 1%, mostrando
utilidades por USS 10,7 millones. Su capacidad instalada (1,97
millones de hectolitros) es utilizada en un 74% y llegaria al
pleno usoe hacia el afo 2000.
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Indices Accionarios

Comportamiento Semanal de Indices Accionarios
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Hasta la fecha, 1995 habria sido un afio de malos rendimientos
para lainversion en acciones en Chile. Estaes la percepcion que
comparten pricticamente todos los agentes que siguen la evolu-
cidn de la bolsa local. Fundamental para avalar esta percepcidn
ha sido el compontamiento seguido por indicadores como el
IPSA, el cual no ha logrado recuperar el mvel que mostraba a
principios de ano.

Curiosamente, si se analiza el comportamiento seguido por cada
accion en forma individual, nos daremos cuenta que menos del
30% de los titulos con ciena presencia en bolsa muestra un
rendimiento negativo en lo que va comdo del afo. Cabe pregun-
tarse entonces: Jha sido 1995 realmente un mal afo para la
inversion en acciones”

El grifico muestra la evolucidn de wes indices accionarios

_desarrollado en OB Capitales para medir el comportamiento de
la bolsa local. A modo de comparacién, hemos incluido en este
grafico la evolucion del IPS A, por ser este indicador el que miis
se utiliza para dicho efecto.

El primer indice, CB-Equal, mide el rendimiento de un portfolio
compuesto por las 115 acciones mds transadas en bolsa.
En este portfolio se ha invertido el mismo monto en cada accidn,
con ¢l fin de garantizar que cada accion tenga igual importancia
dentro del indice. El segundo indicador, CB-Value, corres-
ponde a un portfolio acclionano compuesto por las mismas

115 acciones, pero en el cual se ha invertido en cada accidn
en funcidn de su patrimonio bursdtil. Especificamente, la
ponderacién de las acciones de una empresa en este indica-
dor esti dada por el patrimonio bursitil de dicha empresa,
dividido por el patrimomo bursdtil de todas las empresas represen-
tadas en el indice. El tercer indice, CB-Value(S.E.),
mide la rentabilidad de un portfolio con idénticas caracteris-
ticas que CB-Value, pero en el cual se han excluido
aquellas acciones pertenecientes al sector eléctrico (i.e..
incluye 92 titulos).

La conclusion que se desprende a simple vista del comporta-
miento de estos indicadores es que, adiferenciade lo que se suele
pensar, ¢l rendimiento de la bolsa ha sido este afo positivo, tanto
en lérminos nominales como reales. El rendimiento negativo
que percibimos para la bolsa en su conjunto se explicaria mds por
problemas en la construccidn del indicador que utilizamos para
medir dicho rendimiento, que a un problema efectivo de mal
desempenio de la bolsa.

CB-Equal ha tenido en el aio una rentabilidad nominal
cercana al 33%. La rentabilidad de CB-Yalue(S.E.) ha sidoen
tornoa 14% . Sélo CB-Value tendria una rentabilidad levemente
sobre el 7%, influenciado fuertemente por las acciones de
empresas cléctricas. Mientras mds diversificada haya sido
nuestra inversion en acciones, mejor habrd sido el rendimiento
obtenido en este ano.
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