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Intr ion

La presente investigacion se basa en el estudio del tipo de cambio y como este

podria afectar a la competitividad de Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es una de las mayores empresas forestales
de América Latina en términos de superficie y rendimiento de sus plantaciones,

fabricacion de celulosa kraft de mercado, y produccion de madera aserrada y paneles.

En el andlisis se ha considerado solamente el mercado de la celulosa, esto para

focalizar el estudio y obtener resultados mas exactos.

El objetivo que se desea lograr con este estudio, es explicar y precisar todos los
factores que influyen a la problemadtica planteada, para asi determinar si esta tiene una
respuesta positiva o negativa y el porqué de esta respuesta. Esto se llevard a cabo
mediante el andlisis de todos los datos de la empresa, los factores del mercado y

principalmente del tipo de cambio.



1.- Empresa
1.1.- Historia'

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es una sociedad andnima cerrada que se
formo6 en Septiembre de 1979, tras la fusion de industrias de Celulosa Arauco S.A. y
Celulosa Constitucion S.A. Ambas empresas fueron creadas en 1967 y 1969
respectivamente por la entidad estatal CORFO con el fin de desarrollar los recursos
forestales del pais, mejorar la calidad del suelo en terrenos agricolas degradados y

fomentar el empleo en zonas aisladas.

Una década después, en 1977 y 1979 respectivamente, las compaiiias fueron
privatizadas por CORFO y adquiridas para luego ser fusionadas por la Compaiiia de
Petroleos de Chile S.A. (hoy Empresas Copec), entidad que hasta el dia de hoy es el

principal propietario y controlador de la empresa con un 99,99% de las acciones.

Hoy, Celulosa Arauco y Constitucion S.A. agrupa a un conjunto de empresas

forestales, industriales y comerciales conocidas bajo el nombre de Arauco.

Fechas Importantes de Arauco’:

e En 1972, comienzan las operaciones de la planta en Arauco.

e Septiembre de 1976, comienza a operar la planta de celulosa en Arauco

! Memoria Anual 2008 Celulosa Arauco y Constitucién S.A. Informacion Historica de la Entidad, Pag. 17.
2«40 afios de Historia”, pagina Web: http://www.arauco.cl/informacion.

7



A fines de la década de los 70, COPEC adquiere industrias de Celulosa
Arauco y Celulosa Constitucion S.A., estableciéndose asi, el cambio de

nombre de la sociedad por Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

En 1987 se aprueba el proyecto de construccion de una segunda linea de
produccion de celulosa en Arauco, denominado “Proyecto Arauco 117, el

cual se pone en marcha en 1991.

En la década de los ’90, Arauco realiz6 importantes inversiones
destinadas a poner en marcha nuevos negocios. El hito inicial a este

proceso fue la fundacién de Aserradero Arauco S.A. en 1993.

Diciembre de 1996, Arauco comprdé en Argentina la empresa Alto
Panama S.A., inicidndose asi el proceso de internacionalizacion

productiva de la compaiiia.

En el afio 2000, Arauco comprdé Trupan S.A. y Maderas Prensadas

Cholguan.

Noviembre de 2001, se inicia la construccion de la planta de Valdivia, la

cual comienza sus operaciones el 18 de enero de 2004.

En 2003 se inicia la construccion del complejo Forestal e Industrial

Nueva Aldea, esta inicia actividades en agosto de 2006.



e En Junio de 2007, Arauco se convierte en la primera empresa forestal
chilena que emite bonos de carbono a partir de biomasa forestal,

utilizando el mecanismo de Desarrollo Limpio del Protocolo de Kyoto.

e Noviembre de 2007, Arauco recibe el premio Educaciéon Empresa 2007,

por su trayectoria y aporte a la educacion en Chile.



1.2.- Propiedad, Direccion y Administracién®

La propiedad de la empresa estd a nombre de cuatro accionistas, los cuales se
presentan en la siguiente lista, indicando el nlimero de acciones que cada de uno de ellos

poseia al 31 de Diciembre de 2008:

Nombre N° de Acciones Participacion

Patrimonial
Empresas Copec S.A. (*) 113.127.452 99,977911%
Chilur S.A. 24.746 0,021870%
Maria Raquel Cruchaga M. 153 0,000135%
Antarchile S.A. 95 0,000084%
Total 113.152.446 100,000000%

(*) Controlador

Fuente: Memoria Arauco 2008.

La empresa estd dirigida por un directorio de nueve miembros, ninguno de los
cuales ocupa simultaneamente el cargo de ejecutivo de la firma. El Directorio en

ejercicio fue nombrado en Abril de 2008, seglin lo establecido por las leyes chilenas y la

SVS*,
Cargo Nombre
Presidente Sr. José Tomas Guzman D.
1< Vicepresidente Sr. Roberto Angelini R.

4o Vicepresidente Sr. Manuel Bezanilla U.
Directores Sr. Jorge Andueza F.

Sr. Alberto Etchegaray A.
Sr. Jorge Bunster B.

Sr. Carlos Croxatto S.

Sr. Timothy Purcell

Sr. Eduardo Navarro B.

Fuente: Memoria Arauco 2008.

3 Memoria Arauco 2008 Celulosa Arauco y Constitucion S.A. Propiedad y Control de la Entidad, Pag. 6 y
Administracion y Personal, Pag. 7.
* Superintendencia de Valores y Seguros.
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La Administracion de Arauco esta encabezada por el Gerente General, de la cual
dependen las gerencias de Area Forestal, Area Celulosa, Area Madera Aserrada, Area
Paneles, Asuntos Corporativos y Comerciales, Gestion Corporativa, Asuntos Legales,

Contraloria y Negocios Argentina y Brasil.

Durante el afo 2008, con el fin de fortalecer la estructura corporativa de la
compaifiia y responder a los nuevos requerimientos que demanda su crecimiento, Arauco
cred6 la Gerencia de Gestion Corporativa, a la cual reportan las Gerencias de
Administracion, Finanzas, Ingenieria y Construccion, Medio Ambiente, Seguridad y
Salud Ocupacional y Recursos Humanos. Asi mismo, se cred la Gerencia de Negocios
Argentina y Brasil, de la cual dependen las Gerencias de Arauco Argentina y Arauco

Brasil.

La estructura organizacional de Arauco es responsable de implementar las
directrices econdmicas, ambientales, sociales y de seguridad y salud ocupacional de la

compaiiia.
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1.3.- Las Empresas Arauco

Arauco es un conjunto de mas de 50 empresas forestales, industriales y

comerciales organizadas bajo la propiedad de Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

Las principales empresas coligadas a Arauco son:

e Forestal Arauco S.A.: Matriz de las filiales forestales de Arauco.

® Aserraderos Arauco S.A.: Produce y comercializa madera aserrada y

productos de manufactura.

e Paneles Arauco S.A.: Produce y comercializa madera contrachapada y otros

tipos de paneles de pino radiata.

o Alto Parand S.A.: Adquirida en 1996 por Arauco, es la encargada de la

produccion y comercializacion de todos los productos Arauco en Argentina.

e Placas do Brasil S.A.: Adquirida en 2005, es responsable de la produccion y

comercializacion de paneles y aglomerados en Brasil.

e Arauco Generacion S.A.: Creada en 1994 para comercializar la electricidad

producida a partir de los excedentes energéticos de las plantas de celulosa.
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1.4.- Areas Estratégicas de Negocio

1.4.1.- Forestal

El area Forestal constituye la base del negocio de Arauco, proporcionando la
materia prima para la produccion de todos sus productos industriales. Es el manejo
sustentable de su patrimonio forestal, realizado bajo estrictos estdndares internacionales,
la constante investigacion e innovacion desarrollada para su aprovechamiento integral
con maxima productividad, y su capacidad para abastecer de materia prima a las

instalaciones industriales, lo que asegura la competitividad de la compainia.

Actualmente, Arauco posee 1,5 millon de hectareas de superficie distribuidas en
Chile, Argentina, Brasil y Uruguay, lo que la convierte en la compafia con mayor
patrimonio forestal en Latinoamérica. Mas de un 20% (309 mil hectareas) de este
patrimonio corresponde a bosque nativo, el cual es protegido y conservado activamente
para asegurar una plena armonia con las distintas faenas que se desarrollan en el resto

del patrimonio.

Patrimonio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forestal

Plantaciones 657 699 709 758 800 851 884 932 952
Bosque Nativo 353 416 412 210 228 258 281 302 309
Otros Usos 221 233 237 245 244 249
Total 1.010 1.115 1.121 1.189 1.261 1.346 1410 1478 1.510

Fuente: Memorias Anuales Periodo 2000 — 2008.

En 2008, la cosecha de plantaciones efectuada por el area Forestal en Chile,
Argentina, Brasil y Uruguay (37,7 mil hectareas) gener6 26,6 millones de m® de materia

prima para la produccion de Celulosa, Paneles y Madera Aserrada de la empresa. Las
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ventas a terceros, por su parte, alcanzaron los 2,2 millones de m’, equivalentes a 102

millones de dolares, un 3% de las ventas consolidadas de la compaiia.

Adicionalmente, nuevas inversiones en terrenos, plantaciones, silvicultura y otras
adquisiciones en Chile, Argentina, Brasil y Uruguay por 223 millones de dolares durante

el afio 2008, le permiten a la compaiiia seguir potenciando su crecimiento.

Patrimonio Forestal (1,5 millon Ha)

3%

M Chile
M Argentina
M Brazil

B Uriguay

Fuente: Memoria Arauco 2008

1.4.2.- Celulosa

El area Celulosa utiliza madera proveniente exclusivamente de plantaciones de
pino y eucalipto, para la produccién de distintos tipos de celulosa o pulpa de madera. La
celulosa blanqueada se utiliza, principalmente, como materia prima en la fabricacién de
papeles de impresion y escritura, asi como en elaboracion de papeles sanitarios y papeles
de envolver de alta calidad. La celulosa sin blanquear, por su parte, se utiliza en la

fabricacion de material para embalaje, filtros, productos de fibrocemento, papeles
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dieléctricos y otros. En tanto, la celulosa Fluff, es usada en la elaboracion de pafales y

productos higiénicos femeninos.

Las seis plantas que posee Arauco, cinco en Chile y una en Argentina, tienen una
capacidad total de produccion de aproximadamente 3 millones de toneladas métricas al
afio, lo cual ubica a Arauco entre los principales productores a nivel mundial. Este
producto es comercializado en mas de 40 paises, principalmente Europa y Asia, donde
ha logrado una s6lida posicion competitiva gracias a la excelente y estable calidad del
producto y a su capacidad logistica para responder a los requerimientos de los clientes,

los que le ha valido un ventajoso posicionamiento en el mercado mundial.

Planta Ubicacion Tipo de Celulosa Produccion

Licancel Chile, Region Kraft blanqueada ECF de pino 140 mil toneladas
del Maule radiata y eucalipto métricas

Constitucién | Chile, Region Kraft cruda de pino radiata 355 mil toneladas
del Maule métricas

Nueva Aldea | Chile, Region Kraft blanqueada ECF de pino 856 mil toneladas
del Bio Bio radiata y eucalipto métricas

Arauco Chile, Region Kraft blanqueada ECF de pino 790 mil toneladas
del Bio Bio radiata y eucalipto meétricas

Valdivia Chile, Region Kraft blanqueada ECF de pino 550 mil toneladas
de Los Rios radiata y eucalipto métricas

Alto Parana Argentina, Pcia. Kraft blanqueada ECF de pino 350 mil toneladas
de Misones taeda. FLUFF de pino taeda métricas

Fuente: Memoria Arauco 2008

Durante el 2008, las ventas de celulosa alcanzaron los 1.793 millones de doélares,
representando el 49% de las ventas consolidadas de Arauco. Si bien, durante el primer
semestre de 2008 la situacion del mercado de la celulosa se mostr6 favorable, a partir del

segundo semestre comenz6 a percibirse un deterioro de la demanda, especialmente en
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los mercados europeos y asiaticos, originada por la contraccién de la economia mundial,

lo que afecta el precio de la celulosa junto al de otros commodities®.

Ventas de Celulosa por Mercado (%0) (1.793 millones de doélares)

M Asia

® China

W Africa
HAmérica

M Europa

2%

Fuente: Memoria Arauco 2008

1.4.3.- Madera Aserrada

El 4rea Madera Aserrada elabora una amplia variedad de productos de madera 'y
remanufacturados con distintos grados de terminacion y apariencia, los que cubren una
multiplicidad de usos para la industria del mueble, el embalaje, la construccion y la

remodelacion.

Con 14 aserraderos, 12 en Chile y 2 en Argentina, Arauco posee una capacidad
de produccion de 3,4 millones de m*® de madera aserrada, lo que posiciona a la empresa

como el principal productor de maderas del hemisferio sur.

> Commodity: Término inglés para referirse a bienes y servicios por los que existe demanda, pero que son
provistos sin gran aporte agregado de valor.
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Adicionalmente, Arauco cuenta con 6 plantas de remanufactura, 5 en Chile y 1
en Argentina, las cuales reprocesan la madera aserrada, elaborando productos
remanufacturados de alta calidad, tales como molduras fingerjoint y solidas, asi como

piezas precortadas.

Todos estos productos son comercializados en mas de 28 paises, alcanzando los
709 millones dolares en 2008, lo que representa el 19% de las ventas consolidadas de la

compaiiia.

Debido a la contraccion experimentada en la economia mundial durante 2008 y
la consiguiente disminucién en la demanda de productos de madera aserrada y
manufacturada, Arauco debid reducir su volumen de produccién y redireccionar sus
productos hacia nuevos mercados como los asiaticos y del medio oriente. Esto llevo a
ajustar jornadas y turnos de produccion y al cierre temporal de tres aserraderos en Chile

y uno en Brasil.

Ventas de Madera Aserrada por Mercado (%0) (709 millones de
délares)

BEEUU v Canada

M Resto de América

& Europa

¥ Africay Medio Oriente

M Asiay Oceania

Fuente: Memoria Arauco 2008.
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1.4.4.- Paneles

El area Paneles fabrica una variedad de productos de paneles y molduras de
distintos tipos dirigidos a las industrias de la muebleria, decoracion y construccion. En
sus 8 plantas industriales, 4 en Chile, 2 en Argentina y 2 en Brasil, Arauco alcanza una
capacidad de producciéon total anual de 2,6 millones de m’, de paneles terciados,
aglomerados, MDF®, Hard Board y molduras, posicionando a la empresa como uno de

los lideres mundiales en la produccion de paneles.

Durante el ejercicio, las ventas de esta area alcanzaron los 932 millones de

dolares, lo que representd el 25% de las ventas consolidadas de la compaiiia.

Desde el punto de vista comercial, durante el afio 2008 se vivieron dos
situaciones muy diferentes. Hasta el mes de agosto se mantuvieron buenos precios y una
positiva demanda para todas las lineas de productos. Sin embargo, a contar de
septiembre, se comenzo6 a experimentar una contraccion en la demanda, la cual se inicid
en Estados Unidos y luego se extendi6 al resto del mundo, terminando el afio con una

fuerte caida en los precios y en las ventas.

8 MDF: Medium Density Fiberboard. En espafiol: Tablero de Fibra de Mediana Densidad.
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Ventas de Paneles por Mercado (%) (932 millones de délares)

® Brasil

BMEEU Uy Canada
M Resto de América
HEuropa

M Otros

Fuente: Memoria Arauco 2008.
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1.5.- Generacion de Energia

Gracias al aprovechamiento integral de sus bosques, Arauco genera energia
limpia y renovable que autoabastece de manera sustentable la mayoria de sus procesos
industriales, a la vez que contribuye al consumo del pais. Esta energia proviene de 7
plantas de generacion eléctrica que utilizan como combustible la biomasa de
subproductos forestales, licor negro y residuos de la industria de la madera y de la
celulosa. Ademas, la compaifiia cuenta con 2 unidades de respaldo a gas y diesel, las que
sumadas a las anteriores alcanzan una capacidad instalada de 538 MW de energia

eléctrica.

*

.
)
H

.
H
H
sreseip (IR resl S WPTTSTTRRPTORTE: eesrp
H .
i A
E :
L H
. H
3 5
H
: :
H

Fuente: Memoria Arauco 2008.

Estas plantas, ademas de autoabastecer las operaciones industriales de Arauco,

cuentan con una capacidad excedente de 162 MW para ser inyectados al Sistema

21



Interconectado Central (SIC) cuando les sea requerido, lo que representa una potencia

equivalente a la que requiere la suma de las ciudades de Talca, Chillan y Valdivia, en

Chile.

Destino de 1a Energia (GWh)

2006 2007 2008

M Consumidapor Arauco @ Inyectadaal 5IC

Fuente: Memoria Arauco 2008.
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1.6.- Comercializacion y Distribucion

La estrategia de comercializacion de Arauco busca satisfacer las necesidades de
los clientes en forma eficiente y eficaz. Para esto la empresa cuenta con una fuerza de
ventas especializada y profesional que mantiene contacto permanente con sus clientes,
ademas de un sistema de distribucion altamente desarrollado, permitiendo la entrega de

sus productos a mas de 65 paises en el mundo.

La empresa comercializa su amplia variedad de productos de acuerdo a las
necesidades de cada mercado, definiendo asi la mejor estrategia para cada uno, desde
representantes de ventas en los 5 continentes hasta oficinas comerciales establecidas y
consolidadas en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Estados Unidos, Holanda, Japon,

Meéxico y Pert, alcanzando una amplia cobertura en los mercados mas relevantes.

Es asi como la venta de celulosa se orienta principalmente a los mercados
asiaticos y europeos, la madera aserrada y la remanufacturada se comercializan
mayormente en América del Norte, Asia y Medio Oriente, mientras que para los paneles

los principales mercados son América del Norte y Latinoamérica.

Este esquema de comercializacion se basa en un sistema de produccion industrial
flexible y una estructura comercial capaz de analizar y detectar con rapidez las nuevas
oportunidades y cambios en el mercado. Ello, sumado a la eficiencia productiva de las
unidades industriales y a la capacidad para responder a la demanda con un gran mix de
productos de alta calidad, ha llevado a la compaiiia a insertarse con éxito en los

mercados internacionales de celulosa, madera aserrada y paneles.
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En cuanto a la distribucién, la unidad de Servicios Logisticos de la empresa ha
desarrollado un sistema de vanguardia en materia de transporte, embarque, almacenaje y
distribucion de productos, los que se exportan hacia sus mercados de destino a través de
puertos de alta eficiencia. Ademads, la compaiia cuenta con sistemas de distribucion
local, con bodegas cercanas a los centros de consumo y distribucion a puntos de venta,
todo lo cual garantiza confiabilidad en las entregas y asegura un rapido abastecimiento a

todos sus clientes.
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1.7.- Estados de Resultado

1.7.1.- Ventas v Costos Anuales

Las Ventas Consolidadas de Arauco para el 2008 ascendieron a los US$ 3,689

millones, un aumento del 3.2% con respecto de los US$ 3,576 millones del 2007. Este

poco crecimiento es explicado por la crisis global, la cual hizo bajar la demanda de sus

productos en los ultimos meses del afio.

Los costos el 2008 llegaron a los US$ 2,196 millones, lo que equivale a un

aumento del 13.31% con respecto al afio 2007, principalmente explicado por las alzas en

los insumos de produccién y transporte.

Estado de Resultado (US$ MM) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ventas 1.188 1.458 2.075 2374 2.850 3.576 3.689
Costos (-) 563 669 884 1.220 1.434 1938 2.196
Margen de Contribucion 625 780 1.191 1.154 1.416 1.638 1.493
Gastos de Adm. y Vtas (-) 235 283 385 487 550 629 711
Ingreso Operacional 390 506 806 667 866 1.009 782
Ingreso (Egreso) No Operacional (-) 96 20 85 127 101 139 188
Ingreso Antes de Impuesto 294 486 721 540 765 870 594
Ingreso Neto 277 409 590 438 619 696 479

Fuente: Ficha Estadistica Codificada Uniforme Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2002 — 2008

Con esto, el Margen de Contribucion de Arauco para el 2008 alcanzo los US$

1,493 millones, una baja del 8,85% con respecto al 2007, debido a la mencionada alza de

los costos, y la baja en las ventas en los ultimos meses de 2008.

El Ingreso Neto de 2008 para Arauco fue de US$ 479 millones, un decrecimiento

del 31,18% respecto a 2007. Esto se debe a las bajas en las ventas, el aumento de los
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costos, ademds de los aumentos en Gastos de Administracion y Ventas (13,04% respecto

a2007) y a los Egresos No Operacionales (35,25% respecto a 2007).

Ventas, Costos e Ingresos Netos de Arauco por Aiio
4.000

,____.—-—'
3.500

3.000 /
2.500 /

2.000

1.500 // /
1.000 /

500

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Wentas Costos () Ingreso MNeto

Fuente: Ficha Estadistica Codificada Uniforme Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2002 — 2008

1.7.2.- Ventas y Costos Trimestrales

En el ultimo trimestre de 2008, las Ventas Consolidadas de Arauco fueron
US$749 millones, un 23,18% menos que en el tercer trimestre de 2008 y un 25,25%
menos que en el Ultimo trimestre de 2007. Al ver las ventas trimestrales, se puede
apreciar con mayor claridad la tendencia a la baja que ha sufrido Arauco en sus ventas,

debido a la menor demanda de sus productos.
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Estado de Resultado (US$ MM) Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

07 07 07 07 08 08 08 08
Ventas 804 885 885 1.002 956 1.009 975 749
Costos (-) 419 471 469 579 530 561 589 516
Margen Contribucion 385 414 416 423 426 448 386 233
Gastos Adm. Y Vtas. (-) 141 116 131 178 174 193 186 158
Ingreso Operacional 244 298 285 245 252 255 200 75
Ingreso (Egreso) No Operacional (-) 41 8 28 34 15 40 48 84
Ingreso Antes de Impuesto 203 290 257 211 237 215 152 -9
Ingreso Neto 165 181 175 174 187 167 130 -6

Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008.

También se observa con claridad la tendencia de los costos, que muestran una

tendencia similar a las ventas. Se ve que los trimestres con mayores ventas, son también

los con mayores costos.

El Margen de Contribucion del ltimo trimestre de 2008 alcanzo6 los US$516

millones, un 12,39% menos que en el tercer trimestre de 2008 y un 10,88% menor que

en el ultimo trimestre de 2007.

El Ingreso Neto del ultimo trimestre de 2008 arrojo una pérdida de US$6
millones, un 104,62% menos que en el tercer trimestre de 2008 y un 103,45% menos
que el ultimo trimestre de 2007. Esto es explicado principalmente por el resultado de un

menor Ingreso Operacional y un aumento de los Egresos No Operacionales, sobre todo

en el ultimo trimestre de 2008.
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Ventas, Costos e Ingresos Netos de Arauco por Trimestre
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Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008.

1.7.3.- Ventas Totales por Area Estratégica de Negocio.

En el ultimo trimestre de 2008, las Ventas Consolidadas de Arauco alcanzaron
los US$749 millones. De éstos, el 46,06% fue aportado por las ventas de Celulosa, el
18,96% por las ventas de Madera Aserrada, el 28,04% por las ventas de Paneles, el

2,94% por las ventas del area Forestal y un 4,01% por la venta de Otros, que incluye la

venta de Energia Eléctrica.

Ventas de Arauco (US$ Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 4
MM) 07 07 07 07 08 08 08 08
Celulosa 386 440 429 475 443 526 480 345
Madera Aserrada 174 184 206 206 184 191 192 142
Paneles 195 193 224 242 236 248 240 210
Forestal 17 21 20 26 31 17 30 22
Otros 33 47 6 53 62 26 33 30
Total 805 885 885 1.002 956 1.008 975 749

Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008.
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Ventas por Area Estratégica de Negocio (%) (749 millones de dolares)
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Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008.

La Celulosa encabeza la lista de grandes caidas en ventas con un 28,13%
respecto al tercer cuatrimestre de 2008. Le sigue el Area Forestal, con un 26,67%, la
Madera Aserrada, con un 26,04%, luego los Paneles, con un 12,50% y finalmente Otros,

con un 9,09%.

Ventas por Area Estratégica de Negocio (Tendencia)
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Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008.
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2.- Marco Tedrico

2.1.- Celulosa

2.1.1.- Descripcion del Producto

La celulosa es una fibra vegetal extraida principalmente de arboles (“wood
pulp”), los cuales constituyen el 90% de la materia prima utilizada en la produccion
mundial de celulosa; el 10% restante es producido a partir de plantas como cafiamos,
bambties y algodones. La pulpa obtenida a partir del proceso productivo es utilizada
primordialmente para la produccién de distintos tipos de papeles y cartones,

constituyéndose en el insumo principal para estos productos.

Una primera clasificacion de la celulosa es a partir del tipo de proceso productivo
con que es obtenida, distinguiéndose la celulosa quimica, semiquimica y mecénica. Una
segunda clasificacion es la que hace mencion al tipo de madera utilizada en su
produccion, distinguiéndose la softwood o de fibra larga (producida principalmente a
partir de pinos y abetos) y la hardwood o de fibra corta (producida de arboles de
eucaliptos, abedules, alamos, entre otros). No obstante lo anterior, debido a la
homogeneidad que presenta la celulosa, es tratada como un commodity, las celulosas
quimicas son las mds transadas y sus precios sirven de referencia tanto para productores

y consumidores.

En primera instancia, se podria decir que los distintos tipos de celulosa no son

sustitutos perfectos, ya que la produccion de cada una de estos tipos de celulosa esta
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orientada al uso como insumo en distintos tipos de papeles y cartones, los cuales se
diferenciaran segun sus caracteristicas fisicas (como resistencia) y propiedades quimicas
(como su nivel de blancura). Por ejemplo, la celulosa mecanica es utilizada
principalmente para la produccion de papel de menor calidad, como es el caso de papel
de diario y volantes. La celulosa de fibra larga es utilizada para la produccion de papeles
graficos, cartulinas, papel de envolver, entre otros; mientras que la celulosa de fibra
corta es utilizada en la produccion de papeles mas finos como los papeles de imprenta,

escritura y papeles tissue, entre otros.

2.1.2.- Mercado Mundial de Celulosa

En las ultimas décadas, el mercado mundial de la celulosa ha sido objeto de
variadas y profundas transformaciones. Hasta hace unas décadas, esta industria se
caracterizaba por una fuerte tendencia hacia el mercado nacional, como una industria
abastecedora de insumos para la produccion interna de papeles y cartones. El proceso de
globalizacion, reflejada en la disminucion de costos de transporte, barreras comerciales,
y adopcidn de nuevas tecnologias, ha desencadenado una serie de transformaciones a la
industria y un aumento de la competitividad en el mercado internacional, lo que ha
originado la aparicion de nuevos agentes en el mercado, tanto a nivel de productores
como de consumidores. Por el lado de la demanda, se destaca la aparicion de nuevos e

importantes centros de consumo, como es el caso de China.

31



2.1.3.- Preci 1 lul

La demanda por commodities depende principalmente del precio del bien, el
ingreso, el precio de los sustitutos y los cambios en los gustos de los consumidores. A
continuacion se detallan algunos aspectos para el caso particular de la celulosa,
relacionados con la determinacion del precio de la celulosa y las variables que lo

afectan, ademas de la tendencia del precio en el Gltimo tiempo.

2.1.3.1.- Determinacion del Precio

El precio de la celulosa, a nivel internacional, tiene como referencia los Foex’
PIX. Existe un indice para cada tipo de celulosa, con lo que tenemos el indice PIX
NBSK para la pulpa NBSK (Northen Bleached Softwood Kraft Pulp) y el PIX BHKP
para la pulpa BHKP (Bleached Hardwood Kraft Pulp). Los indices Foex PIX son indices
de precios de mercado semanales para varios tipos de celulosas. Foex recibe informacion
de las partes participantes de la industria del papel y la celulosa, de vendedores,
compradores y agentes. El 10% de los precios mayores y el 10% de los menores son
eliminados, y el precio es calculado como un promedio aritmético de los precios
restantes. Este precio corresponde a lo pagado por 100 toneladas métricas de celulosa, en

Euros o en Doélares, segun corresponda, y debe estar expresado en términos CIF.

7 Foex Indexes Ltd. es una compafiia privada e independiente, especializada en operar como proveedor de
indices de precios auditados del mercado del papel y la celulosa. Foex esta continuando con el indice
publicado inicialmente por la Finnish Options Exchange en 1996.
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2.1.3.2.- Variables que influyen en el Precio

Para el caso de los commodities, existe una amplia literatura sobre los factores
que intervienen en la determinacioén de los precios de estos productos, distinguiéndose

entre los determinantes de largo y corto plazo.

En el largo plazo el precio de equilibrio estaria determinando esencialmente por
factores propios o estructurales del mercado, relacionados con las curvas de demanda y
de oferta de estos productos. En el caso de la celulosa nos encontramos con los

siguientes factores:

e Nivel de Actividad Econdmica: A menor nivel de actividad econdmica, se
espera que el precio de la celulosa sea menor. El ejemplo més claro de
esto es la tendencia del precio de la celulosa en los ultimos meses del afio
pasado, donde la Crisis Mundial afecto el nivel de actividad econémica
de muchos paises consumidores de celulosa, como EE.UU, China y

paises de Europa.

e Sustitucion: Si bien se identifican a nivel mundial dos sustitutos de la
celulosa, se tiene que ninguno de ellos es un sustituto perfecto, ya que
estos sustitutos se utilizan exclusivamente para la produccion de papeles
y cartones. El precio de la celulosa no se ve mayormente afectado por la
existencia de estos sustitutos, ya que sus niveles de comercializacion son

muy bajos respecto a la celulosa. Los sustitutos son:
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a)

b)

Celulosa Non-Wood Pulp: corresponde a la celulosa que se obtiene de
cafiamos, bambues y algodones. Su produccion se concentra en Asia.
La principal desventaja de éste producto es que los papeles y cartones
producidos a partir de ella son de baja y mediana calidad, haciéndose
necesario la importacion de celulosa para la produccion de papeles de

alta calidad.

Papel Reciclado: Se considera el principal sustituto de la celulosa. No
obstante lo anterior, es necesario tener en consideracion tanto las
ventajas como desventajas del papel reciclado como sustituto. En
cuanto a las ventajas se tiene que un mayor uso de éste tendria como
consecuencia que se ocupen una menor cantidad de arboles para la
produccion de papel, menores cantidades de consumo de agua y
energia y reduccion de la contaminacion originada. Con respecto a las
desventajas, se tiene que un mismo papel puede ser reciclado entre
tres y ocho veces, por lo que resulta necesario mezclar con pulpa
virgen en distintas proporciones debido a la degradacion sufrida por el
papel reciclado, ademas de que el proceso de recoleccion de papel
viejo resulta extremadamente dificultoso debido a los grandes
volumenes involucrados, a los distintos tipos de papel y agentes
involucrados (hogares y empresas), a la carencia de politicas en este

ambito y a los deficientes sistemas de recoleccion en muchos paises.
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e C(Costos de Materias Primas: la principal materia prima para la produccion
de la celulosa es el recurso forestal (madera), que corresponde al 50% del
costo total de la produccion de celulosa. Es el factor mds importante
considerado por los productores de celulosa. Esto ha determinado que las
plantas de celulosa se ubiquen en paises con bajos costos en madera,
como el caso de Chile, Brasil, Canad4, Escandinavia y Nueva Zelanda.
Esto también ha impulsado a los productores de celulosa a integrarse
hacia atras, o sea, ellos mismos producir madera para la produccion de

celulosa.

e Capacidad de produccion: afecta principalmente al precio, ya que a menor

produccion, mayor sera el precio ofertado a los consumidores.

Si bien en el corto plazo los factores recién mencionados también estarian
presentes, ademads intervendrian un conjunto de otros factores que pueden llegar a tener

igual o mayor influencia en la determinacion de precios como lo son:

e Inventarios: en caso de productos almacenables, los inventarios son un
factor a considerar. En el caso de la celulosa, su relativa homogeneidad y
alta duracion presenta un incentivo para su acumulacion. El efecto de los
inventarios sobre el precio es que, al aumentar los inventarios, se aprecia
un descenso en el precio de la celulosa, debido al sobrestock generado por
el poco movimiento del mercado, lo cual sugiere una desaceleracion en el

nivel de actividad del mercado. Existen indicadores a nivel global que
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permiten vislumbrar los inventarios en el corto plazo. Los indicadores

mas considerados son los inventarios Norscan® y los UTIPULP?.

e Variables “no reales”: como las expectativas de los agentes del mercado y

factores especulativos.

2.1.3.3.- Tendencia del precio.

En el afio 2008, la celulosa marco su precio mas alto desde el afio 2000, asi
también su mayor caida en el mismo periodo. Debido a la Crisis Mundial vivida en el
ultimo tercio del afio, muchas materias primas, vieron mermados sus precios por la

desaceleracion de la economia en los paises del primer mundo.

El precio de la celulosa comenzd una racha alcista a partir del 2006,
principalmente impulsada por el aumento del consumo de este producto por parte de
China que hizo que el precio de la celulosa alcanzase su mayor precio en Mayo de 2008,
con US$904,40 por cada 100 toneladas métricas. En segundo plano se encuentran la
reduccion drastica de los inventarios a mediados del 2008 y el cierre de algunas plantas
en EE.UU. y Canada, debido al alza de las materias primas, principalmente de la

madera.

8 North American and Scandinavian: indice que representa el stock de los paises Norteamericanos
(Estados Unidos y Canadd) y Escandinavos (Finlandia, Noruega y Suecia).

® UTIPULP es el nombre de una Asociacion Europea representante del “Group of European Market Wood
Pulp Users” (Grupo Europeo de Usuarios de Celulosa de Mercado). Los miembros de UTIPULP son:
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Italia, Holanda, Portugal, Suiza, y el Reino
Unido. La principal meta de UTTPULP es recolectar estadisticas e informacion no confidencial y hacerlas
publicas.
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Precio Celulosa (US$ por tonelada métrica)
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Fuente: Banco Central de Chile

En Julio de 2008, el precio de la celulosa comenzd su descenso llegando a los
USS$ 578,30 en el mes de Marzo de 2009. Esto se debe a la baja en las ventas, esto por la
contraccion de los mercados, y a los sobrestocks generados por las toneladas de celulosa
que no se pudieron vender, esto a pesar de los recortes de produccion en algunas

regiones del mundo, principalmente en el hemisferio norte.

Actualmente, el precio de la celulosa se encuentra en los US$ 611,87 por
tonelada métrica, lo que habla de una recuperacion del precio, impulsada principalmente
por los productores de papel de China, quienes estan aprovechando la oportunidad de

comprar volimenes grandes de celulosa a un bajo precio.

Para Arauco, esto ha significado una gran baja en los ingresos, ya que el area

Celulosa representa el 49% de las ventas, por lo que las bajas sufridas en esta area
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afectan significativamente a Arauco. Esto se puede ver en el siguiente grafico que

presenta las Ventas Trimestrales de Arauco en el area de la Celulosa y las compara con

el precio de la celulosa.

Ventas Trimestrales vs Precio Celulosa
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Fuente: Informes Trimestrales Celulosa Arauco y Constitucion S.A., periodo 2007 — 2008. y Banco
Central de Chile.
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2.2.- Tipo de Cambio

2.2.1.- Descripcion

Con el Tipo de Cambio se expresa el valor de una divisa o moneda extranjera
expresada en unidades de moneda nacional. Se determina en el mercado de divisas, que
es el mercado en el que generalmente se intercambian las diferentes monedas'’. Pueden
mencionarse dos tipos de cambio, los cual se hacen necesarios para poder apreciar el

verdadero poder adquisitivo de una moneda en el extranjero:

e Tipo de cambio real: se define como la relacion a la que una persona

puede intercambiar los bienes y servicios de un pais por los de otro.

e Tipo de cambio nominal: es la relacion a la que una persona puede

intercambiar la moneda de un pais por la de otro.

Los tipos de cambio casi nunca se mantienen fijos con el paso del tiempo sino
que, como cualquier otro precio, varian de una semana o mes a otro de acuerdo a las
fuerzas de la oferta y la demanda. El mercado de divisas es el lugar en el que se
intercambian las monedas de diferentes paises y en el que se determinan los tipos de

cambio.

Una apreciacion de la moneda nacional significa una subida de su precio en

términos de moneda extranjera. Es lo mismo que decir que el tipo de cambio bajo. El

' Macroeconomia, Paul Samuelson y William Nordhaus. Decimosexta Edicion. Pagina 662.
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efecto contrario a la apreciacion se llama depreciacion, lo que indica un alza del tipo de

cambio, y, por ende, una baja del precio de la moneda nacional.

2.2.2.- Politica Cambiaria

La politica cambiaria se define como el conjunto de criterios, lineamientos y
directrices con el proposito de regular el comportamiento de la moneda nacional

respecto a las del exterior y controlar el mercado cambiario de divisas.

En otras palabras, la politica cambiaria se refiere al modo en que el gobierno de
un pais maneja su moneda con respecto a las divisas extranjeras y como se regulan las
instituciones del mercado de divisas. La politica elegida influye decisivamente en el

valor del tipo de cambio y en las fluctuaciones del mismo.

Existen 2 sistemas basicos para determinar la politica cambiaria de un pais, los

que se explican a continuacion:

2.2.2.1.- Tipo de Cambio Variable

Este sistema suele denominarse también de tipo de cambio libre o flexible o

flotante.

Bajo el tipo de cambio variable, el tipo de cambio se determina sin intervencion
del gobierno en el mercado de divisas. Es decir, que el tipo de cambio es el resultado de

la interaccion entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado cambiario.
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En ningin pais existe sistema variable puro, debido a la gran volatilidad
cambiaria y a los efectos en la economia real. Es por esto que los Bancos Centrales
suelen intervenir en el mercado cambiario para evitar las fuertes fluctuaciones del tipo
de cambio. Cuando el Banco Central interviene ofreciendo o demandando divisas, el
sistema se denomina de flotacion sucia. El Banco Central podria también permitir que el
precio de la divisa flote libremente entre un limite superior e inferior, un precio “piso” y

un precio “techo”.

2.2.2.2.- Tipo de Cambio Fijo

En este caso, la moneda se fija con respecto a otra moneda, a una canasta de
monedas, o a otra medida de valor como el oro. Es generalmente usado para estabilizar
el valor de una divisa en relacion a la que se encuentra fijada. Esto facilita el comercio y
la inversion entre los dos paises, y es especialmente util para economias pequefias cuyo

comercio internacional forma una gran parte de su P1.B."

También es usado como un medio para controlar la inflaciéon. Sin embargo,
puesto que el valor de referencia sube y baja, también fluctiia la moneda fijada. Ademas,
un tipo de cambio fijo impide que un gobierno pueda usar la politica monetaria para

lograr la estabilidad macroeconomica.

En ciertas situaciones, el tipo de cambio fijo es preferido por su gran estabilidad.
Por ejemplo, el sistema Bretton Woods permitié a 44 naciones aliadas de la Segunda

Guerra Mundial fijar su tipo de cambio al dolar estadounidense hasta 1970.

! Producto Interno Bruto
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Los tipos de cambio fijos son criticados porque, al ser un precio rigido, puede
generar rigideces y desequilibrios en la economia. Por ejemplo, un déficit en la balanza
de pagos se puede prolongar por un periodo de tiempo sin que el tipo de cambio se

modifique para equilibrarla.

2.2.2.3.- Comparacion

Un sistema variable es favorable para el crecimiento y estabilidad a largo plazo
de la economia, porque el tipo de cambio se aprecia o deprecia para suavizar shocks y

ciclos econdmicos.

Sin embargo, en ciertas situaciones, un tipo de cambio fijo puede ser mejor por
su gran estabilidad y certeza. Esto puede no ser necesariamente verdadero, considerando
los resultados de los paises que trataron de mantener los precios de sus divisas “fuertes”
o “altos” en relacion a otras divisas, como lo hicieron los paises del sudeste asiatico
antes de la crisis Asiatica de 1997. El debate de elegir entre tipo de cambio fijo o
variable es expuesto por el modelo de Mundell y Fleming , el que argumenta que una
economia no puede mantener simultdneamente un tipo de cambio fijo, libre movimiento
de capital y una politica monetaria independiente. Puede elegir dos cualquiera para

controlar y dejar la tercera a merced de las fuerzas del mercado.

2.2.3.- Politica Cambiaria en Chile

La busqueda de un sistema cambiario 6ptimo ha sido un dilema de largo aliento

para todo el mundo. Chile no ha escapado de ello. En los ultimos veinte afios y tras el
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abandono de la paridad fija vigente entre 1979 y 1982, la economia chilena vivi6é una

larga transicion hacia el esquema de flotacion actual.

La discusion cambiaria considera las condiciones econdomicas mundiales, €l ciclo
econdmico del pais, los flujos externos de capital, las imperfecciones del mercado
interno (como posibles rigideces de precios), aspectos de economia politica y elementos

académicos.

Asi, el objetivo del tipo de cambio real implicito entre 1985 y 1997 fue
paulatinamente reemplazado de acuerdo a las circunstancias y caracteristicas del marco
global de la politica, al permitir una devaluacion del peso frente al shock negativo de

fines de los noventa y adoptar un régimen de flotacion a partir de 1999.

La experiencia de Chile con el tipo de cambio flexible ha sido mas bien calmada,
con la inflacion controlada, mientras la volatilidad cambiaria ha aumentado de manera
gradual. Si bien el peso se deprecio significativamente en el ultimo tiempo, gran parte de
ese cambio se justifica con la sucesion de hechos adversos que ha debido enfrentar la

economia chilena en los ultimos afios.

2.2.3.1.- Precio del doblar en Chile

El precio del dolar, expresado en pesos chilenos, y su tendencia en los tltimos

afos es mostrado por el siguiente grafico:
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Cotizacion del Dolar Observado Anual Promedio
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Fuente: Banco Central de Chile

Como se puede observar en el grafico, el precio del ddlar ha tenido un
crecimiento sostenido desde el afio 1995 hasta el afio 2002, para después bajar de forma

progresiva.

Para poder analizar de mejor manera la fluctuacion del precio del ddlar, se
muestra el siguiente grafico, que presenta el precio del dolar promedio por mes desde el

ano 2006 hasta la fecha.
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Cotizacion del Doélar Observado Mensual Promedio
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Se puede apreciar claramente la tendencia del dolar en los ultimos meses. Llego6 a
su precio mas bajo del periodo el dia 19 de Marzo de 2008 con $431,22, y a su valor mas

alto el 28 de Octubre de 2008, alcanzando los $676,75.

Esto muestra el efecto que tuvo en el tipo de cambio la crisis de finales de 2008,

la que hizo subir el precio del dolar a nivel mundial.
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Arauco en el Mercado de 1a Celulosa?

3.1.- Descripcion de Competitividad

Se entiende por competitividad la capacidad de una organizacion, ya sea publica
o privada, lucrativa o no, de mantener sistematicamente ventajas competitivas que le
permiten alcanzar, sostener, y mejorar una determinada posicion en un entorno

socioecondmico.

La ventaja competitiva de una empresa estaria en su habilidad, recursos,
conocimientos y atributos de los que dispone dicha empresa, los mismos de los que
carecen sus competidores, o que éstos tienen en menor medida que hace posible la

obtencion de rendimientos superiores a los de los competidores.

Una ventaja competitiva sea realmente efectiva, debe tener las siguientes

caracteristicas:

e Debe ser dificil de igualar o unica.

e Posible de mantener en el tiempo.

e Debe ser netamente superior a la competencia.

e Debe ser aplicable en variadas situaciones.
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3.2.- La competitividad de Arauco

Arauco es una empresa competitiva en el mercado de la celulosa. Esta
competitividad se fundamenta en su solida posicion de mercado y perfil financiero,
consecuencia de contar con una de las més bajas estructuras de costo en la industria. La
competitiva estructura de costos de la compaiia comparada con sus pares del hemisferio
norte y Europa le ha permitido mantenerse rentable a lo largo de los diferentes ciclos de

precios de la celulosa.

Costo Celulosa BHKP 2008 por tonelada méfrica.
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Fuente: Presentacion de Emision de Bonos de Carbono 2009. Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

La ventaja de contar con una estructura de costos baja es consecuencia de la
rapida tasa de crecimiento de sus plantaciones de pino Radiata y pino Taeda, ademas de

la utilizacién de modernas plantas industriales, autoabastecimiento de energia y bajos
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costos de transporte, debido a la proximidad de sus instalaciones, plantaciones y puertos

de embarque.

Los arboles de pino radiata que crecen en las plantaciones chilenas de Arauco
estan considerados dentro de los mas productivos del mundo, alcanzando su periodo de
madurez para elaboracion de celulosa a partir de los 16 afios, lo que contrasta con los
periodos de cosecha de plantaciones en el hemisferio norte, las cuales alcanzan la
maduracion necesaria para la produccion de celulosa entre los 18 y 45 afios. Esta ventaja
es consecuencia de los favorables climas y condiciones del suelo en las regiones donde
estan ubicados sus terrenos. Dado lo anterior, la principal ventaja competitiva de Arauco
es que necesita menos cantidad de bosques que sus competidores y que sus aserraderos

se encuentran ubicados muy cerca de sus plantaciones.

Tasa de Crecimiento Pino 2008 (in® por hectarea por aiio)
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Fuente: Presentacion de Emision de Bonos de Carbono 2009. Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

48



La investigacion y desarrollo en las que Arauco invierte constantemente han
ayudado a incrementar el valor de sus plantaciones, lo que ha ayudado a mejorar el
rendimiento de la madera por hectarea al afio y a incrementar la densidad de los arboles,
lo cual disminuye el volumen de madera que la compaiiia podria requerir para producir

una tonelada métrica de celulosa.

Arauco es el principal productor de celulosa en Chile y el segundo productor a
nivel global. Lo que le da una fuerte posicion dentro del mercado de la celulosa. Los
volumenes transados son mayores que los de sus competidores, los cuales, vendidos a
buenos precios como a principio del afio 2008, hicieron que Arauco aumentara en un
3,16% sus aumentos por ventas globales y un 3,7% en las ventas de celulosa respecto del

ano 2007.

Capacidad de Produccion de Celulosa 2008 (miles de toneladas)

Aracruz 3225
Arauco 3041
Sodra 2110
UFM 2073
IF 2025
CMPC 2020
Metsd Botnia 1988
Domtar 1830
April 1800
Tembec 1710
Suzano 1638

Stora Enso 1585

Fuente: Presentacion de Emision de Bonos de Carbono 2009. Celulosa Arauco y Constitucion S.A.
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En los ultimos afos, Arauco ha experimentado un fuerte y sostenido crecimiento
de sus ingresos, derivado de importantes inversiones realizadas en sus distintas areas de
negocio. Destacan las inversiones en las plantas de celulosa Valdivia (US$ 574 millones)
y el Complejo de Nueva Aldea (US$ 1.300 millones). Estos resultados reflejan la
mantencion de un buen escenario de precios para sus productos, sobre todo a principios
del ano 2008, y la buena demanda para la celulosa, asi como las mayores ventas fisicas
asociadas a la consolidacion e incorporacion de nuevas instalaciones productivas, dentro

de las que se destaca la adicion de produccion de celulosa proveniente de Nueva Aldea.

Arauco cuenta con una sélida posicion financiera. Si bien, las necesidades de
capital asociadas al desarrollo de un agresivo plan de crecimiento durante los ultimos
afios generaron un incremento significativo de su deuda financiera, la mayor capacidad
de generacion de recursos operacionales se ha traducido en un fortalecimiento de los

indicadores crediticios tras un deterioro transitorio experimentado en 2005.

La compafia mantiene una adecuada posicion de liquidez, dada por un perfil de
deuda estructurado en el largo plazo e importantes recursos liquidos. Arauco cuenta,
ademas, con amplio acceso a los mercados financieros, nacionales e internacionales, lo

que favorece su flexibilidad financiera.
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3.3.- El Tipo de Cambio y su efecto en la competitividad de Arauco

Principalmente la competitividad de Arauco se encuentra en sus altos volimenes

de venta y en sus bajos costos.

Una proporcion mayoritaria de los ingresos de Arauco se encuentran
denominados o indexados al dolar, por lo que las variaciones en el tipo de cambio tienen
una fuerte incidencia sobre sus resultados, sin embargo, la empresa cuenta con una
estructura de costos en las que predomina la divisa estadounidense y sus obligaciones
financieras estan pactadas en dolares, por lo que el riesgo asociado al factor cambiario se

encuentra considerablemente mitigado.
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4.- Conclusion

Después de analizar el mercado de la celulosa y el desempefio de Arauco en este,
podemos decir que el tipo de cambio representa un alto riesgo para la empresa, ya que
esta contiene la mayor parte de su resultado expresado en ddlares, no obstante, gracias a
la estructura de costos y obligaciones financieras que posee la empresa, es mas dindmica
que la estructura de ingresos, el efecto del tipo de cambio se ve controlado y por lo tanto
no influye mayormente en la competitividad de Arauco tanto en el mercado de la

celulosa, como en los otros mercados que abarca la empresa.

52



5.- Anexos
5.1.- Principal Compaiiia del mayor grupo empresarial de Chile.

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es parte del Grupo Angelini, el mayor

grupo empresarial del pais.

l 74,29 %

AntarChile SA
lmm%

€

EMPRESAS COPEC

l%%%

€D ARAUCO

Sembremos Futurg

El Grupo Angelini, en su historia de cuatro décadas, ha mostrado una constante
capacidad innovadora y un responsable y sistematico desarrollo de inversiones,

convirtiéndose en un dindmico motor de la economia chilena.

Sus origenes datan de los afios 50, cuando el empresario de origen italiano
Anacleto Angelini Fabri inicia la formacion de lo que es hoy un gran complejo pesquero
en la zona norte del pais, y posteriormente desarrolla otro similar en el rubro forestal en
el sur, ambos con una orientacion netamente exportadora. Junto a su consolidacion y
crecimiento, el conglomerado ha diversificado sus inversiones, alcanzando una presencia
significativa en otras actividades productoras de bienes y servicios. En esta tarea han
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participado, ademads, pequeios accionistas, y a través de Joint Ventures se han

constituido sociedades con importantes grupos empresariales internacionales.

5.1.1.- Sector Pesca

La actividad principal esta centrada en la extraccion de especies pelagicas para su
transformacion en harina y aceite de pescado. Se dispone de 13 plantas distribuidas en
los principales puertos de Chile, las que suman una capacidad de proceso de 1.200
ton/hora. La flota estd formada por 85 pesqueros de alta mar, que totalizan una
capacidad de bodega de 33.000 m®. La produccién para consumo humano disponible de
dos plantas (una de ellas, la mas grande de Latinoamérica) es de 6.000.000 de cajas de
productos congelados elaborados. El conjunto de las empresas pesqueras produce
400.000 toneladas de harina de pescado, las que representan el 30% del volumen chileno

y un 10% del volumen mundial.

5.1.2.- Sector Forestal

El principal conglomerado forestal esta formado por la empresa Celulosa Arauco
y Constitucion S.A. mas sus filiales, destinados a la elaboracion y comercializacion de
celulosa blanca y cruda, madera aserrada y rollizos. El conglomerado cuenta con varias
plantas procesadoras de celulosa en la zona centro sur de Chile, que en total suman una

capacidad de produccion de 3 millones de toneladas anuales.
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1.3.- r Energi

La Compaiiia de Petréleos de Chile S.A., Copec, cuenta con un 50% del mercado
distribucion de combustibles liquidos. Ademas posee 622 puntos de atencion a lo largo
del pais, siendo lo de mayor cobertura territorial. Copec tiene 12 planas de
almacenamiento con capacidad total de 314.000 m’. Ademas formo la empresa Abastible
que es el principal distribuidor de gas licuado en el pais con una participacion del 34% y
cuenta con 6 plantas de almacenamiento y 18 depodsitos de pre-distribucion. También
formé la empresa Metrogas, principal distribuidor de gas natural con una red de 4.000
kilémetros que abastece a 300.000 clientes. Ademads, participan en la transmision de
energia eléctrica de alta tension por medio de la empresa Sistema de Transmision del
Sur. Copec tiene una importante participacion de las empresas Gener, cuyo giro es la
generacion de energia eléctrica del pais y en el exterior, constituyéndose en una de las
mas grandes de Chile, con una potencia instalada de 1.748 MW a nivel nacional y 4.389

MW en el extranjero.

5.1.4.- Sector Seguros. Previsién v Comercio

En seguros, el grupo participa a través de Compania de Seguros Generales Cruz
del Sur, la més grande de Chile. Ademads, en Argentina tiene participacion mayoritaria
en La Republica Compafiia Argentina de Seguros Generales S.A. La tltima reforma al
mercado de Capitales de Chile permite ofrecer a las Compaiias de Seguros mas
servicios financieros, por lo que Cruz del Sur constituy6 una administradora de Créditos

Hipotecarios y una de Fondos Mutuos. En el comercio destaca ABC Comercial, una red
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de 67 locales distribuidos a lo largo de Chile, que comercializan articulos de linea blanca

y electrodomésticos.
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5.2.- Estados de Resultado Consolidados

Estado de Resultados (al 31 de diciembre)
2008 2007

Miles de Hiles de

Didlares Ddlares

Resultado de Explotacion 782023 1.008.562
Margen de exploticion 1.492.772 1.637.6%2
Ingresos de explotacidn 3689064 3.575.732
Caostos de explotacion (menos) ~2.196.202 -1.938.040
Gastos de administracion y ventas (menos) -710.749 -629.130

Resultado Fuera de Explotacion (188.152) (139.134)
Ingresos financiems 21.167 21273
Utilidad inversiones empresas relacionadas 10 12.551 11.880
Cnros ingrezos fuer de la explo@cion 0 31.6590 28.380
Perdida inversion empresas relacionadas {menos) 10 -460 -24
Amortizacion menor valor de inversiones (memno<) 11 -19% -2911
Gastos financienos (menos) -164.752 -180.771
Orrog egresos fuera de la explotacion (menos) e -39.172 28570
Cormeccion monetaria 2l -501 875
D¥iferencizs de cambio 22 —48.582 12.475
R ESULTAIMY ANTES DE IMPUESTO)

A LA RENTA E [TEMES EXTR AQORDINARIOS 5493.771 85T 428
IMPUESTO ALAREMTA g -119.365 -176.737
[TEMES EXTRAORDINARIOS 0 a
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE

INTERES MINORITARIO 474 506 &92.691
INTERES MINORITARIO 18 -1.055 -1.078

Uhilidad (Pérdida) Liquida 473451 690613
Amortizacion mayoer valor de inversiones i1 523405 4.052

Utilidad {Perdida) del Ejercicio 178746 695665
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5.3.- Balance

Balance (al 31 de diciembre)
2008

Milas de
Dalares

Total Activos Circulantes 1852170 1935765
DL:]!-Dnile! 18 631 37 451
Diepdsitos a plazn 72195 16 260
Valores negociables (neto) 4 R0 1973 500
Dendores por venta (neto) 5 K28 IR 587 877
Documentas por cobrar {neto) 5 &.688 4197
Dendores warics (neto) 5 57 5400 0% 124
Documentos y cueniag por cobrar empresas relacionadas [ 5475 11.379
Existencia {neto) 7 B71.433 To4.472
Impuesios por recuperar 133548 80.957
Gastog pagados por anticipado 52141 65.600
Impuesios diferidos # a 0
C¥tros activos circulantes 106774 T0.520
Contratos de leasing {neto) a v
Activos para leasing (neto) a ]

Total Activos Fios 6.789.583 6577.787
Terreno: G Gh0.902 &40.135
Construccion y obre de infraestroctura 9 21182311 2000434
Maguinaria y equipos 9 2988215 2.963.445
Ohtros activos fijos 9 3.678.105 3.288.308
Mayor valor por retasacion técnica del activo fijo 9 68.76%9 68.769
Depreciacion (menos) 9 -2.714.619 -2 473,304

Total Ctros Activos I 12.004 120,835
Inversiones en empresas relacionadas 10 132.565 136.99%6
Inversiones en otras eociedades 249 299
Menar valor de inversiones 11 3454 3.135
Mayor valor de inversiones (menos) i1 -87.014 -82.301
Deudores a large plao 5 7864 17095
Documentos y cuentag por cobrar empresas
relacionadas Largo plazo & 0
Impuestos diferidos a largo plazo 3 0
Intangibles 421 B840
Amortizacion (menas) ] -4&T
{rtros 12 54.472 55234
Contratos de leasing largo plazo (nets) ] 0

Total Activos 8.853.762 8.634.387
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Balance (al 31 de diciembre

Miles de

Dalares

Totwl Pasivos Cinculantes 6H2.783 630,706
Ohligpciones con banoos e institnciones fnanderas 2 corto plazo 13 2 D84 | 6E.352
Obligrciomes con bancas ¢ instimciones
financieras large plazo - pardion corto plazo 13 171.481 04,300
Obligciomes con ol pablica (pagars) o 1]
Ohligmciomes con ] pablica - pordon corta plazo (hanos) 15 136279 34,852
Ohbligmciomes largo plare con vencmicnto dentro un afio 400 521
Dividendos por pagar 11 241
Cocniz: por pagar 241122 2M.GEE
Dacumenias por pagar 5414 605
Acrcedores varias 3457 6507
[Jacumentas ¥ cachias por pagar empresas relacionads i 92318 E330
Provisiones 13 46038 52079
Foctenciones 33205 M.268
Impueste ala en@ ] 1] 1]
Ingresos percibidos por adelantado 2426 4671
Impuestos diferidos +712 1.E44
Orimoe pasivos crculankes h54 (3L

Total Pasivos a Largo Phao 1 4B0.D65 2523361
l:3|:i|iw_:p|:is:'n|_'; con bancos e institociones financieras 14 244300 410634
Obligmdiones con el paklica large plazo (bonos) 15 1.924.740 1.822.500
Dacumentas por pagar large phzo 1] ]
Acreedores varios large phro 236 1851
Documentos y cOCitas (aor pagsr
empresz relacionadac largo plaro i o V]
Provisianes large plazo 16 31.024 34,155
Impuestos diferidos a hrge phzao 8 244,599 205.933
Otros pasivos 2 large plazo 326060 4B.1BG
Interes Minoriarnn 18 67760 o623

Totl Patrinvonio L6233 154 5413797
Capital pagmdo 19 347551 37551
Feserva rovalorizacian capital 1] 0
Sobmrprecic on vent de acciones propias 19 5425 5623
Citras roservas 19 1 266854 1.832042:
Utalidades retenidas 12 3403124 3240195
Pocscrvas futuros dvidendos i} 1]
Utilidades acomuladas 19 3025310 2453426
Pordides acomuladas $menos) ] 1]
Utilidad fpendida) de gjercicio 19 478745 G566
Dividendos provisorios (menos) 19 -100.932 -10B B
Deficit acumalado penodo de dearmdlo 1] 1]

Total Pasrros BA53. 762 8.634.387
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5.4.- Arauco: Principal actor de la industria forestal en Latinoamérica
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5.5.- Bonos de Carbono

La capacidad de Arauco de autoabastecer sus requerimientos energéticos y de
generar excedentes a la red mediante sus centrales de cogeneracion de energia eléctrica
le permiti6 hacer las primeras emisiones de Certificados de Reduccion de Emisiones
(Bonos de Carbono) del sector forestal chileno en el afio 2007.A fines de 2008, la
emision total de Certificados de Reduccion de Emisiones alcanzé un total de 753 mil
toneladas de CO, equivalentes, situando a Arauco como la empresa lider a nivel mundial
en la emision de este tipo de certificados a partir de proyectos de cogeneracion que

utilizan biomasa forestal renovable.

Durante 2008 se realizd6 la segunda emision de Bonos de Carbono,
correspondiente a las plantas cogeneradoras de energia eléctrica de Trupan y Nueva
Aldea, ambas en la region de Bio Bio. En dicha oportunidad se vendieron 255.592
CERs'"?, correspondientes a un namero igual de toneladas de CO, equivalentes abatidas
durante un afio. Dichos certificados fueron colocados en el mercado internacional a
través de la primera plataforma comercial online lanzada por CantorCO,e, broker lider

en este mercado.

Actualmente, la compaiiia cuenta con 7 plantas de cogeneracion a partir de
biomasa, de las cuales 3 son proyectos de reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero y se encuentran registrados en el Mecanismo de Desarrollo Limpio del

Protocolo de Kioto.

12 Certificados de Reduccién de Emisiones
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