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RESUMEN

En el presente documento se analiza lo que ha sido la reinsercién de Chile en los mercados
internacionales de capital desde mediados de los afios ochenta. Se describe la variedad
de instrumentos utilizados, desde los programas de conversién de deuda externa en
capital hasta los nuevos instrumentos financieros, como las emisiones internacionales de
acciones 0 bonos, concentrandose en los episodios més recientes de la década de 1990.
Durante estos Ultimos afios los ingresos de capital crecieron considerablemente y se
diversificaron las fuentes de financiamiento, adquiriendo un rol central aquellas de mas
largo plazo destinadas a actividades productivas, como la inversién extranjera directa
(IED). Al respecto, se incluye un completo andlisis de las caracter(isticas de la IED en la
economia chilena.

El andlisis de los nuevos instrumentos de financiamiento externo se concentra en
la colocacién de acciones, principalmente en la Bolsa de Nueva York, a través del meca-
nismo de los certificados de depdsito de acciones en el mercado estadounidense (Ameri-
can Depositary Receipts - ADRs). En el documento se sefialan los factores positivos de
este tipo de instrumentos, por ejemplo el rapido acceso al financiamiento externo, asf

_como los inconvenientes, entre los que destacan el incremento de la volatilidad del precio
de las acciones y sus efectos sobre el manejo macroeconémico. Por otro lado, un analisis
microeconémico del destino de los recursos obtenidos a través de estos instrumentos ha
permitido comprobar que en un alto porcentaje han financiado el proceso de internaciona-
lizacién de muchas empresas chilenas, lo que se percibe como un elemento positivo en
favor de una integracién econémica regional liderada por la inversion.

Este ultimo antecedente permite sustentar la tesis de que Chile se ha convertido en
un "centro de reciclaje” de recursos externos. En este sentido, se analizan los principales
efectos que podrfa significar para la economia chilena esta creciente exportacién de
capital y se describen las motivaciones y principales intereses de las empresas lideres
chilenas que han iniciado este proceso de internacionalizacion.

Finalmente, se presentan tres estudios de casos, cuya finalidad es identificar los
mecanismos utilizados por empresas chilenas de muy diferentes actividades y origenes
para restablecer la confianza de los acreedores e inversionistas extranjeros. En ellos se
sefiala c6mo esas empresas, luego de las duras experiencias vividas durante los afos
ochenta, fueron mucho méas pragmaticas en el uso de dichos recursos.



SUMMARY

This document analyses what has constituted Chile’s re-entry into international capital
markets since the mid-1980s. It describes the variety of instruments used, from debt-for-
equity conversion programmes to new financial instruments, such as international
issuances of stocks and bonds, with emphasis on the most recent activities of the 1990s.
In recent years capital inflows have increased considerably and sources of financing have
become more diversified, with those made available for longer-term productive activities,
such as foreign direct investment (FDI), acquiring a central role. In this regard, this
document contains a complete analysis of the characteristics of FDI in the Chilean
economy.

The analysis of new instruments for external financing concentrates on the place-
ment of shares, especially on the New York Stock Exchange, through the mechanism of
American Depositary Receipts (ADRs). The document points out both the positive
elements of this type of instrument, such as rapid access to external financing, and also
the negative aspects, especially the increase in share price volatility and its effects on
macroeconomic management. Furthermore, a microeconomic analysis of the use to which
the funds obtained through these instruments have been put has confirmed that a high
percentage has financed the internationalization process of many Chilean companies, and
this is seen as an argument in favour of investment-led regional economic integration.

This finding supports the view that Chile has become a "recycling centre” for
external funds. The authors therefore analyse the main consequences that this growing
exportation of capital could have for the Chilean economy, and they describe the motives
and concerns of leading Chilean companies that have given rise to this internationalization
process.

in conclusion, the document presents three case studies whose goal is to identify
the mechanisms used by Chilean companies of very different origins and engaged in very
different spheres of activity to restore the confidence of foreign creditors and investors.
These case studies show how these companies, after their harsh experience of the
1980s, have been much more pragmatic in their use of the funds in question.



1. INTRODUCCION
A. LA ECONOMIA CHILENA

Antes de comenzar nuestro andlisis, presentaremos una breve resefia de la reciente
evolucién de la economia chilena y de sus vinculos con los flujos de capital extranjero.
Luego definiremos el marco analitico dentro del cual analizaremos el empleo de dichos
flujos en Chile.

En 1994, Chile completé, nueve afos de crecimiento sostenido del Producto Interno
Bruto (PIB). Este resultado se logré después de un proceso de profundos cambios estruc-
turales, entre los que destacan la apertura comercial, financiera y con respecto a la
inversién extranjera; un masivo programa de privatizaciones; la aplicacién de un ambicioso
mecanismo de conversion de deuda externa en inversiones; reformas de los mercados de
trabajo y previsién social, y la ampliacién y profundizacién del mercado de capitales.

" El crecimiento econémico ha estado encabezado por las exportaciones, cuya
participacién en el PIB aumenté notablemente, de 12.6% en 1970 a 28.6% en 1985 y
36.5% en 1993, seguin datos de la CEPAL.

El aumento sostenido del PIB,' asi como el prudente y pragmético manejo de la
polftica macroecondédmica, han contribuido a atraer capital extranjero, tanto en forma de
inversién directa como de inversion de cartera.? La confianza en la economfa chilena ha
ido en aumento y se ha consolidado con la obtencién de una buena clasificacién en los
mercados internacionales.?

B. MARCO ANALITICO

La entrada de un gran volumen de capital en la economia de un pals produce dos tipos
de efectos. El primero es de naturaleza keynesiana y se refleja, a través de una mayor
demanda efectiva y una reduccién de las restricciones externas, en un aumento de la tasa
de crecimiento del producto. Cuando la entrada de capitales es sélo transitoria, este
efecto keynesiano también lo es. El peligro que encierra esta situacién es que si el
crecimiento del gasto ha provenido de endeudamiento externo o aportes de capital
extranjero, la suspensién de estos flujos puede ocasionar reducciones del producto y la
inversiéon en el futuro.

El segundo efecto de la entrada de capitales, que debe distinguirse del anterior, es
el que afecta la capacidad de produccién del pais. Lo esencial en este contexto es la
proporcién de capitales externos que se canaliza a inversiones en el pals receptor, cuan
productiva es esa inversiéon y qué parte de ella se destina, directa o indirectamente, a
producir bienes transables. Si un alto porcentaje de los recursos se traduce en inversiones
eficientes, y una alta proporcién de la actividad producida por dicha inversién conduce a



un aumento de la produccién de bienes transables en el pals o remesas de utilidades hacia
éste generadas por inversién nacional en el extranjero, es mucho mas probable que el
servicio futuro de la deuda u otros pagos derivados de las entradas originales, entre otras
remesas de utilidades al exterior, puedan financiarse sin dificultades. En tal caso, el
aumento de la deuda o la inversién extranjera tendrfa un efecto positivo en el mediano
plazo, ya que aumentarfa la tasa de crecimiento del pals receptor.

Sin embargo, si el incremento de la inversién derivado de los flujos de origen
externo es insuficiente o ineficiente, y no se refleja en un aumento considerable de la
produccién de bienes transables, o de las utilidades enviadas desde el extranjero, existe
el peligro de que la expansién inicial del producto sea seguida por un problema de deuda,
lo que podria llevar a una reducci6n del PIB a niveles inferiores al que hubiera tenido sin
la entrada inicial de capitales. Estos efectos negativos se podrian ver acentuados por
tendencias adversas de los términos de intercambio, por aumentos del costo del servicio
de los capitales externos, o por salidas de capitales, especialmente los mas volétiles,
como ha ocurrido en la reciente crisis mexicana.

Por lo tanto, es esencial determinar qué proporcién de los flujos que ingresan a un
pals se destina a la inversion, a la produccién de bienes transables, y a inversién nacional
en el extranjero, y cudl es su capacidad de generar remesas de utilidades hacia el pals.
Para determinar el destino de los flujos externos hacia la economfa chilena es importante
en primer lugar examinar las distintas categorfas de flujos.

Este estudio no se basa s6lo en fuentes estadisticas; fue complementado con
entrevistas a altos ejecutivos de las dreas estratégica y financiera de empresas chilenas
lideres con alto coeficiente de capital extranjero, a los que agradecemos la informacién
que nos proporcionaron.
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Il. REINGRESO A LOS MERCADOS DE CAPITALES

Durante gran parte de los aflos ochenta, Chile, vivié un proceso de crecimiento condicio-
nado por la aguda crisis de la deuda externa, al igual que el resto de América Latina.

La reactivacién de la corriente de capital externo comienza a manifestarse a partir
de 1987. A pesar de la solidez a largo plazo de las reglas del juego aplicadas a los
inversionistas extranjeros (Decreto Ley 600 de 1974), de la estabilidad de la economfa
chilena en general y de los buenos pronésticos de que era objeto, parece evidente que el
mecanismo de conversién de deuda en capital {capitulo XIX del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales del Banco Central) fue un factor importante del aumento de
los flujos de capital, principalmente de la inversién extranjera directa (IED)} (véase el
gréfico 1). Durante el periodo en que estuvo vigente (1985-1990), generé mas del 80%
del total de la IED en el pais y cerca del 51% si ademds se consideran los créditos
vinculados al Decreto Ley {DL) 600.* La gran aceptacién que tuvo este mecanismo se
debid a que los inversionistas que lo utilizaron se vieron beneficiados por un subsidio
implicito, a través de descuentos, estimado en un 46% del valor de las inversiones
{Ffrench-Davis, 1990), al que no tuvieron acceso aquellos que se acogieron al DL 600.°%
La amplia difusiéon internacional que se le dio a este mecanismo contribuyé a crear un
clima favorable entre los inversionistas extranjeros y a despertar su interés en Chile.
Debido al aumento de! precio de la deuda externa en los mercados secundarios, este
mecanismo dej6é de ser rentable, lo que significé que a partir de 1991 no se realizaron
nuevas operaciones.

Mediante la conversién de la deuda externa, se financiaron importantes proyectos
en la industria manufacturera; la produccién de celulosa, papel y sus derivados fue el
sector mas beneficiado. Si a esto le sumamos las inversiones destinadas a la adquisicién
y el desarrollo de empresas madereras, el sector forestal en su conjunto concentré mas
del 30% de los recursos que ingresaron en virtud de este mecanismo. Estas inversiones,
al igual que las realizadas en actividades vinculadas a la explotacién de recursos agricolas
{fruta fresca) y pesqueros, le dieron un impulso importante a las exportaciones chilenas
de estos productos. Otra drea que concentré un gran volumen de recursos fue la de
servicios, en especial en los sectores de electricidad y telecomunicaciones (que fueron
privatizados a mediados de los afios ochenta), las administradoras de fondos de pensiones
(AFP), los bancos y el sector turismo.

Este proceso de reactivacién de los flujos de IED también se extendié a los recursos
canalizados a través del mecanismo tradicional (DL 600), especialmente hacia operaciones
en el sector minero con fines de exportacién.® Entre 1985 y 1994, las actividades
mineras absorbieron mas del 50% de los capitales que ingresaron mediante el DL 600.
Dos grandes minas de cobre (La Escondida y La Disputada de Las Condes) captaron més
del 60% de estos recursos. Durante el periodo 1990-1994 {a IED en el sector manufactu-
rero mostré un mayor dinamismo, y se concentré en la industria forestal, de celulosa y
papel, y en la produccién de alimentos destinados a los mercados externos. En el drea de
los servicios, la IED se concentré en el sector financiero (véase el cuadro 3).
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Grafico 1

FLUJOS DE CAPITAL DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DE FUENTES PRIVADAS
{Miliones de ddlares)

6000
MM wmversisn de cartera
5500
5000 . [l tovession extranjera directa (IED)
4500 Ny Desembolsos de créditos asociados al DL 600

Otros desembolsos de créditos de mediano y largo plazo

80 81 8 8 8 8 8 87 8 8 9 91 92 93 S4af

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.
al Hasta junio de 1994 (primer semestre).

Sin embargo, un elemento muy importante y digno de mencién del caso chileno es
el hecho de que un porcentaje importante de estas nuevas inversiones se ha utilizado para
la adquisicién de activos existentes. Esta situacién se presenté especialmente en la
aplicacién del capitulo XIX, dado que més del 50% de los ingresos pertinentes se destina-
ron a adquisiciones de esa ndole (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

En el periodo 1990-1994, el acceso al capital externo se fortalecié debido a la
diversificaciéon de instrumentos (especialmente los relacionados con las inversiones de
cartera),’ la estabilizacién de los flujos de IED y el acceso al mercado de créditos volunta-
rios de la banca comercial internacional. En los planes de las empresas transnacionales
en Chile figuran varios grandes nuevos proyectos y la expansién de algunas explotaciones
mineras. Minas como Collahuasi {1 000 de déiares de los EE.UU.},® El Abra {1 000
millones), Zaldivar (600 millones), La Candelaria {540 millones) y Cerro Colorado (500
millones), e importantes productoras de celulosa como Celulosa Arauco y Constitucién
(600 millones) y Celulosa del Pacffico (587 millones) contribuirén en una medida importan-
te a la estabilidad de los flujos de IED en el futuro cercano. En otras palabras, es evidente
que el capital extranjero est4 jugando en Chile un importante papel en la consolidacién de
los sectores de recursos naturales, factor fundamental de la estrategia de crecimiento
chileno.
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ii. LOS NUEVOS FLUJOS DE CAPITAL

Los flujos de capital privado registraron una notable reactivacién a partir de 1987. Junto
con el incremento del volumen de los recursos externos, el reciente repunte de las
corrientes de capital se ha caracterizado por una importante diversificacién de las fuentes
de financiamiento. En el periodo anterior, en el que se observaron cuantiosos ingresos de
capital y que abarca desde la segunda mitad de la década de 1970 a comienzos de los
afos ochenta, la principal fuente de financiamiento fueron los créditos externos, otorga-
dos principalmente por la banca comercial. Estos créditos representaron mdas del 90% del
total de ingresos de capital en la primera mitad de los afios ochenta (véase el grafico 1).
Durante el perfodo 1986-1989, como se mencioné en la seccién anterior, el programa de
conversion de deuda externa en inversiones (capitulo XiX) fue un factor importante, pero
cabe destacar que este mecanismo no implicaba un ingreso de capitales, sino una
modificacién de su estructura.

Desde el inicio de la década de 1990, la diversificacién de las fuentes de financia-
miento ha ido en aumento. La formacién de los Fondos de Inversién de Capital Extranjero
(FICE) y las emisiones internacionales de acciones y bonos por parte de empresas privadas
chilenas han contribuido a este fendmeno. La inversién extranjera de cartera en el perfodo
1990-1993 representd casi el 20% del total de los ingresos de capital y ascendi6 a poco
menos del 26% en 1993. En igual periodo la IED efectiva, es decir, la que ingresé
fundamentalmente en virtud del DL 600, sin incentivos especiales, tuvo una participacion
fundamental y creciente; si se le suman los créditos asociados, el desarrollo de activida-
des con inversion extranjera directa ha pasado a ser el principal receptor de recursos
externos (53%) (véase el cuadro 1).

Por otra parte, este ingreso masivo de capital ha tenido un efecto importante en la
estructura productiva del pafs. Como se indica en el cuadro 2, los flujos de capital externo
son un componente esencial de la inversién total, especialmente a partir de 1987, y
durante la vigencia del programa de conversién de deuda, periodo en que la |IED represen-
taba méas del 20% de la formacién bruta de capital fijo {FBCF); si ademas se consideran
los créditos asociados su importancia aumenta a mas de 30% en dicho periodo. A pesar
de los problemas metodolégicos que presenta este indicador,® nos muestra cémo contri-
buyeron los flujos de capital, especiaimente la IED, a recomponer la estructura productiva
chilena (véase el cuadro 2). Esto se da en un contexto de expansidén de la inversién
nacional® en el que la FBCF tiene una importancia creciente en el Producto Interno Bruto
(PIB), que supera el 21% en 1993.

A pesar de que no es el tema central de este estudio, creemos necesario hacer
algunos alcances sobre el acceso del sector privado nacional a los créditos comerciales
de libre disposicién en los Gltimos afios. Recién en julio de 1990 una empresa privada
chilena obtuvo el primer crédito voluntario otorgado por la banca extranjera desde la crisis
de 1982, lo que sin duda fue un hito en la reincorporacién de Chile al mercado financiero
internacional.”’ Luego de esa operacién, muchas otras empresas chilenas han recibido
créditos por sumas més altas y en mejores condiciones. Sin embargo, los créditos a mayor
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plazo estaban vinculados en gran medida a proyectos de inversién y a inversién extranjera
directa materializada, basicamente, en virtud del DL 600, que representaron el 50% de
esos desembolsos (véase el cuadro 1).

Cuadro 1

VOLUMEN Y COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO DE MEDIANO Y

LARGO PLAZO, 1980-1994

(Millones de doélares)

- Flujo- anaal pmnedlovn’::.’ 7

L Fiajo anal

1980 1983. " 196"
L1982

1988 . 1989

1990 13

1993 )

93 1989 1990 1991

1992

‘1993

19942

Inversién extranjera directa efectiva b
Conversién de denda en capital “
iﬁinvmléuvdafztvaden.: v

332 2

[ [} o 34 0

Capital [ 0 22 332 833 452

Fondos de inversién ¢ 0 0 » 50 40 2

American Depositary Receipts (ADRs) 0 9 0 282 793 430
328

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.
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Hasta junio de 1994 (primer semestre).

Corresponde a los ingresos netos en virtud del Decreto Ley 600y el capitulo XIV del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile (CNCI).

Corresponde principalmente a los ingresos netos en virtud del capftulo XIX del CNCI.

Bonos emitidos exclusivamente por empresas privadas. En 1991 y 1992 hubo emisiones de
bonos por parte de entidades estatales por 200 y 120 millones de délares de los EE.UU.,
respectivamente.

Corresponde a los fondos constituidos en virtud de la ley 18657.

Corresponden a los flujos brutos {desembolsos) de créditos privados de mediano y largo plazo.
El haber utilizado los valores netos habrfa introducido distorsiones en el peso relativo de los
nuevos flujos de capital externo, dada la significacién que tienen las amortizaciones de la deuda
contraida con anterioridad al afo 1982.

Incluye los desembolsos de créditos de mediano y largo plazo de proveedores; los que ingresaron
en virtud del articulo 15 del CNCI, y los otorgados a bancos, empresas y particulares por la
banca comercial internacional.



Cuadro 2

INVERSION EXTRANJERA COMO PORCENTAJE DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

{(Porcentajes)
1.9 1.9
122 122
12.5 12,6
79 12.4
11.9 15.8
20.6 28.2
8.1 13.0
40 6.5
6.7 8.1
122 16.4
27.1 33.9
24.9 383
272 36.5
10.8 27.1
,_ 95 17.9
1992 10.4 15.2
1993 9.5 17.8

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.

Finalmente, recién en 1993 algunas empresas privadas chilenas comenzaron a
recurrir a la emisién internacional de bonos, lo que contribuyé a diversificar ain més las
opciones de financiamiento externo. _

A continuacién, analizaremos en mas detalle los instrumentos mas importantes que
inciden en el incremento del ingreso de capitales.

A. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

Como se ha sefalado, una proporcién muy alta del capital que ha ingresado a Chile
durante la década de 1990 corresponde a inversion extranjera directa (IED) realizada en
virtud del DL 600, y que incluye tanto aportes como créditos asociados.'? Durante el
perfodo 1990-1994 la IED registré un crecimiento muy significativo, puesto que los
ingresos se duplicaron con creces en relacién con el periodo 1985-1989, de tal modo que
en los Gltimos cinco afios ingresé més de la mitad del total de recursos captados mediante
el DL 600 en sus 20 ailos de vigencia.

Como se puede apreciar en el cuadro 3, poco menos del 60% de la IED realizada
en el perfodo 1974-1994 se concentré en el sector primario, sobre todo en la minerfa
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(49%). Esta tendencia se vio acentuada en el periodo 1990-1994, debido a la gran
cantidad de recursos que ingresaron al pals para nuevas explotaciones mineras, principal-
mente de cobre (véase el cuadro 6).

También fue importante la |IED canalizada hacia actividades vinculadas a los
servicios, especialmente en el sector financiero. Sin embargo, hay que aclarar que parte
de esos recursos, unos 509 millones de délares en el perfodo 1989-1994, corresponden
a los Fondos de Inversién de Capital Extranjero (FICE) que, a pesar de ser inversiones de
cartera, estdn incluidos en estas estadisticas, ya que ingresaron al pais de conformidad
con las normas del DL 600 (véase la seccién 111.B.2). En este sentido, serfa conveniente
que los organismos que producen estadf(sticas sobre IED en Chile excluyan las inversiones
de cartera, que son de distinta naturaleza.

También cabe sefialar la escasa importancia del sector industrial como foco de
atraccion de la IED que ingresé en virtud del DL 600. Durante todo el perfodo de vigencia
de ese marco legal, la industria manufacturera concentré el 17% de esas inversiones,
proporcién que no vari6 durante el perfodo 1990-1994, a pesar de que tuvo un impresio-
nante aumento en términos absolutos y ascendi6 a unos 450 millones de délares en
1993. Sin embargo, ha habido importantes variaciones en lo que respecta a los sectores
en que se concentraron las mayores inversiones. En el perfodo 1974-1984 los sectores
de alimentos, bebidas y tabacos, y las industrias quimicas y del pléstico fueron los focos
mads atractivos para la IED en el sector industrial, o que es coherente con los primeros
intentos de reestructuracién de las subsidiarias de empresas transnacionales que se
vieron afectadas por una competencia creciente de las importaciones, a consecuencia del
proceso de apertura de la economfa iniciado en esos afos.'® En el perfodo siguiente se
comenz6 a observar una mayor diversificacién. En 1990-1994, el sector de productos de
papel y sus derivados, asi como la industria de la madera, se transformaron en los
principales receptores de IED, fundamentaimente por el desarrollo de tres
"megaproyectos”.'*

Durante el mismo perfodo se realizaron importantes inversiones en los sectores de
alimentos, bebidas y tabacos, y en la industria quimica y del caucho. En la primera de
estas categorfas destacan las inversiones para procesamiento de recursos naturales,
principalmente en las industrias agricola, forestal y pesquera. En ambos sectores varias
empresas transnacionales de amplia cobertura mundial han efectuado importantes
inversiones, con el fin de consolidar su posicién en el mercado nacional. En el primero
destacan las inversiones realizadas por Nestlé (Suiza), British American Tobacco (BAT
Reino Unido) y Pepsi Cola (EE.UU.), mientras que en el segundo destacan las realizadas
por Unilever (Reino Unido), Procter & Gamble Co. (EE.UU.), The Goodyear Fire and Rubber
Co. (EE.UU.), Hoechst (Alemania) y Basf (Alemania). Dichas empresas han tenido un papel
dominante en sus respectivos sectores (véase el cuadro 3).

Para sintetizar, si se suman las inversiones correspondientes al DL 600 y al capftulo
XIX se observa que los sectores de la minerfa y la industria manufacturera son los que
recibieron méas recursos durante el perfodo 1974-1994, fundamentalmente a partir de
1987. Esto significa que, segun algunas estimaciones, los sectores vinculados a produc-
tos transables habrfan recibido mas del 75% de la inversién extranjera directa en el
perfodo 1987-1993 (Riveros y Vatter, 1994).'® Esta situacién contribuye a explicar, a
pesar de los evidentes rezagos, el gran aumento registrado durante ese perfodo por las
exportaciones chilenas, que aumentaron de 5 224 millones de délares en 1987 a m4s de
9 200 millones en 1993.
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Cuadro 3
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA IED (DL 600 Y CAPITULO XIX)
(Millones de ddlares)

ISECTOR PRIMARIO
|Agricultura y caza 4 8 12 9 14 12 1§ 1n 12 0.9 302 9.0 30
ilvicul y i6n de mad 1 1 13 19 11 7 2 7 0.7 1.0 345 103 238
Pesca y piscicultura 1 1 3 6 5 1 2 2 03 0.2 179 54 14
Explotacién de minas de carbén 0 1 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0
i6n de petrSieo y gas natural 1 n oo 0 0 0 0 0 26 00 o oo| 20
ién de mineral Ali 72 320 715 768 394 544 853 1014 489 544 438 131{ 409

Industria textil e industria del cuero 4 1 24 4 7 1 106
Industria de la madera 1 6 221 . 8 65 16 15
Papel, imprentas y editoriales 3 10 53 33 49 27 74
Industria quimica y del pldstico 18 10 52 16 90 14 136

Prod de minerales no metsli 6 3 7 0 0 0 3
Industrias metslicas bésicas 1 0 19 1 10 24 9

o - 288 . 8 4o 8 88

0 0

0 0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0
ransporte y almacenaje 9 5 2 s 32 24 20 1.7 0 0.0 1.6
Construccién 6 21 28 6 41 20 25 21 92 28 26
Comercio 0 0 8 3 1 13 10 12 0.4 0.6 87 26 0.9
urismo 2 1 16 3 17 6 38 17 0.9 1.2 16 0.5 038
municaciones 0 7 20 3 15 41 16 24 33 15 1 53 33
blecimi financieros ¢/ 37 100 157) 342 98 128 14 74 138 120{ 188 56] 119
guros 3 o 20 17 4“4 20 15 6 1.2 1.6] 145 44 19
Bienes inmuebles y servicios a empresas 2 s 23 6 18 33 2 36 14 1.7 29 0.9 13
Servicios de saneamiento y similares 0 0 0 0 0 0 1 0 0.0 00 0 0.0 0.0

0 0 8 1 __8 5 1 21 04 06 19

200 . 605 13131322 ‘omt 996  ie9s. - 1572|1000 1000f 335 10cof

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién del Comité de Inversiones Extranjeras de Chile y
Banco Central de Chile.

a/ Incluye los créditos vinculados al DL 600; las cifras de 1994 corresponden al perfodo enero-agosto.

b/ Operaciones realizadas en virtud del capftulo XIX entre 1985 y el 30 de junio de 1990.

¢/ Incluye los aportes para la constitucién de los Fondos de Inversién de Capital Extranjero (FICE), que en rigor

no corresponden a inversién directa, sino mas bien a inversién de cartera.
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Cuadro 4

PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS EXTRANJERAS EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA CHILENA a/

, i . (millons de ddiares)
Agroindustria, ali bebidas y tabaco 4752 532 2080 205 44 39
Madera y prod fo i 1377 435 336 207 24 43
Productos pesqueros 682 559 276 283 40 51
Calzado 247 4 174 2 70 47
Textiles y vestuario 485 24 21 2 4 8
Papel, pulpa y editorial 1595 530 418 110 2% 21
Quimica, petroquimica y cosméti 1058 141 m 120 67 85
Caucho y plisticos 228 36 13 25 49 70
Cemento, vidrio y minerales no metslicos 376 2 288 2 i 100
Metalurgia 507 40 236 38 46 96
Siderurgia 435 50 327 49 75 99
Productos metflicos 666 80 137 17 21 21
Magquinaria 352 1 293 1 83 100
El ica y el domésti 297 11 97 6 33 50
Automotriz y autopartes 1594 53 868 9 54 17
: ' ' : foomest o e foens et W e

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la lista de las 500 empresas de mayor magnitud
publicada en The Chile Inc. Sourcebook, 1994. The User’s Guide to Business in Chile, The
South Pacific Mail SRL, Santiago de Chile, 1993.

a/ Empresas agrupadas de acuerdo a la clasificacién presentada en la fuente original.

A continuacién, analizaremos en mds detalle la influencia de estos ingresos de
capital en la produccién de bienes y servicios de exportacién. En el cuadro 5 se presentan
algunos indicadores relevantes correspondientes a una muestra de actividades financiadas
con |IED en virtud del DL 600, consistente en aportes directos y créditos asociados por
mas de 20 millones de dé6lares, sobre las cuales se disponfa de informacién tanto sobre
las ventas como las exportaciones.'® Dicha muestra representa el 60% del total de la
IED que se materializ6 durante el perfodo 1974-1993."7

Del total de la muestra, el 53.5% de la ventas efectuadas en 1992 por las empresas
constituidas sobre la base de inversién extranjera directa se destiné a exportaciones. En
el sector minero (cuya muestra es muy representativa), la proporcién de ventas correspon-
diente a exportaciones es altlsima, puesto que asciende al 92%. En cambio, en la
industria manufacturera, cuya muestra también es bastante representativa, sélo el 11%
de las ventas corresponde a exportaciones.'® En el sector servicios, cuya muestra es
sumamente pequeiia, la proporcién de ventas en el extranjero es muy baja, como era de
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esperar. De hecho, como se advirtié anteriormente, una parte importante de la IED en el
sector servicios corresponde al sector bancario, que no genera exportaciones directamen-
te. Pese a que es dificil cuantificar su impacto, también presta servicios que contribuyen
a las exportaciones. Se podrfa argumentar que entre los servicios indirectos importantes
para las exportaciones que pueden prestar los bancos extranjeros se contarfan los
siguientes: a) facilitar la obtencién de créditos en el extranjero a intereses méas ventajosos
para sus clientes, y b) facilitar operaciones de comercio exterior, especialmente con los
palses en los que tienen filiales.'®

Cuadro 5

INVERSION MATERIALIZADA POR SECTOR (20 MILLONES DE DOLARES Y MAS)
Y RELACION VENTAS-EXPORTACIONES
(1974-1993)

Totatinversion | ' Subtotat inversion | @)/(1)’
i .| materializada(1} | materializada'muestra (2):} (%)

Ventasen’ | Exportaciones | - (4)(3)
19920Q) | 2@ | )

Servicios 965.0 40.7 42 78.8 13 1.6
Minerfa 46172 33375 723 1240.6 11420 92.0
Industria 833.1 4574 55.0 10188 109.0 10.6
TOTAL 64153 38356 597 23382 12523 53.5

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién publicada en Comité de Inversiones
Extranjeras (CIE), Chile: inversidn extranjera en cifras, 1974-1993, Santiago de Chile,
Vicepresidencia Ejecutiva, marzo de 1994 y The South Pacific Mail, The Chile Inc.
Sourcebook, 1994. The User’s Guide to Business in Chile, Santiago de Chile, 1993.

Volviendo al cuadro 5, es importante destacar que en el total de la muestra es
bastante elevada la proporcién de las ventas correspondientes a exportaciones (mdas del
50%). En ese sentido, por lo menos en el caso de los recursos que ingresaron en virtud
del DL 600, es bastante positiva la evaluacién que se puede hacer de la capacidad de
esas inversiones para fomentar la produccién, especialmente de bienes transables. Cabe
sefalar que la proporcién de la produccién destinada a éstos, que incluye no s6lo exporta-
ciones sino también sustitucién de importaciones, es ain mas elevada. En el presente
estudio no hemos estimado el impacto sobre la sustitucién de importaciones, debido a la
complejidad metodolégica de la operacién.

Es importante destacar que tanto las conclusiones que se desprenden de la muestra
analizada como las proyecciones efectuadas en un estudio reciente (CBC, 1993) indican
que en el futuro cercano una proporcién importante de la produccién derivada de la IED
y los créditos vinculados a ésta se destinaria a exportaciones. Seglin proyecciones
realizadas como parte de ese estudio, una muestra de empresas que han recibido IED
dedicaran en el perfodo 1994-1997, el 67% de la produccién generada por las inversiones
analizadas a exportaciones.?
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De acuerdo con las conclusiones de dicho estudio, los proyectos de inversién
extranjera se traducirdn en exportaciones por mas de 2 800 millones de délares durante
1994, cifra que representarfa alrededor del 28% del total de las exportaciones del pals.
Los embarques realizados por las empresas constituidas con capitales extranjeros han
registrado un dindmico crecimiento. En 1985, las exportaciones de estas empresas
alcanzaban a unos 460 millones de délares y en 1993 ascendieron a cerca de 2 500
millones, cifra equivalente a el 26% de las exportaciones del pafs. Sin embargo, la
participacién futura de estas empresas en las exportaciones se incrementara; se estima
que en 1997 superarfan los 4 500 millones de délares, fundamentalmente a consecuencia
de la puesta en marcha de grandes operaciones mineras como Collahuasi, La Candelaria,
Zaldivar y Quebrada Blanca. Por consiguiente, las exportaciones de la muestra analizada
aumentarfan mas de 80% entre 1994 y 1997. También se proyecta un aumento impor-
tante de exportaciones no mineras, basada en su mayor parte en IED en madera, celulosa
y papel y en la industria de alimentos.

Por lo tanto, se puede concluir que en el caso chileno una parte importante de la
inversién extranjera directa (que incluye los aportes y créditos asociados recibidos en
virtud del DL 600) estd orientada a las exportaciones, especialmente mineras. En la
medida en que los precios internacionales de dicho productos, particularmente los
mineros, pero también los de otros productos que exportan inversionistas extranjeros,
como la celulosa, se mantenga a niveles aceptables, la inversién se traducird en un gran
volumen de exportaciones y, por ende, de ingresos de divisas para el pafs. Aun m4s, la
alta rentabilidad y el éxito de las actividades en curso permitirfan a menos que haya
cambios importantes en el contexto internacional, que en el futuro la IED siguiera siendo
importante y que una proporcién elevada de las utilidades generadas por ésta reinvirtieran
en el pafs. Cabe sedalar, sin embargo, que la IED tiende a concentrarse en aquellos
sectores en que el pais tiene ventajas comparativas naturales. Podrfa ser conveniente, por
lo tanto, que el pals y las autoridades gubernamentales hicieran un esfuerzo por atraer
inversién extranjera hacia el sector manufacturero.

1. Inversién extranjera directa en el sector minero

Como ya hemos indicado, méas de la mitad de la IED en el pais y mas del 65% de la IED
autorizada durante los Gltimos 20 afios se ha concentrado en el sector minero. Como se
observa en el gréfico 2, la IED autorizada en el sector minero ha tenido un comportamien-
to extremadamente prociclico. A fines de los afios setenta, las expectativas de los
inversionistas, reflejadas en las cuantiosas sumas autorizadas en términos de la evolucién,
eran muy altas de esa actividad en Chile; sin embargo, la crisis de la deuda externa
impidi6 casi por completo la materializacién de los proyectos para el sector, por lo que se
produjo una profunda brecha entre inversién autorizada y concretada. A partir de 1987,
a rafz de la rapida y sostenida recuperacién de la economfa chilena, las sumas autorizadas
crecieron notablemente, a lo que se sum6 una tasa de materializacién muy elevada.
Entre 1987 y 1993, se realizaron inversiones extranjeras directas por mas de 4 536
millones de délares en el sector minero. De esa suma, 4 102 millones correspondieron a
operaciones realizadas en el marco del DL 600 (aportes mas créditos asociados): el resto
de los recursos ingresaron mediante conversiones de deuda externa (434 millones). Esta
masiva entrada de capital extranjero produjo el mayor auge del sector minero de la historia
de Chile y permitié incrementar las exportaciones privadas de ese sector de unos 550
millones de délares en 1980 a mds de 2 500 millones en 1993. Cabe suponer, entonces,
que la actividad minera seguird siendo la principal fuente de divisas del pais. Durante el
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perfodo 1990-1993, las exportaciones del sector (4 421 millones de d6lares en promedio)
representaron el 48.5% del total de embarques del pafs, un 24% de los cuales correspon-
dieron a la minerfa privada.

Grafico 2
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN CHILE (DL 600)
3000 - - IED materializada en minetia

2700 { [/} IED autorizada en mineria It
2400 | mmmm IED materializads total v

2100 :::+ IED autorizada total :pj

ANNAANNNNANRRNNNNY

ESSANANNN

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras de Chile.

Entre las inversiones mas importantes en el sector minero destacan la explotacién
de La Escondida (1 100 millones de ddélares), encabezada por la empresa australiana
Broken Hill Proprietary (BHP) y la britdnica Rio Tinto Zinc (RTZ), que inicié sus operaciones
comerciales en diciembre de 1990 (véase el estudio de caso de La Escondida), y las
efectuadas por la empresa estadounidense Exxon para la compra de la mina Disputada de
la Condes (932 millones de délares en 1978), la expansién de las minas El Soldado y Los
Bronces, y la modernizacién de la Fundicién Chagres, que ha supuesto inversiones por
mds de 1 735 millones.

Las operaciones en curso, principalmente en el sector cupriferos y entre las que
destacan Collahuasi, La Candelaria, Zaldivar, Quebrada Blanca y Cerro Colorado, le dardn
una fisonomia totalmente diferente a la minerfa chilena en los pr6ximos afios (véase el
cuadro 6). De acuerdo a estimaciones de la Comisién Chilena del Cobre, si se suman
todas las nuevas operaciones a las preexistentes, incluidas las de CODELCO, la produc-
cién de cobre crecera entre 1993 y principios del préximo siglo cerca de un 70%.%' Por
consiguiente, las 13 minas de cobre mas importantes deberfan aumentar su produccién
en més de 700 000 toneladas métricas, lo que daria origen a nuevas exportaciones por
mds de 1 000 millones de délares. Ademds, la relacién entre produccién estatal y privada
se invertird a fines de la década. Mientras en 1993 la produccién de CODELCO represen-
taba el 60% del total, en el ailo 2 000 la empresa estatal sélo participara con un 39% y
los privados, en su mayorfa extranjeros producirdn el 61%. Por otra parte las seis minas
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Cuadro 6
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LAS PRINCIPALES EMPRESAS MINERAS

! Tnversion total |
LEL T estimadar

 Etapa del proyecto

Cia. Minera Disputada de Las
Condes
(Regién Metropolitana)

Minera La Escondida Ltda.
(I Regién) b/

Cfa. Minera Doiia Inés de
Collahuasi S.A. (I Regién)

E! Abra (I Regién) ¢/

Cia. Contractual Minera
Zaldivar Chile Ltda.
(I Regidn)

Cia. Minera La Candelaria
(Il Region)

Cfa. Minera Cerro Colorado
(I Regién)

Cia. Minera Mantos de Oro
(111 Regién)

Cfa. Minera Quebrada Blanca

Exxon-Estados Unidos (100%)

BHP Utah, Australia (57.5%)
RTZ, Reino Unido (30%)
JECO, Japén (10%)

CFI, Banco Mundial (2.5%)

Falconbridge, Canad4 (33%)
Shell, Reino Unido (33%)
Minera Mantos Minorco,
Luxemburgo (33%)

CODELCO, Chile (49%)
Cyprus Amax Minerals Co.,
Estados Unidos (51%)

Placer Dome Inc., Canadd
(50%)
Outokumpu, Finlandia (50%)

Phelps Dodge, Estados Unidos
(80%)

Sumitomo Metal Mining Co.,
Japén (20%)

Rio Algom Ltd., Canadi
(100%)

Placer Dome Inc., Canadi
(50%)
TVX Gold Inc., Canads (50%)

Cominco Ltd., Canadd

(I Regién)

Cia. Minera El Indio
(IV Regién)

Cia. Minera Cerro Colorado
Ltda. (I Regién)

Empresa Minera de Mantos
Blancos S.A. (Manto Verde)
(IIT Regién)

Empresa Minera de Mantos
Blancos S.A. (Santa Bérbara)
(I Regién)

Otros (31.5%)

(47.3%)

Teck Corp., Canadd (29.2%)
S.M. Pudahuel, Chile (13.5%)
ENAMI, Chile (10%)

Lac Minerals Ltd. (100%)

Rio Algom Ltda., Canad4
(100%). Rio Algom pertenece
en un 51% a RTZ

Marvis Corp., Sudifrica
(41.9%)

Anglo American Corp.,
Sudifrica (20.6%)
Otros (31.5%)

Magvis Corp., Sudifrica
(47.9%)

Anglo American Corp.,
Sudifrica (20.6%)

2 400

1100

1000

538

500

375

287

175

106

362

305

263

63

sl

En operacién desde 1916,
Modemizacié y ampliacién Los
Bronces y El Soldado, construccién
nueva fundicién de Chagres.

En operacién y ampliacién. Las
nuevas instalaciones comenzarin a
operar d el segund

de 1994. La tercera etapa estf
prevista para 1997.

En estudio de factibilidad. Inicio de
produccién comercial en 1998,

El nuevo acuerdo entre Cyprus y
Codelco contempla imiciar la
produccién a mediados de 1997.

Estudio de factibilidad terminado y
. de produccién estimad
para 1995.

En construccién. Inicio de

d 1 estimad

P para
comienzos de 1995,

En construccién. Inicio de operacién
comercial durante 1994,

En operacién mediante la
explotacién de la mina La Coipa.

En operacién desde abril de 1994.

En operacién desde 1979.

En construccién. Inicio de

4 ¥ : n

P para
fines de 1994,

Inicio de produccién comercial en
junio de 1995.

En estudio de factibilidad. Inicio de
operaciones en 1995.

Fuente:
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Cuadro 6 (concl.)

al Inversién materializada en virtud del DL 600 durante el perfodo 1974-1993.

b/ En la tercera etapa de expansién de La Escondida se contemplan nuevas inversiones del orden de los 520
millones de délares. Por lo tanto, la inversién estimada total del proyecto ascenderia a més de 1 620
millones de délares.

e/ CODELCO adjudicé en octubre de 1993 el 51% del yacimiento El Abra al consorcio formado por la
estadounidense Cyprus Minerals Company y la canadiense Lac Minerals Limited, en el marco de la Ley
No. 19.137 que faculta a CODELCO para asociarse con privados en proyectos de exploracién y explo-
tacién. Sin embargo, debido a la crisis sufrida por CODELCO a principio de 1994, el contrato definitivo
no se firmé. Posteriormente, Lac Minerals abandond el proyecto y Cyprus tomé el control del 51% de
éste.

de oro mds importantes practicamente duplicaran las exportaciones chilenas de ese metal,
con lo que el pals pasaréa a ser el octavo productor mundial. Finaimente, la explotacion de
tres nuevas minas de plata triplicara la produccién nacional. Asf como la IED ha permitido
duplicar con creces las exportaciones de la minerfa privada en los ultimos cinco aiios, en
los préximos cinco contribuird a intensificar este cambio estructural.

Este espectacular aumento de la produccién despierta preocupacién por la evolucién
futura del precio del cobre en los mercados internacionales. Los expertos se muestran
optimistas, debido a que la mayorfa de las operaciones en estudio, en proceso de prepara-
cién iniciadas recientemente en la minerfa del cobre en Chile tienen costos de explotacién
bajos.?? Si bien los precios del cobre estan altos, la experiencia demuestra que pueden
producirse bajas no previstas de los precios de los productos primarios.

B. INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

1. American Depository Receipts (ADRs) *

En junio de 1994 habian ingresado al pais 1 579 millones de délares mediante la coloca-
ci6én de acciones, de 10 empresas chilenas principalmente en la Bolsa de Nueva York, a
través del mecanismo de los ADR y a partir de esa fecha se han incorporado a los
mercados internacionales de valores otras ocho empresas.?* De ese total, 681 millones
corresponden a colocacién inicial o primaria de acciones (véase el cuadro 1). Los ingresos
percibidos mediante ADR pueden seguir aumentando en el futuro, ya que estas empresas
tienen autorizacién para colocar mas de 4 000 millones de délares en los mercados
bursétiles internacionales.

La venta de acciones chilenas en el extranjero se realiza en dos etapas. La primera,
colocacién inicial, consiste en que un banco extranjero emite ADR de una empresa
chilena, que se venden en délares a personas naturales o juridicas residentes en el
exterior. Una vez finalizada la transaccién, la empresa emisora tiene el derecho de acceder
al mercado cambiario formal, para remitir el producto de la venta de acciones, y de
cancelar los correspondientes dividendos.?® Este proceso es autorizado por el Banco
Central de Chile. La segunda etapa se rige por condiciones de ingreso mucho menos
restrictivas,?® y consiste en la compra de titulos en el mercado bursétil de Chile que
luego se cajean por ADR transables en Estados Unidos. Esta operacion se le conoce como
proceso de inflow. Como contrapartida, también existen las operaciones flowback, que
consiste en la conversién de ADR en acciones o bonos y su reventa en el mercado local.
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Cabe sefialar que a través del inflow y el flowback se produce el arbitraje o proceso de
igualacion de precios, cuando dos mercados intercomunicados (las bolsas de Nueva York
y Santiago) transan un mismo titulo a distintos precios..

El proceso de colocacién de acciones en la Bolsa de Nueva York fue iniciado en
1990 por la Compaiifa de Teléfonos de Chile (CTC), que fue la primera empresa latino-
americana en utilizar este mecanismo (para mayores detalles véase el estudio de caso de
la CTC). A fines de diciembre de 1994, la CTC transa en el mercado internacional tftulos
por un valor superior a los 929 millones de délares, cifra qQue representaba el 24 % de su
propiedad. A la misma fecha, el valor total de las acciones chilenas con cotizacién en el
exterior ascendfa a 3 111 millones (véase el cuadro 7). Esto ha significado que las
acciones correspondientes a estas empresas se transen mucho més en Nueva York que
en la Bolsa de Comercio de Santiago.?’

Hay gran interés entre las empresas nacionales por emitir nuevas acciones con este
mecanismo, debido, entre otros factores, a que estos instrumentos les otorgan un rapido
acceso a los mercados internacionales de capital y ayudan a la promocién de la imagen
de la compafifa emisora, lo que puede facilitar la colocacién de instrumentos de la deuda.
Ademds, permite a la empresa captar fondos mediante la emisién de titulos de capital y
aumentar la liquidez de sus valores. .

La colocacién de ADR también presenta ciertos inconvenientes. A nivel de las
empresas emisoras, éstos son, entre otros, el mayor costo que supone el cumplimiento
de las exigencias de informacién de la Comisién de Bolsa y Valores de los Estados Unidos,
la posible pérdida de control de las operaciones a consecuencia del ingreso de nuevos
accionistas y el sometimiento a mayores regulaciones, ya que no sélo estin sujetas a las
leyes chilenas, sino también a las de los Estados Unidos (Bolsa de Comercio de Santiago,
1993). Por otra parte, la colocacién de ADR ha supuesto una influencia creciente de las
bolsas estadounidenses en el mercado local (véase el grafico 3). La demanda extranjera
de acciones de empresas que se transan en el mercado estadounidense, y de las que se
encuentran en proceso de emitir ADR ha tendido a hacer mas volatil el precio de las
acciones en el mercado bursatil chileno. Durante 1993, el valor de las acciones de las
empresas que emitieron ADR registr6 un alza superior al 100% y al de otros tftulos
chilenos. Adem4s, en 1994 las acciones de las empresas que emitieron ADR sufrieron
bajas mds importantes que las de otras empresas chilenas.?® Esto se debié a la gran
inestabilidad de los mercados internacionales provocada por las alzas ocurridas y previstas
de las tasas de interés a corto plazo, principalmente en los Estados Unidos.?® A esto se
sumé la rebelién de Chiapas y el asesinato del candidato favorito en las elecciones
presidenciales mexicanas, Luis Colosio, lo que introdujo un cierto elemento de incertidum-
bre en todos los mercados bursétiles de la regién. Las acciones chilenas también bajaron
en forma bastante marcada durante la crisis mexicana de fines de 1994 y comienzos de
1995, lo que se estima que se debié en gran medida al efecto de las cuantiosas ventas
de ADR en el mercado local. Lo ocurrido en México demuestra también que en una crisis
como la que se produjo en ese pafs los ADR son sumamente volatiles, lo que adem4s
ejerce fuertes presiones sobre el tipo de cambio y las reservas internacionales.

El aumento de la inestabilidad del precio de las acciones no sélo tiene efectos a
nivel de las empresas, sino también macroeconémico. Las fluctuaciones acentuadas de
estos precios tienden a afectar el comportamiento de los agentes econdémicos en la
medida que influyen en la propensién al gasto. La repercusién de estos cambios en la
composicién y el volumen de la demanda agregada pueden complicar el manejo macroeco-
némico. Por ejemplo, las burbujas bursétiles tienden a incrementar la demanda interna a
través del efecto riqueza, lo que puede dificultar el logro de las metas de la autoridad
monetaria con respecto a la inflacién y obligarla a subir las tasas de interés con el fin de
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Cuadro 7

COLOCACION DE ADRS DE EMPRESAS CHILENAS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES a/

" Méreado- | Colocacién | Inflows b/ |
: {5 Y iniciak U F. (millones.
| (millones: :
de ddlares

20/07/90 NY.EE.UU.

120292 OTC-USA 727 874 160.1 9.6 25.00 48.25 93.0
24/09/92 NASDAQ-USA 540 93.5 1475 1.2 1262 25.00 100.0
28/05/93 NY.EE.UU. 64.9 1183 1832 20.5 15.12 25.89 n1
1706/93 NY.EE.UU. 54.7 168.4 2231 368 15.75 3.2 416
21/09/93 NY.EE.UU. 94.0 81.0 175.0 30.0 25.75 29.50 14.6
. 18/10/93 NY.EE.UU. 554 144.7 200.1 5.7 18.00 25.25 40.3
2500194 NY.EE.UU. 96.0 8.4 876 271 23.87 17.50 -20.0
19/05/94 NY.EEUU. 70.0 13.7 83.7 158 14.25 16.38 184
23/06/94 NY.EE.UU. 26.6 194 46.0 14.0 14.50 20.75 45.6
06/07/94 NY.EE.UU. 126.0 81.0 207.0 13.6 18.00 25.25 403
08/07/94 | SEAQ-LONDRES 264 -10.2 16.2 27 15.00 18.00 200
180794 NY.EEUU. 62.0 121 1341 121 23.00 23.75 33
26/07/94 NY.EE.UU. 528 157.3 2101 3.0 230 26.13 18.1
13/10/94 NY.EE.UU. 54.0 -108 432 2.1 18.80 17.38 -1.6
13/10/94 NY.EE.UU. 76.5 213 55.2 10.2 18.79 11.63 -38.1
04/11/94 NY.EE.UU. 144.0 -53.1 90.9 359 13.50 11.75 -13.0
16/11/94 NY.EEUU. 70.0 038 69.2 25 19.00 18.88 0.7
12932 18182 | 31114

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién del Banco Central de Chile; Banco de Chile, Departa-

al

mento de Comisiones de Confianza; y Chile Market, Corredores de Bolsa.

Un ADR corresponde a un paquete de acciones ordinarias. En el caso de la CTC, a 17 acciones; Chilectra,
a 10 acciones; CCU, a 5 acciones; MADECO, a 10 acciones; Masisa, a 30 acciones; SOQUIMICH, a 10
acciones; Enersis, a 50 acciones; Cristales, a 3 acciones; ENDESA, a 30 acciones; Concha y Toro, a 50
acciones; Télex Chile, a 2 acciones; Banco Osorno y AFP Provida, a 1 accién.

Compras de acciones ordinarias efectuadas por extranjeros en Chile y convertidas posteriormente en ADR.
Colocacién de ADR chilenos en los mercados internacionales (colocacién inicial méas operaciones de
inflows).

Variacién nominal del valor de los ADR en los mercados internacionales desde la primera colocacién hasta
el cierre de operaciones el 30 de diciembre de 1994.

Chilectra realizé una emisién especial, ya que registré sus acciones en una bolsa autorizada con la sola
finalidad de darse a conocer en el mercado internacional, escogiendo para ello el mercado extrabursétil
(over the counter market).
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Grafico 3

EVOLUCION DEL MERCADO ACCIONARIO EN CHILE Y ESTADOS UNIDOS
(Cierre mensual, en puntos)

mep= TPSA (Santiago)
~J sesm DOW JONES (Nueva York)

40 +———— 11— 3300

Enero 93 Mayo 93 Septiembre 93  Enero 94 Mayo 94  Septiembre 94
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién oficial.
a/ Indice de precios selectivos de las acciones.

mantener un programa coherente de expansién del gasto agregado de la economfa. Otro
posible efecto es el que se relaciona con la inestabilidad macroeconémica que puede
producirse a consecuencia de la volatilidad del tipo de cambio real o la baja del precio de
las acciones debido a una salida abrupta de un gran volumen de capitales externos
invertidos en instrumentos financieros en el pafs. Por lo tanto, una drastica disminucién
del precio de las acciones podrfa reducir la demanda interna a través del efecto riqueza,
lo que podrfa producir una contraccién de la actividad econédmica. Por otra parte, una baja
pronunciada del precio de las acciones puede, debido a importantes vinculos entre la
actividad bursétil y el sistema bancario, poner en peligro Ia estabilidad del sistema
financiero local. Asimismo, la mayor volatilidad del tipo de cambio, unida a la volatilidad
de la compra y venta de acciones nacionales por extranjeros, complica notablemente el
manejo macroeconémico. Ambos aspectos han sido dramaticamente ilustrados por lo
sucedido recientemente en México.

El interés por los titulos chilenos se intensifica cuando se producen diferencias de
precio importantes entre el mercado local y el mercado externo, que aprovechan los
inversionistas extranjeros, lo que produce el proceso de inflows. Este proceso es el que
se da con mayor frecuencia en la actualidad, por lo que las acciones compradas en el
mercado local y luego convertidas en ADR tienen un valor de 1 818 millones de délares
(véase el cuadro 7). Ademds, desde la perspectiva del inversionista extranjero, los ADR
tienen otros dos atractivos: no estdn sujetos a los impuestos sobre las ganancias de
capital que se aplican a la inversi6n extranjera directa y tienen liquidez inmediata.

Algunos observadores han sefialado que existe una asimetria entre las dos etapas
de colocacién de titulos chilenos en el exterior. Por esta razén, se podr{a tratar de limitar
en alguna medida la facilidad para colocar ADR en una segunda etapa, por ejemplo
mediante la limitacién del porcentaje de acciones de la empresa que pueden convertirse
en ADR. En todo caso, habrfa que analizar mas a fondo si dicha regulacién serfa deseable,
cudles serfan sus beneficios y costos, y cudl serfa la mejor manera de reducir la asimetria
entre ambas etapas. Cuando se analicen los beneficios y costos de algun tipo de modifica-
cion de la reglamentacién sobre los ADR, habria que otorgar primordial importancia a los
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beneficios macroeconémicos de reducir la volatilidad del precio de las acciones y el tipo
de cambio, y comparar con los posibles efectos microeconémicos asociados al mayor
costo del capital para algunas empresas. En relacién con lo segundo, cabe destacar que
también la volatilidad tiene un alto costo microeconémico para las empresas.

Por otra parte, al disminuir sustantivamente las diferencias de precios entre ambos
mercados se ha constatado que otros factores, como el impuesto sobre las ganancias del
capital, han incentivado la compra de acciones en el mercado local, que se convierten
inmediatamente en ADR en la Bolsa de Nueva York. El impuesto sobre las ganancias del
capital, que equivale al 15% de la diferencia entre el precio de compra y de venta de una
accion no incentiva a mantener esos papeles en el pals. Por consiguiente, mas que un
arbitraje de precios entre las bolsas de Santiago y Nueva York se est4 produciendo un
arbitraje de impuestos, en el que el mercado local esta en inferioridad de condiciones. En
este sentido, es evidente que el mercado chileno tiene desventajas obvias frente a la
Bolsa de Nueva York, como su menor liquidez y el hecho de que las transacciones no se
realicen en délares. Por tal motivo, lo mas probable es que siga disminuyendo la participa-
ci6n de la bolsa local en la transaccién de titulos de empresas chilenas e incrementandose
la de Nueva York.*® Esta situacién ha despertado gran inquietud entre los operadores
nacionales. Pablo Yrarrazabal, Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago, sefalé que
si este fenémeno se prolonga el mercado bursatil nacional terminard practicamente sin
acciones. "Se transformard en un mercado tan pequefio que no tendrd profundidad
alguna. En esto, la autoridad econémica tiene una responsabilidad muy grande, puesto
que debe velar por darle una mayor profundidad al mercado nacional. Sin embargo, las
normas vigentes tienden a todo lo contrario, es decir, a hacer cada vez m4s profundo el
mercado de Nueva York para las acciones chilenas y menos profundo el chileno™. Adema4s
expres6 que "en ningin momento estamos criticando el concepto de ADR, que lo
consideramos muy positivo; o dnico que estamos pidiendo es que las reglas del juego
sean parejas, para que los inversionistas chilenos y extranjeros puedan comprar acciones
en Chile en iguales condiciones que lo estdn haciendo en Nueva York. Parece un absurdo
que si nos proyectamos de aquf a 10 afos, los chilenos tengamos que ir a comprar
nuestras acciones al mercado estadounidense y hayamos liquidado un sector como éste,
que ha sido uno de los m4s pujantes del pals” (E/ Mercurio, 10 de octubre de 1994).

Durante 1994, luego de un perfodo de mucha cautela a raiz de la inestabilidad de
los mercados internacionales, 11 nuevas empresas chilenas realizaron emisiones de ADR
(véase el cuadro 7). Ademds, varias empresas estan preparando nuevas emisiones, lo que
indicarfa que en 1995 ma4s de 25 companifas chilenas estarfan transando acciones en los
mercados bursétiles externos y se estima que captarfan alrededor de unos 700 millones
de délares (véase el cuadro 8).

Como se observa en el cuadro 8. parte importante de los recursos captados por
empresas chilenas a través de los ADR se han destinado al financiamiento de su proceso
de internacionalizacién, especialmente mediante nuevas inversiones y compra de activos
existentes en Argentina y Perd (para un andlisis mas detallado véase la seccién IV y el
estudio de caso de Chilectra). '

Estos antecedentes permiten suponer que Chile pasa a ser un "centro de reciclaje”
de recursos externos. La habilidad empresarial, la disminucién del riesgo pafs vy el hecho
de que las empresas chilenas estén cada vez mejor conceptuadas les ha permitido tener
acceso preferencial al capital externo. Por otro lado, el mercado interno, de lento creci-
miento y en muchos casos ya saturado, ha estimulado a las empresas chilenas a buscar
nuevos negocios fuera del pais. La internacionalizacién de sus actividades, en especial en
paises limitrofes como Argentina y Perd, ha sido la tendencia imperante. Aprovechando
la experiencia adquirida por las empresas chilenas en los Gitimos afios a nivel local, la
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Cuadro 8

USOS DE LOS RECURSOS CAPTADOS MEDIANTE EMISIONES

INTERNACIONALES DE ACCIONES

| Empresa

' de los recursos capiadaw mediante eaisién de ADRs.

Testi

Compaiifa de
Teléfonos de Chile
(CTC)

Distribuidora Chilectra

Metropolitana
(CHILECTRA) af

Compaiiia Cervecerias
Unidas (CCU) b/

M. facty de

Distribucién de
energia eléctrica

Embotellad de

Estos no estin asociados directamente al plan de
de capital para lir con los dos de
mds detalles véase el estudio de caso de CTC).

xpansién de la emp Fue un
a que estaba sometida la empresa (para

Enersis, mediante Chilectra, realizé esta emisién de ADR para financiar inversiones en el sector
eléctrico en Argentina. En mayo de 1992 Enersis y Chilectra formaron parte (con un 12%) del
consorcio que gandé la hcmclén de la Central Costanera. Posteriormente, en septiembre de 1992,
ambas emp particip del io que gano la licitacién de la distribuidora eléctrica
Edesur, esta vez con una participacién conjunta de 20.1% (para més detalles véase el estudio de
caso de Chilectra).

o
s

bebidas

M. £a ot de

Cobre (MADECO) b

Maderas y Sintéticos
S.A. (MASISA)

Sociedad Quimica y
Minera de Chile SA.
(SOQUIMICH)

Enersis ¢/

Cristalerias Chile

Banco O’'Higgins b/

Laboratorios Chile

28

metales

Industria de 1a
madera

Industria q

de su plan de expansi a nivel local.

Con estos recursos, junto con la colocacién de en el d ional, se cap cerca
de 100 millones de délares que serdn invertidos en la ampliacié ién de sus filiales
Alusa y Indalum en Chile, la ampliacién de Indelqui en Arg Yy la construccién de una nueva
planta de Alusa también en Argentina. Ademis, en 1994 una fibrica manufacturera de
cables telefénicos en Perd, empresa que deberfa tener un buen crecimiento tras el ingreso de
Telef6nica de Espafia a la compaiifa de teléfonos peruana.

y modemi

Los recursos fueron utilizados para financiar la construccién de dos nuevas plantas en Argennna

La primera esti fi do desde mediados de 1994 para la fabricacién de tabl y
la segunda, que estari terminada a fines de 1995, para la produccién de tableros de canén duro de
densidad media (medium dauny fiberboard, MDF) de fibra de madera, utilizados para la fabricacién
de bles. Para el fi i de estos proy se utiliz6, ademds de los ADR, un crédito de
la CFI contratado en Argentina por 11 mlllonu de délares, a 10 aiios plazo.

Distribucién de
energia eléctrica

Minerales no
metilicos

Banco ial

Los btenidos se utilizardn para financiar una serie de proyectos, principaimente en
Minsal, del que SQM Potasio S.A. es propietaria del 75%; el restante 25% ests en manos de
CORFO.

Los d di esta emision serdn utilizados para seguir participando en los
procesos de pnvauzaclén del sector eléctrico en América Latina. Enersis estd particularmente
interesada en ElectroLima y ElectroPerd. En julio de 1994, Enersis y Chilectra formaron parte del

que se adjudicé el 60% de Edelnor (distribuidora eléctrica de la zona norte de Lima) en
176.5 millones de ddl Con esto Chil se convirti6 en la distribuidora eléctrica mds grande
de América Latina, con 3.8 millones de clientes (véase el estudio de caso de Chilectra).

Estos recursos serén utilizados en la modernizaci6n de la planta.

Medi

Industria
farmacéutica

esta emision se ef un de capital de aproximadamente 70 millones de
délares, suma equivalente al 12% del capital de la institucién. Los nuevos recursos tienen por
finalidad fi iar el imi de las op del banco tanto en Chile (ampliacién de la
base de cli de medi p particulares) como en el extranjero, y otros propdsi

2 les de la corporacién financiera. Como parte de su p de inter lizacién, el Banco
O’nggms se pmenté H la licitacién del 99% del Banco Tnter | de Perd (Interbanc), p
que finalment ¢ por exigencias de ia Superi dencia de B yel Banco Centml de
Chile. Finalmente, en septiembre de 1994, se fi nn6 el compromiso de compra del 43.5% del Banco
Popular Arg lo que implicaria una i i6n de 40 millones de délares. El interés por entrar
en Peni no ha pasado, ya que ha manifestado su interés en el Banco Continental, el segundo banco
mds grande de dicho pais, Ademis, con los recursos de los ADR el Banco O’Higgins cancelé la
totalidad de sus oblig; por pto de deuda subordinada con el Banco Central de Chile.

Aumento de capital en un 60%, hasta un total de 66 millones de délares. Con esos recursos se
prelende nmplementar un plan de expansién por unos 70 millones de dGlares, en gran parte

tinados a iniciar « propias en Perd (15 millones de délares) y Argentina (entre 30 y
40 millones) . A mvel local se desea dotar a la empresa de nuevos niveles de productividad para
contar con la aprobacién de la Direccién de Ali ién y Firmacos (Food and Drug
Administration) de EEUU. y asf i sus exportaci




Cuadro 8 {(cont. 1)

lfﬁmpm.[ o

- Deatino.dé losn piados medlante emisién de ADRs -

Embotelladora Andina

Chilectra Quinta
Regién
(Chilquinta SA)

Emboteiladora de
bebidas

Distribucién de
energia eléctrica

Vifia Concha y Toro

Banco Osorno

AFP Provida

Chilgener Generacién de
energia eléctrica

Emp N lde. |G i6n de

Energia S.A. energfa eféctrica

(ENDESA)

Télex Chile

Telecomunicaciones

Bebidas alcohélicas

Banco comercial

Administradora de
fondos de pensiones

Con estos la refi 6 un crédito de corto plazo utilizado para la compra del
100% de los activos de Rlo de J: Refi botelladora de Coca Cola en esa ciudad de
Brasil, operacién que demandé 120 millones de délares. A dicha empresa Andina aporté mds de 30
millones. Adem4s existen proy de internacionalizacién, en el mismo rubro de la empresa, en
Peri, Argentina y Paraguay.

Fi iar plan de ién de la Centnl Pueno (Argentina), generadora de electricidad, el 60%
de la cual fue adjudicado a un por hil en el que Chilquinta tiene
el 15%. Financiar la construccién de instal pana i ién con el Sistema

Se £

Interconectado Central (SIC) del sistema que Ia empresa tiene en San Antonio. Ad:
la pra de la distribuid 1é del sur de Lima en Peni (Edelsur), que se adjudicé
Chilquinta como parte de un consorcio en el que tenia un 42%, y con una oferta de 212 millones
de délares.

del

Captar recursos (unos 62 millones de délares) pan fi la particip en lici
sector eléctrico en Argentina y Perd, en especiai en la p ién del 60% de Electrolima
G ién (Pert). Financiar la adquisicién del 59% de 1a hidroeiéctrica Piedra del Aguila
(Argentma) y fa rehabilitacién de la Central Puerto (Arg ). Ademds, captar para

de inf] uctura a nivel local, como la construccién de una planta termoeléctrica
ola lnnsfonnacnén de la Central Renca.

La colocacién de ADR es parte de un aumento de capital que se realizé a fines de 1993 y que en
total le aporté 148.6 millones de délares 56.8 mlllones por concepto de ADR y una cifra del orden
de los 86 millones por papel por d el periodo de "oferta preferente”
que termind el 17 de julio de 1994). Estos serdn destinados a ej el plan de desarrollo
de la que tiene p para 1994 participar en la licitacién de Edegel, filial de
generaci6n surgida de la divisién de ElectroLima y posteriormente en la de Electroperi. Asimismo,
desarrollo de centrales eléctricas como la de Pangue y participacién en futuros de
infraestructura en Chile.

| b ]

Télex Chile recaud$ 76 millones de d6lares mediante una colocacién inicial de ADR, la que podria
superar los 100 millones de délares una vez terminado el perfodo de oferta preferente en el
mercado local. Estos recursos permitirian fi nancur la construcclén de una red de fibra éptica
destinada a la prestacién de servicios de larga di 1 a partir de su filial
Chilesat; asimismo, participacién en cables de fibra internacionales. Para tal efecto, adquirié el 96%
de la red de telecomunicaciones TEXCOM, emp que posee particip del 19.9 al 100% en
compaiifas de larga distancia que operan en EEUU,, Colombia, Venezuela, Bolivia y Peri.

Concha y Toro recaudé 54 millones de délares, que operan y podria llegar a recaudar 75 millones
una vez colocado el saldo, que se utilizarian para reducir pasivos por un monto de 33 millones.
Ademis, se desea p la marca a nivel internacional, desarrollar nuevos productos y acceder a
nuevos mercados, lo que tendria un costo de 25 millones de délares. Inversiones en pmyectos
agricolas, plantaciones y bodegas por 22 millones. Constitucién de una con
Distillers Chile, filial de la empresa britinica IDV.

4 d

Banco Osomo recaudé unos 144 millones de délares mediante 1a emisién de ADRs. Parte de esos

se d al pago adelantado del total de la deuda subordinada con el Banco Central,
que asciende a unos 98 millones. También se utilizarian para fi iar la reci d ién del
Interbanc en Perii.

9

A&l i

Provida recaud$ unos 70 millones de la colocacién de ADR en los Estados
Umdon. Los recursos obtenidos permitirin financiar la aplicacién de la gia de

jonalizacién de la emp enAménaLmna.Alafech,PmdaposeeelZO%deAFP
Horizonte de Peri y 20% en la AFP Porvenir de Colombia.. En estos proy los
comprometidos ascienden a 10 millones, que han sido cubiertos con fondos provenientes de
utilidades retenidas y con deuda, pero se cspera que las idades futuras de se cubran
con este aumento de capital.
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Cuadro 8 (concl.)

| Empresa:

" Destino de los o8¢ :‘ dos mediants

ipios de 1995, ENTEL previa efectuar un aumento de capital de 350 millones de délares, de

Empresa Nacional de | Tel A pri
Telecomunicaciones los cuales 150 provendrian de ADR. Estos se utilizarfan Ppara participar en las operaciones de
(ENTEL) privatizacién de las principal p de telecomunicaciones de Peri (Entel Peri y Compaiia
Peruana de Teléfonos), en sociedad con Teiefénica de Espaiia; financiar la construccién, en
EE.UU.,, de Americatel, empresa de servicios de larga di ia internacional, ibi
de ruta directa con telefénica LD de Puerto Rico, Telmex de Méxi Guatel de Guatemal
Codetel de Rep. Dominicana y Mercury del Reino Unido. Final para participar en dos
compafifas telefénicas de larga di i ional e int 1 en Vo la y Colombi
Vifia Santa Carolina | Bebidas alcob6licas | Parti ipacién en di proy en dio, tanto en Chile como en Peri, Bolivia, Argentina y
’ Colombia.
Compafiia Nacional de | Tel A fines de 1994, CONATEL estaria en condiciones de salir 1 los mercados internacionales y hacer
Teléfonos una colocacién de ADR, que segiin lo estimado serfa de unos 50 millones de délares. Gran parte de
(CONATEL) b/ los ptad di esta colocacién serfan destinados a nuevos proy tos, principal
en el 4res de la televisién por cable asi como Ppara la operacién de su filial de larga distancia, que .
estd operando en todo el pafs con equipos arrendados a CTC Mund
Telef6nica del Sur b/ | Tel Telefénica del Sur podria colocar ADR en el mes de noviemb de 1994 o do se Iva el
tema de la fijacién de tarifas. La empresa utilizarfa los recursos (50 a 70 millones de d6lares) para
pliar su participacién en telef lular, fi iar proy de televisidn por cable y cubrir
1 i dades financt
Compaiifa de Grupo de Los ptados a través de esta emision servirfan para financiar una planta de celulosa en
Petr6leos de Chile Valdivia, que absorberfa mds de 1 000 millones de délares. Esta operacién estd siendo ejecutado por
(COPEC) Copec y Celulosa Arauco, iadas en partes iguales.
Super dos Santa | Super d A principios de 1995, Santa Isabel estarfa emitiendo ADR, con lo que espera captar unos 70
Isabel millones de délares. Se estima que el 25% de las de Super dos Santa Isabel se
ofrecerdn en 1a Bolsa de Nueva York Estos recursos permitirén financiar la construccién de un
centro comercial en Viiia del Mar (40 millones) y Ia 6n de sus operaci en Perti (30
millones), donde ya hay cinco super dos de la cad
Compaiifa de Aceros | Siderirgica A fines de 1994 o principios de 1995, CAP se p P lizar una emisién de ADR, en la que
del Pacifico (CAP) captaria unos 120 millones de délares.
Chilesat Telecomunicaciones | A fines de 1994 o principios de 1995, Chilesat se prop lizar una emisién de ADR, en la que
captarfa unos 100 millones de délares.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informaciones publicadas en la prensa especializada (Estrategia,

El diario, El Mercurio y La Segunda) y entrevistas.

a/  La Distribuidora Chilectra Metropolitana pertenece en un 74.5% a Enersis.
/  Pertenece al grupo chileno Luksic. .
/  Este aumento de capital que equivale a algo méas de 63 millones de délares se suma a los 155 millones

captados en Chile en el periodo de oferta preferente de acciones, comprendido entre el 16 de agostoy 15
de septiembre de 1993. Estos se suman, a su vez, a 130 millones captados en el mes de agosto de 1993
mediante un crédito sindicado a largo plazo, el préstamo més grande otorgado a una empresa chilena en
los Gltimos 10 afios y a la tasa de interés mas baja aplicada en el mismo periodo. Por lo tanto, Enersis
capté durante 1993 unos 348 millones de délares en los mercados nacional e internacional.
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bdsqueda de nuevas oportunidades comerciales en palses con idiosincrasias similares Y,
en particular, el incentivo de importantes ganancias de capital en el marco de los progra-
mas de privatizacion han sido los factores que han influido en mayor medida en este
fenémeno.

Como se indica en el cuadro 8 y en el estudio de caso de Chilectra, lo interesante
es que el principal objetivo de la captacién de fondos externos mediante la colocacién de
ADR ha sido la financiacién de inversiones de empresas chilenas en el extranjero, sobre
todo en operaciones de privatizacion en palses limitrofes. Esta situacién, de acuerdo a las
primeras evaluaciones, permitirla suponer que en el futuro se producirdn cuantiosas
entradas de recursos por concepto de remesas de utilidades generadas por estas inversio-
nes en el exterior.®'

Este mismo proceso ha permitido una positiva aceptacién inicial de los papeles
chilenos en Nueva York. Uno de los factores que influye en una buena colocacién de ADR
es un potencial de crecimiento de la empresa emisora a partir de los recursos recibidos
que asegure un aumento de las utilidades en el futuro. En este caso, varios grupos
empresariales chilenos han seguido anunciando y concretangdo numerosas expansiones,
tanto en el dmbito local como internacional, lo que en el corto y mediano plazo deberfa
reportarles mayores ingresos.

2. Fondos de inversién de capital extranjero

En Chile existen dos tipos de fondos de inversi6n de capital extranjero (FICE), que se
acogieron a las disposiciones del Anexo 2 del capitulo XIX del CNCI, que ya no est4 en
vigencia, y los que operan dentro del marco legal establecido por la ley No. 18.657.%2
Este ditimo mecanismo se utiliza para canalizar la mayor parte de los recursos con que se
constituyen esos fondos, cuya creacién se remonta a agosto de 1989, cuando la Superin-
tendencia de Valores y Seguros autorizé el funcionamiento de dos entidades de esa fndole
en el pafs. A fines de 1989 ya habia cinco fondos autorizados y en diciembre de 1994
operaban el pals 19 FICEs, que habian aportado mas de 500 millones de délares, en su
mayorfa invertidos en tftulos accionarios. En cuanto a los fondos m4s activos, destaca GT
Chile Growth Fund, que a diciembre de 1994 habfa acumulado 99.5 millones de délares,
que fueron invertidos en instrumentos financieros, principalmente acciones por un valor
que a la fecha ascendia a los 550 millones, y habfa realizado remesas netas de beneficios
por 15.9 millones. Sin duda, un caso interesante es el de The Chile Fund Inc. que con
aportes de 74.3 millones de délares y un patrimonio actual que asciende a 280 millones
va ha efectuado remesas netas de beneficios por un total de 45.8 millones. ,

Transcurridos més de cinco afos desde que los FICE comenzaron a operar en Chile,
el ingreso de capitales a través de este mecanismo se ha reducido (véanse los cuadros
1 y 9). El auge de los FICE se vivié entre los afios 1989 y 1991, perfodo en que los
aportes ascendieron a 395.6 millones de délares, cifra que representa mis de 78% del
total invertido mediante este mecanismo en el pais. La alta rentabilidad proporcionada por
el mercado accionario fue sin duda lo que incentivé este significativo ingreso de capitales.
En este sentido, cabe recordar que en 1991 las acciones mas transadas registraron
utilidades superiores a un 100% real.

Posteriormente, debido a la inestabilidad de la bolsa de valores de Chile y al notable
crecimiento de otros mercados latinoamericanos,® asi como al hecho de que otros
mecanismos (por ejemplo, los ADR) también permitfan invertir en acciones chilenas, los
fondos extranjeros redujeron considerablemente el flujo de recursos e iniciaron un perfodo
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Cuadro 9

INVERSIONES REALIZADAS POR INTERMEDIO DE LOS FONDOS DE INVERSION
DE CAPITAL EXTRANJERO
(Millones de délares)

1989 | 1990 | 1991 | 1992} 1993 ) 1994

5 9 13 16 17 19

3614 8714 10249 15249 | 20207
96.2 894 71.4 48.0 70.4
457.6 960.6 1096.3 15729 | 2091.1

ilados al mes: 86.0 338.7 395.6 4470 483.3 506.7
 Remesas acumuladas al mes de diciembre | ... ol 751 128.1 2338

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién publicada en Superintendencia de Valores y Seguros,
Boletin Mensual, Santiago de Chile, varios nimeros.

a/ Incluye depésitos a plazo, lstras hipotecarias, bonos, titulos estatalss y otras inversiones.

de retiro de ganancias. Asf es como en 1993 las remesas totalizaron 53 millones de
délares, mientras en 1994 ascendieron a 106 millones.

A fines de 1994, los FICE mantenfan en el pais recursos por un valor de mercado
superior a los 2 091 millones de délares, mas del 96% de los cuales correspondia a
acciones de empresas cotizadas en la bolsa, principalmente del sector eléctrico y de
telecomunicaciones. La cartera de acciones de los FICE muestra un alto grado de concen-
tracién, ya que sélo seis titulos representan mas del 52% de sus inversiones. Entre los
papeles favoritos destacan Endesa (13.4%), CTC (9.4%), COPEC (7.8%), Enersis (7.6%),
Embotelladora Andina (7.5%) y Chilgener (6.3%). Otras inversiones de menor importancia
de los FICE son los dep6sitos a plazo (1.9%) vy los tftulos estatales (1.7%).

Los FICE también han logrado una importante participacién en la propiedad de
algunas empresas chilenas, puesto que en 11 de las 120 sociedades en las que tienen
recursos poseen mas de un 10% del capital social. Entre éstas, destaca la empresa
cervecera de Punta Arenas, el 20% de la cual pertenece a fondos de inversi6én de capital
extranjero. Otras empresas importantes en las que los FICE tienen una importante
participacién san Cerdmicas Cordillera (17.4%), Embotelladora Andina (14%), Provida
(9.3%), Bata {9.1%), Compafifa de Aceros del Pacffico (8.1%) y Laboratorios Chile
(8.1%). :

Una de las causas del aparente desinterés observado durante 1994 por incrementar
las operaciones de los fondos en el pals, es la creciente incertidumbre que afectaba a los
mercados bursétiles, no sélo de Chile sino de todo el mundo. Esta situacién se tradujo en
una baja del valor de los activos que en forma global administran estos fondos y ha
reducido el porcentaje de su cartera que orientan a cada mercado. La persistente tensién
ante las nuevas alzas de tasas de interés en Estados Unidos y el debilitamiento del délar
frente a otras monedas han contribuido a restarle valor a esta alternativa. Por lo tanto,
actualmente los inversionistas estdn menos dispuestos a tener activos de estos fondos,
y pueden verse motivados a venderlos o bien a colocar menos dinero en ellos. Esta
situaciéon es muy comun en Chile, puesto que los fondos se orientan hacia acciones de
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un nimero reducido de empresas abiertas. Durante el primer semestre de 1994, el precio
de algunas de ellas sufrié una marcada baja, como ocurrié con la CTC, que registré una
cafda acumulada de mas de 22%.

Por otra parte, la colocacién de un nimero cada vez mayor de ADR de empresas
chilenas en el mercado estadounidense indudablemente también ha sido un factor
limitante de los FICE. Esto se debe a que los inversionistas extranjeros tienen la posibilidad
de adquirir los mismos titulos chilenos, pero con la garantfa de retirar los recursos sin
plazos minimos, y sin cancelar el impuesto sobre las ganancias del capital establecidos
virtud de la reglamentacién de los FICE.

3. Bonos

Las colocaciones de empresas chilenas en el mercado de eurobonos han sido limitadas.
De hecho, la primera emisién realizada después de 1981 se concret6 recién a mediados
de 1993. La primera empresa que recurrié a este mecanismo fue la Compaiiia de Teléfo-
nos de Chile (CTC), que colocé 71.8 millones de délares en bonos convertibles en
acciones. Esta férmula permite al inversionista extranjero transformar el instrumento de
deuda en acciones de la compafia después de un determinado periodo de tiempo (véase
el estudio de caso de la CTC). Otras dos empresas optaron por la colocacién de eurobo-
nos, Celulosa Arauco y Constitucién y la Compaiiia Sudamericana de Vapores (CSAV),
que presentaban un alto nivel de capitalizacién, por lo que les convenia contraer cierto
endeudamiento antes de diluir ain més los dividendos entre los accionistas. A mediados
de 1993, la CSAV efectud una emisién de eurobonos por 100 millones de délares, que
se colocaron a una tasa anual de 7.375%, hasta esa fecha la més baja aplicada a una
empresa latinoamericana a largo plazo (10 afios). La CSAV tenfa un amplio margen para
incrementar su endeudamiento, dado que afines del primer trimestre de 1993 sus pasivos
ascendian a sélo el 16% de su capital, porcentaje muy inferior al 37% que, en promedio,
registraban las empresas mas transadas en la Bolsa. En marzo de 1994, después de la
colocacién, su endeudamiento ascendia a 48% (Turner, 1994). Celulosa Arauco y
Constituciéon efectué una emisién de eurobonos por 150 millones de do6lares (véase el
cuadro 10).

Cuadro 10

EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS DE EMPRESAS PRIVADAS CHILENAS

© | Monto autorizado | Fecha contrato | Tass “Saldo al 31 de.
F U (millomeside- | an o | diciembre: de 1993
‘délares'de Jos: . = i {millones de:.::
EEUUYy ko - adlaresy
| Bank of New York 1826 22/03/93 725 120 74.7
| Chase Manhattan 1500 07/05/93 725 60 150.0
Bank-Londres
m|;_aﬂfa- Sudamericana de Vaj | Citibank-Nueva York 100.0 05/1193 738 120 99.3
4326 324.0

Fuente: Banco Central de Chile.
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A diferencia de otras compaiilas latinoamericanas, las empresas chilenas no
entraron en el mercado de eurobonos en forma rdpida y masiva, sobre todo por dos
razones. En primer lugar, a consecuencia de las restricciones impuestas por el Gobierno
a la emisién de bonos conforme a su politica de control del ingreso de capital externo.3*
En segundo término, porque ya en 1990 y con el desarrollo del sistema privado de fondos
de pensiones tenfan acceso a créditos internos a largo plazo todos los prestatarios
calificados, por lo general a tasas bastante competitivas. Debido a su aversion al riesgo
cambiario, muchos prestatarios preferfan los fondos nacionales.

En general, los recursos captados a través de estas emisiones han sido utilizados
para la expansién de las operaciones locales de las empresas (véase el estudio de caso
de la CTC).
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IV. INTERNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS CHILENAS: UN PROCESO CON
UN ALTO COEFICIENTE DE CAPITAL EXTERNO

A fines de los afios ochenta, un grupo de empresas chilenas lideres presentaba un
excelente nivel de gestién y participaba en un mercado local competitivo y ordenado,
logros alcanzado en parte debido a su prolongada exposicién a las politicas de liberaliza-
cién y apertura. En varios sectores se lograron ventajas competitivas importantes; tal es
el caso de las empresas de telecomunicaciones, de generaci6n y distribucién de energfa
eléctrica, de las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las imprentas y editoria-
les, los supermercados y multitiendas, y algunas ramas de la industria manufacturera. Esta
situacion condujo a una rdpida maduracién de mercados, con un crecimiento que empeza-
ba a estancarse. Sin embargo, no habfa suficientes alternativas expeditas para captar el
volumen de recursos que exigfa la expansién de sus operaciones en el exterior. Como ya
se ha indicado, las principales limitaciones provenian de la politica gubernamental de
control de los movimientos de capital® y la desconfianza ain existente con respecto a
Chile en los mercados internacionales, a consecuencia de la crisis de la deuda.

El répido desarrollo del mercado de capitales local durante la segunda mitad de la
década de 1980 generd los recursos necesarios para la expansién a nivel nacional de
estas empresas lideres. Sin embargo, hacia fines del decenio se comenzé a buscar otras
férmulas para acceder a nuevos mecanismos de financiamiento. El creciente interés de
los inversionistas institucionales en la bolsa local y el desarrollo de mecanismos como los
FICE fueron los primeros elementos que permitieron a las grandes empresas chilenas
incorporarse efectivamente a un proceso cada vez mas amplio de globalizacién financiera.
Debido a la inclusion de estas empresas en la nueva cartera de los grandes inversionistas,
éstas fueron evaluadas por instituciones internacionales clasificadoras de riesgo, lo que
les dio un acceso cada vez mayor a los mercados de capital, especialmente para la
colocacién de instrumentos de la deuda.

Paralelamente a este proceso, algunas empresas chilenas recurrieron a otras
férmulas para captar recursos externos. Entre ellas destaca la creacién de filiales en
"parafsos fiscales™, como las Islas Caimén, para acceder a créditos sindicados de institu-
ciones financieras, lo que les permitié realizar, con financiamiento competitivo, las
primeras incursiones en el exterior, fundamentalmente en Argentina.®®* Ademés, les
permitié captar divisas mediante créditos de corto plazo, aprobados rapidamente por
bancos comerciales en respuesta a la urgencia con que se presentaban las oportunidades
de inversién. Sin embargo, estos fondos resultaron insuficientes para financiar las
inversiones chilenas en el exterior, por lo que las empresas tuvieron que entrar al mercado
internacional de los inversionistas institucionales, que es m&s exigente. Esto ocurri6
precisamente cuando estos inversionistas mostraban un gran interés por invertir en
América Latina (Griffith-Jones, 1994). La colocacién de valores en estos mercados, sobre
todo ADR y més recientemente bonos, permitié acelerar el proceso de globalizacién
financiera de este grupo de empresas lideres, lo que les dio rdpido acceso a nuevo capital
y les brind6 la oportunidad de recibir créditos a largo plazo en délares. Mediante este
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mecanismo, las empresas han logrado captar recursos para refinanciar sus compras en
el exterior’’ (véase el cuadro 11).

Cuadro 11

ADR, BONOS Y CAPITULO XIi

{Millones de délares)

104.6

-31.2

281.5

793.2 324.1
429.7

Fuente: Banco Central de Chile.

a/ ADR menos reexportaciones.

b/ Incluye a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

¢/ Estado de situacién al 30 de junio de 1994.

d/ El total acumulado desde 1975 asciende a 1 350 millones de ddlares.

La alternativa preferida por las empresas mis grandes ha sido el aumento del
capital. Mientras las empresas de gran tamafio y renombre internacional acceden con
cierta facilidad al financiamiento internacional, las més pequeias siguen utilizando
herramientas locales. Ese es el caso de la cadena de supermercados Santa Isabel, que
financié parte de sus incursiones en el extranjero mediante la colocacién de acciones de
la empresa en la Bolsa de Santiago. Santa Isabel emitié en marzo de 1993 acciones
equivalentes al 25% de su capital accionario, con lo que logré captar un monto cercano
a los 20 millones de délares.

A fines del afio 1990, las inversiones chilenas en el exterior eran muy reducidas,
puesto que ascendfan a un total acumulado de 178 millones de délares, pero una vez que
el Banco Central de Chile flexibiliz6 las normas aplicadas a estas inversiones,®® que
habfan alcanzado en diciembre de 1994 a 1 905.9 millones®® (véase el gréfico 4),
comenzaron a incrementarse notablemente.

El debate en torno a la apertura de la cuenta de capitales se inicié en Chile a rafz
del cuantioso excedente de reservas netas internacionales acumulado por el Banco Central
en 1990. Esto influyé decisivamente en que el tipo de cambio real se mantuviera sobreva-
luado, lo que no fue bien recibido por los agentes econémicos, en especial por los
exportadores. Por estas razones, después de una amplia discusién, la autoridad econémica
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Gréfico 4

INVERSIONES CHILENAS EN EL EXTERIOR EN VIRTUD DEL CAPITULO XII DEL CNCI
(Millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile.

liberaliz6 ain més la salida de capitales*® y, a la vez, se impusieron algunas restricciones
a la entrada de capitales (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

De acuerdo a las estadfsticas del Banco Central, entre 1975 y diciembre de 1994
cerca del 40% de las inversiones chilenas en el exterior se realizaron en Argentina,
principalmente para la compra de activos dentro del proceso de privatizacién, en el que
empresas como Chilgener, Enersis, Chilquinta y Endesa desempefaron un rol protagénico.
El proceso se extendi6 aun més y en la actualidad hay mas de 150 empresas que pertene-
cen o estdn vinculadas a chilenos, muchas de las cuales se encuentran en el sector
servicios, aunque también hay algunas en el sector manufacturero, especialmente
empresas medianas. También destacan las que operan desde hace muchos afios en Chile,
como la cadena de supermercados Jumbo, Di Foto y el "mini ho/ding™ del grupo Luksic
en la zona de Salta.

El proceso de privatizaciones que se llevé a cabo en Argentina fue todo un éxito
desde el punto de vista de los inversionistas chilenos, ya que tres de las cuatro empresas
en que se dividi6 Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA) quedaron en poder
de compaiifas eléctricas chilenas, si se toma en cuenta que éstas controlan la mayor parte
del paquete de acciones de los consorcios ganadores. A fines de marzo de 1992, el 60%
del capital accionario de la Central Puerto fue adjudicada a las empresas chilenas
Chilgener (49.5%) y Chilquinta (10.5%) en 92.1 millones de délares. En mayo de 1992,
el 60% de la Central Térmica Costanera fue adjudicado al consorcio formado por las
empresas chilenas Endesa (30% y desempeiio como operador) y Enersis (9%), Chilectra
(3%), la argentina Pérez Compac (15%) y la norteamericana Public Services of Indiana
(3%} en 90.1 millones de délares. Finalmente, en julio de 1992 el 51% de las empresas
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distribuidora EDESUR fue adjudicada por el mismo consorcio ganador de la Central
Costanera en 511 millones de délares. Sin embargo, por tratarse de una actividad distinta
de la generacién de energfa eléctrica, la participacién mayoritaria correspondié a las
empresas chilenas Enersis y Chilectra, que concentraron un 20.1%, lo que sumado al 5%
Endesa eleva a 25.1% la presencia chilena, seguida por el grupo argentino Pérez Compac
con un 20.6%. La unica sociedad en la que no participaron inversionistas chilenos fue la
Empresa del Norte (EDENOR), que fue vendida al consorcio encabezado por el grupo
argentino Astra, en el que destacan ademds Electricité de Francia y la Empresa Nacional
de Electricidad S.A. de Espaiia, en 428 millones de ddlares.

Varios inversionistas chilenos participaron en una de las mas grandes privatizaciones
realizadas hasta el momento en América Latina: la venta de Gas del Estado {Calderdn,
1993). La empresa chilena Gasco S.A., en sociedad con la argentina José Construcciones
Civiles, con un 40% cada una, y el Banco Francés del Rio de la Plata con el 20% restan-
te, adquirié el 90% de las acciones de la Sociedad Distribuidora de Gas Noroeste, una de
las 10 en que fue dividida Gas del Estado, en una cifra superior a los 72 miliones de
délares.*’ También dentro del proceso de privatizaciones, la Compaiifa de Aceros del
Pacifico (CAP), en conjunto con el grupo suizo Schmidheiny (propietario de fa mayorfa de
las acciones de la CAP), participa con un 10% en el consorcio que se adjudicé en octubre
de 1992 el 80% de la siderdrgica argentina SOMISA en 145 millones de délares.

Otra drea en que la presencia chilena en Argentina va adquiriendo rdpidamente gran
importancia es la de los servicios, especialmente los supermercados. Sumdindose a las
operaciones ya consolidadas de la cadena Jumbo, que lleva mas de 10 afos en Argentina
y ha realizado inversiones superiores a los 40 millones de délares en dos hipermercados
{Lugano y Unicentro} y un centro comercial {(Unicentro), recientemente Unimarc y Ekono-
Almac decidieron ampliar sus actividades a Argentina. También son importantes el grupo
Boher, que posee el 62% de Di Foto y el 50% de Errol’s en Argentina; el grupo Angelini,
que compré el 61% de la Compaiiia de Seguros La Republica, y un grupo de cuatro
inversionistas chilenos que adquirieron los pasivos y activos de la sucursal del Royal Bank
of Canada, lo que ha dado origen a una nueva institucién comercial denominada Banco
Transandino.

Dentro del drea de servicios, la puesta en marcha en mayo de 1994 del nuevo
sistema privado de previsién en Argentina ha despertado el interés de los inversionistas
chilenos. El sistema est4 integrado por mas de 20 administradoras de fondos de jubilacién
y pensiones (AFJP). En tres de ellas participan capitales chilenos: Héabitat, que se asoci6
en partes iguales con el banco argentino Mariva (mayorista) para crear Activa; Banmédica,
que junto a varios bancos y grupos locales creé Anticipar, y Cruz Blanca que cre6 Més
Vida, en conjunto con la Compafifa de Seguros Inca. Pero ademds, la experiencia y los
conocimientos de los inversionistas chilenos también han ejercido una.importante influen-
cia en la conformacién del sistema argentino.*? Sin duda, la presencia chilena podrfa
ampliarse a medida que el sistema se vaya consolidando y ofrezca una rentabilidad
interesante.

En el sector manufacturero la presencia chilena en Argentina comienza a ser cada
vez mas significativa. Ademads de la participacion en SOMISA, las empresas chilenas se
han diversificado mediante la compra de activos. Eso es lo que ocurrié con Ceramicas
Cordillera, que compré las fabricas de baldosas Sassuolo y San Lorenzo; la Compaiiia
Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC), que adquirié el 51% de la fébrica de
panales desechables Quimica Estrella en San Luis*® y que en 1994 compré el 100% de
la empresa Fabi, que tiene plantas en Buenos Aires, Cérdoba y San Luis;** de Indura,
que compré una planta de llenado de cilindros de gas y productos de soldadura en
Cérdoba; de Cemento Polpaico, que compré el 12% de la Corporacién Cementera
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Argentina (Corcemar) en 12 millones de délares; de Costa-Carozzi, que compré el 60%
de la fébrica de confites Bonafide y el 100% de Caramelos Rodriguez de la Fuente; de
Madeco, que adquiri6 las fdbricas de cables Indelqui (cables de cobre) y la Industria de
Cables Lavallol (cables de aluminio), y del Grupo Boher, que controla el 50% de Industrias
del Maiz (Imasa). Pero no sélo se han comprado activos existentes; algunas empresas
chilenas también han creado nuevas sociedades en Argentina. La CMPC est4 construyen-
do una nueva fibrica de papel facial (tissue) cerca de Buenos Aires, que estard en pleno
funcionamiento a mediados de 1995, lo que ha significado una inversién de mas de 60
millones de délares. La empresa Alusa, filial de Madeco, inauguré a fines de 1993 una
nueva planta de envases en San Luis, que exigird inversiones de mas de 40 millones de
délares en el perfodo 1993-1997, en tanto. que la empresa de confites Dos en Uno
construyé una nueva planta en San Luis con una inversién de 14 millones. Entre las
préximas inversiones destacan las de Laboratorios Chile (alrededor de 40 millones) para
la instalacién de una planta productora, con los recursos captados mediante una emisién
de ADR; de la empresa Lucchetti, vinculada al grupo Luksic, que construird con una
inversién de 20 millones una planta de alimentos, orientada a satisfacer la demanda del
mercado argentino y del MERCOSUR; de la empresa Masisa, que ya tiene una planta en
operacién y estd construyendo otra para la produccién de tableros de cartén duro de
densidad media, lo que significarfa que Masisa acumularfa inversiones por més de 120
millones de délares sélo en Argentina, financiados en parte a través de emisiones de ADR
{véase el cuadro 8); de la Sociedad de Productores de Leche (Soprole), que invertirfa unos
50 millones de délares durante el periodo 1994-1997 en la instalacién de una planta
productora, y de la Compaiifa de Cervecerfa Unidas (CCU), que anuncié que invertirfa
cerca de 100 millones de délares en los préximos cinco afios para ingresar en el mercado
argentino, aunque todavia no sabfa si construiria una planta propia o se asociarfa con
cerveceros argentinos.

La asociacién con empresarios argentinos también ha empezado a tener una
importancia creciente. Algunos ejemplo de este tipo de asociacién son los casos de
Sipetrol (filial de ENAP), que se asoci6 con la petrolera YPF para actividades de explora-
cién de petréleo en el Estrecho de Magallanes; Lord Cochrane, que se asocié con la
Editorial Atlantica,*® e Industrias Ambrosoli, que establecié una empresa conjunta con
la empresa Chocolates Bariloche. Ademds, muchas otras empresas han tratado de
asociarse con sociedades importantes en la economia argentina.

A partir de 1993, Perd también ha despertado el interés de los inversionistas
chilenos, por lo que éstos han instalado mds de 30 empresas en dicho pafs. En Peru, al
igual que en Argentina, los negocios mds importantes han estado vinculados a la privatiza-
cién de las empresas publicas y a las nuevas oportunidades surgidas a consecuencia de
la liberalizacién de la economfa, entre otras cosas con la entrada en vigor del nuevo
sistema privado de previsién social.

El mayor éxito en el marco del programa de privatizaciones, desde el punto de vista
de los inversionistas chilenos, fue Ia adjudicacién de las dos compaiifas de distribucién de
energfa eléctrica de Lima. El 60% de la Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte
(Edelnor) fue adquirido en 176.5 millones de délares por el consorcio formado por Enersis
y Chilectra de Chile, Endesa de Espafia, y los grupos peruanos Cosapi y Romero. Otro
grupo de chilenos, encabezado por Chilquinta, se adjudic6 el 60% de la Empresa de
Distribucién Eléctrica del Sur de Lima (Edelsur), en conjunto con la empresa canadiense
Hydro Ontario, en mis de 212 miliones de délares.*® También dentro del programa de
privatizacién de empresas publicas, un grupo de empresarios chilenos vinculados a
Enagas, Lipigas y Codigas compré el 81% de la Compaiifa Peruana de Gas (Solgas), la
mayor empresa de gas natural del pais, por-la que pagé alrededor de 9 millones de
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ddlares. Ademds, la empresa chilena Ultramar, y la peruana Multimares, en partes iguales,
se adjudicaron el 100% de la empresa naviera Petrolera Transocesnica en 25.2 millones.
Finalmente, dentro de la ola de privatizaciones destaca la compra de la mina Quellaveco
por parte de la minera Mantos Blancos, que pagé 12 millones de délares Yy se comprome-
tié a invertir otros 530.

Con posterioridad a las privatizaciones, el establecimiento en junio de 1993 del
nuevo sistema privado de seguridad social desperté el interés de los inversionistas
chilenos por participar en sociedades mixtas para la creacién de administradoras de
fondos de pensiones (AFP). A mediados de 1994, las ocho entidades de este tipo
existentes en Peru contaban con capitales chilenos: el Grupo AIG (accionista de la AFP
Unién Chile) controla el 60% de la AFP Unién; Provida, un 20% de la AFP Horizonte;
Banmédica, el 30% de Megafondo; Hébitat, el 32% de Providencia; Cuprum, el 33.3%
de Nueva Vida; Cruz Blanca, el 21% de Profuturo, y Santa Marfa, el 30% de Integra, en
tanto que un grupo de accionistas vinculados al banco BHIF tiene participacién en la AFP
El Roble. Si bien la mayor parte de las contribuciones de los inversionistas chilenos a este
negocio proviene en este caso de sus conocimientos especializados, sus aportes en
divisas superan 20 millones de délares.

Los inversionistas chilenos también estdn participando activamente en otros
sectores, particularmente en el sector de la banca. Varios nuevos bancos con capitales
chilenos estdn en etapa de formacién, pero sin duda el hecho m4s relevante ha sido la
adjudicacién del Interbanc a un grupo de accionistas ligados al Banco Osorno en 51
millones de délares. Otra 4rea de interés ha sido la de los supermercados, sobre todo para
la cadena Santa Isabel.

En el sector manufacturero la presencia chilena se ha limitado a pequefias y
medianas empresas, muchas de las cuales han dado en Peru los primeros pasos en sus
proceso de internacionalizasen.

A pesar que Argentina y Perd han concentrado el interés de los inversionistas
chilenos, éstos estan buscando nuevas oportunidades comerciales mas lejos de sus
fronteras. En ese dmbito, destaca la compra del 100% de la compaiifa brasilefia Rio de
Janeiro Refrescos S.A. en 120 millones de délares por Embotelladora Andina, en una
operacién financiada con los recursos captados mediante la colocacién de ADR en Nueva
York.*’ La empresa Embotelladora Andina espera invertir en el perfodo 1994-1996 unos
96 millones de délares en una filial en Brasil. La estrategia de esta empresa consiste en
extenderse a nuevos mercados en el Cono Sur y el primer paso de ese proceso serfa la
adquisicién de la planta en Brasil. Adem4&s, posee el 14% de la Embotelladora de Coca
Cola de Cé6rdoba (Argentina).

Sin duda, debido al incremento de las inversiones chilenas en el exterior registrado
recientemente, en los pr6ximos afios también aumentaréan las remesas de utilidades que
éstas produzcan. Cabe sefialar que los problemas existentes en las empresas en las que
se ha invertido capital chileno, asf como los problemas macroeconémicos en los paises
de destino, podrfan limitar el monto de las remesas de utilidades.
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V. ESTUDIOS DE CASO

1. La Escondida: de un comienzo dificil al mayor productor
de cobre del mundo

El caso de La Escondida nos muestra c6mo se puede concretar un ambicioso proyecto a
partir de condiciones iniciales muy dificiles. La Escondida se ha transformado en uno de
los mayores receptores de inversién extranjera directa en Chile (es producto de la segunda
IED materializada en el pafs durante el perfodo 1974-1993 en orden de importancia), y a
la vez genera el volumen mds elevado de exportaciones.*® De hecho, en 1993 La Escon-
dida produjo el 6% del total de las exportaciones chilenas y, segin proyecciones de la
empresa, éstas ascenderdn al 13% en 1996. Asimismo, pasara de constituir el 1% del
PIB al 1.6%. -

La participacion de La Escondida en la produccién chilena de cobre alcanza en la
actualidad al 17% vy se estima que ascenderd a un 29% el perfodo en 1996-1997. La
Escondida también es una empresa importante a nivel mundial, ya que actualmente genera
el 4% de la produccién total de cobre, y se espera que llegue a un 6.5% a fines de la
década, por lo que desplazard a Chuquicamata como el mayor yacimiento de cobre del
mundo.

La Escondida fue descubierta en marzo de 1981, pero la empresa que concretd su
explotacién fue organizada recién en octubre de 1985. Los propietarios de La Escondida
son la mayor empresa australiana, Broken Hill Proprietary Inc. (BHP), que posee el 57.5%;
la empresa britanica Rfo Tinto Zinc (RTZ), con un 30%; un consorcio japonés encabezado
por Mitsubishi, con el 10%, y la Corporacién Financiera Internacional (CFl) del Banco
Mundial, con el 2.5% restante.

A pesar de la alta rentabilidad estimada de esta empresa, por haber empezado a
funcionar a mediados de los afios ochenta le fue practicamente imposible acceder a
créditos privados externos, debido a que Chile, asf como el resto de América Latina,
recién comenzaba a salir de la profunda crisis de la deuda externa. Por esta razén, la Gnica
fuente privada de financiamiento que tuvo en su etapa inicial fue el aporte directo en
virtud del Decreto Ley 600, de BHP, RTZ y Mitsubishi, que ascendi6 a alrededor de 460
millones de délares. Por otra parte, la participacién de la Corporacién Financiera Interna-
cional, institucién que no sélo proporcion6 70 millones sino que también particip6 en las
negociaciones iniciales, jugé un papel catalizador clave puesto que le dio el "sello de
calidad" al proyecto.*® Por lo tanto, contribuyé notablemente a la obtencién de los
créditos oficiales descritos a continuacién.

Las principales fuentes de financiacion de La Escondida fueron instituciones
estatales que otorgan créditos para exportaciones y que concedieron préstamos a cambio
de contratos de suministro de concentrado de cobre a largo plazo, de acuerdo con los
cuales se comprometia a entregar el 75% de la produccion® directamente a fundiciones
de Jap6n, Alemania y Finlandia durante 12 afios, es decir hasta el aio 2002. Dado que
la produccién aumenté por encima de lo previsto, la proporcién que debfa entregarse
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directamente a esas fundiciones como pago de los créditos se ha reducido a un 60% del
total.

El propésito inicial de esta inversién era exclusivamente la produccién de concentra-
do de cobre; sin embargo, debido a la rentabilidad del proyecto y las caracterfsticas del
mineral y del mercado de cobre, se decidié invertir unos 270 millones de d6lares en la
construccién de una planta de catodos. De este modo, para 1995 se proyecta una
produccién de 480 mil toneladas métricas (TM) de cobre fino, que se compondran de
400 000 TM de cobre fino en concentrados y 80 000 TM de cobre fino en citodos de
alta pureza.®' El financiamiento de estas ampliaciones se efectué con recursos genera-
dos por la misma empresa, que, debido a su alta rentabilidad, no ha tenido que solicitar
financiamiento externo; ademas, se estima que las futuras expansiones podrian financiar-
Se con recursos propios o con créditos privados externos.

En julio de 1994, la empresa minera La Escondida anuncié un tercer plan de
expansioén, que le permitird incrementar su produccién de 480 000 TM a 800 000 TM de
cobre fino al aiio, a partir de mediados de 1996. La produccién se dividird en 80 000 TM
en forma de c4todos y el equivalente a 720 000 TM en concentrados. La inversién
necesaria para aplicar este plan de desarrollo asciende a unos $520 millones de ddlares,
cifra que elevarfa el total de inversiones de esta empresa en el pais a 1 625 millones. La
concrecidn de esta tercera etapa de expansién le permitiria realizar ventas brutas del
orden de los 1 760 millones de délares en 1997.

Inicialmente, la produccién de La Escondida se destinaba en su totalidad a exporta-
cién, pero a partir de julio de 1993 una parte del cobre producido se venders a Refimet,
una refinerfa chilena de metales que posteriormente exportar4 el producto.

Finalmente, parece de interés destacar las razones por las que segun ejecutivos de
La Escondida, se estableci6 la empresa en Chile,%2 éstas pueden sintetizarse en cuatro
puntos: i) estabilidad econémica vy jurfdica (largo plazo); ii) posibilidad de ingresar en virtud
del DL 600; iii) la tradicién minera del pafs, y iv) el profesionalismo de los trabajadores.
Cabria destacar, ademds, que la alta rentabilidad del proyecto v el trato tributario relativa-
mente favorable dado a la minerfa también fueron factores importantes.

2. Compaiila de Teléfonos de Chile: un ejemplo del acceso
de Chile a recursos externos

La Compaiifa de Teléfonos de Chile (CTC) es la mayor empresa de telecomunicaciones del
pals, puesto que es dueiia de 95% de todas las lineas telefénicas. Presta servicios de
comunicacién local y a larga distancia (nacional e internacional) y, adem3s, ofrece
diversos otros servicios de telecomunicaciones.

Con el objeto de reducir significativamente la demanda insatisfecha de lineas
telefénicas, la CTC adopté en 1988 un plan de desarrollo muy importante, que le ha
permitido duplicar con creces el nimero de lineas (hasta 1.4 millones de lineas a fines de
1993} y comenzar a prestar nuevos servicios muy avanzados de telecomunicaciones. En
promedio, esto ha significado una inversién anual de 400 millones de délares entre 1988
y 1994,

Para financiar las actividades previstas en dicho plan de desarrollo, la CTC ha
recurrido a una combinacién de fuentes externas y nacionales. Una de las razones por las
que es interesante estudiar el caso de la CTC en este contexto es que tal vez sea la
empresa que ha usado la gama més amplia de instrumentos financieros externos en Chile,
ya que ha recurrido a créditos de la Corporacién Financiera Internacional (CFl), a créditos
bancarios, a bonos y a ADR; de hecho, fue la primera empresa latinoamericana en colocar
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ADR y estos instrumentos de la CTC representan airededor de 50% del valor total de los
ADR que las empresas chilenas transan en el exterior {véase el cuadro 7).

La otra razén por la que el caso de CTC es interesante es que un organismo publico
internacional {la CFl) jugé un rol crucial en su evolucién, dado que facilité el acceso de la
empresa a fuentes privadas externas;®® en ese sentido, hay un cierto paralelo con el
caso de La Escondida (véase el estudio de caso pertinente), en el que organismos publicos
—como la misma CFl y entidades gubernamentales que garantizan y otorgan créditos de
exportacién— también jugaron un papel catalizador clave de recursos externos, en un
momento en que el riesgo pals era relativamente alto. Efectivamente, el financiamiento
externo en gran escala del plan de desarrollo de la CTC comenzé con un crédito de la
Corporacién Financiera Internacional por 80 millones de délares.

Antes de la concesién del crédito del CFl, la Gnica fuente de financiamiento externo
eran créditos de proveedores, que se otorgaban a plazos bastante largos {(de hasta siete
afnos) pero tenfan un costo muy alto, debido a la dificil situacién en que se encontraba
quien era entonces el principal duefio de la CTC (el australiano Allan Bond) y porque Chile
todavia era considerado como un pais con riesgo bastante elevado. La CTC se vio
obligada entonces a recurrir al financiamiento interno, entre otras cosas mediante bonos,
a un costo muy alto, estimado en un 11% real, que debfa ser cubierto por la empresa, por
no disponer de otra fuente externa de fondos.

El crédito inicial de la CTC, la CFl (IFC-A) otorgado en 1989, tenia una serie de
condiciones bastante detalladas. En primer lugar, estaba sujeto al estricto cumplimiento
del plan de desarrollo, con metas muy especificas definidas a cuatro afios de plazo.
También imponia condiciones de tipo financiero, como limites al endeudamiento ademaés,
se exigfa que la compaiifa fuera codeudora con todas sus filiales. Finalmente, tenfa como
requisito previo la provisién de informacién sobre diversos aspectos de su gestion. El
crédito estaba dividido en dos tramos: el primero de 60 millones de dd6lares, y el segundo,
de 20 millones, correspondiente a deuda subordinada, cuyo diferencial aumenta hasta 6%
segun el nivel de utilidades; este ultimo no podia pagarse antes del vencimiento, por lo
que era sumamente caro.

En los siguientes meses, la CTC colocé ADR por 98.5 millones de délares en la
Bolsa de Nueva York. Es interesante que la principal motivacién para su colocacién haya
sido que permitian reducir 1a concentracion de acciones en manos del principal accionista
a 43 %, lo que facilitaba la inversion por parte de las administradoras de fondos de pensio-
nes chilenas en la CTC.%* Es interesante destacar que la principal motivacién en este
caso no estaba vinculada especificamente al plan de expansion, sino a una modificacién
de la estructura de propiedad de la empresa, que facilitaba el acceso a importantes
fuentes de financiamiento. Posteriormente, se vendieron acciones ya emitidas ("viejas")
como ADR a un valor superior al de las acciones de la emision original. Se estima que una
proporcién elevada de los ADR fue adquirida por fondos de pensiones y fondos mutuos,
en su mayor parte estadounidenses. Los criterios que han aplicado en el caso de la CTC
han sido de muy corto plazo, ya que permanentemente estdn comprando y vendiendo
acciones de la empresa.®®

También en 1990, la CTC obtuvo un crédito sindicado de 14 bancos europeos por
113 millones de délares a siete afios. Segin fuentes de la empresa, la CTC pudo recibir
ese préstamo en gran parte gracias a que ya habfa recibido el crédito IFC-A. De hecho,
este crédito fue otorgado por un consorcio de bancos encabezado por la Corporacién
Financiera Internacional (denominado IFC-B) y tenfa exactamente las mismas condiciones
que el IFC-A.

En esa oportunidad la CTC tuvo acceso en condiciones mucho més favorables que
antes al mercado nacional de bonos, por lo que pudo colocar el equivalente de 90 millones
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de délares en dicho mercado, a un plazo de hasta 25 afios y a una tasa real de interés de
6.45%, mucho menor que el 11% pagado anteriormente.

Finalmente, en 1993 la CTC colocé en el extranjero bonos convertibles en acciones,
a 10 afios y a una tasa de interés de 7.25%. Estos bonos tienen una caracterlstica
interesante: la CTC puede exigir su conversién en acciones de la empresa a partir de
1997. Una de las razones por las que la CTC puede colocar bonos en el extranjero en
condiciones favorables es que ha recibido una buena clasificacién' de tres clasificadoras
de riesgo importantes.

La CTC obtuvo en 1994 un crédito bancario de 80 millones de délares de J.P.
Morgan en condiciones muy favorables. Se prevefa que el resto de los fondos que
necesitaba la CTC en 1994 se obtendrian en el mercado chileno de bonos, mediante una
emisién en pesos, equivalente a 200 miliones de délares (The South Pacific Mail, 1993).
Seguin el gerente de finanzas de la empresa, la captacién de recursos en el pals mediante
bonos se debe a que la empresa percibe sus ingresos en pesos. Ademas, debido al alza
de las tasas de interés estadounidenses de largo plazo, los bonos colocados en el mercado
de los EE.UU. tienen un costo més alto que antes y, asimismo, implican un riesgo
cambiario para la empresa. Desde 1988, la CTC ha realizado siete emisiones de bonos en
el mercado chileno, lo que le ha aportado 623 millones de délares.

Como se sefial6é anteriormente, los recursos externos se destinaron en su mayor
parte a financiar la aplicacién del plan de desarrollo, que es, fundamentaimente, un plan
masivo de extension de lineas y de expansién. Muchas de las actividades de la CTC se
realizan a través de empresas subsidiarias, entre otras CTC Celular (para teléfonos
celulares), CTC Corp. (servicios de telecomunicacién privados), CTC Equipos (venta de
equipos de teléfonos y telecomunicaciones) y CTC Mundo, establecida sobre todo para
presentarse a licitaciones de concesiones en el mercado nacional e internacional de
servicios telefénicos a larga distancia.

En esta dltima 4rea existen disposiciones que limitan el nimero de llamadas
internacionales que se pueden hacer a través de la CTC; si dichos Iimites se excedieran,
la empresa tendrfa que pagar elevadas multas. Por lo tanto, la empresa no recibe ni
recibird una proporcién importante de sus ingresos en moneda extranjera. En 1993, sélo
el 15% de los ingresos operacionales de la empresa provenfan de llamadas internaciona-
les, lo que también significa que no puede recurrir a la colocacién de bonos en el extranje-
ro garantizados por fondos por recibir, siguiendo el ejemplo de Telmex, la empresa
telefénica mexicana.

La CTC audn no ha realizado inversiones en gran escala en el exterior, aunque est4
estudiando la posibilidad de hacerlo. En parte, esto se debe al hecho de que para invertir
en las grandes empresas privatizadas se requiere un volumen minimo de operaciones
(nimero de lineas), que la CTC aun no ha alcanzado. Sin embargo, estd analizando la
posibilidad de participar en el 10% del capital de la empresa telefénica peruana, con la
posibilidad de que su principal aporte consista en servicios de gestién de la empresa. En
ese caso, la CTC estarfa aprovechando sus bajos costos a nivel internacional, debidos en
parte a muy buenas relaciones con proveedores, y su excelente capacidad de su gestién.
La CTC ya ha hecho pequeiias inversiones en el extranjero. Por ejemplo, CTC Celular
vendi6 un sistema de operaciones celulares y de administracién en Argentina y Brasil vy,
junto con la Telefénica de Espaiia, esta subsidiaria esta participando en un consorcio que
ha recibido una licencia para servicios de telefonia celular en Colombia.
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3. Chilectra: una estrategia de globalizacién
a varios niveles

Chilectra ha pasado a ser no sélo la empresa distribuidora de electricidad mas grande de
Chile, sino también de América Latina. Esto ultimo ha ocurrido recientemente, debido a
la compra de acciones en importantes empresas que se estaban privatizando tanto en
Argentina como en Peru. El gran tamafio y la répida expansién de la empresa se debe en
parte a su exitosa estrategia de globalizacién, que se ha aplicado a varios niveles.

Antes de examinar la estrategia de globalizacién de Chilectra, daremos brevemente
algunos antecedentes de la apertura de su capital. El proceso se inicié con la promuiga-
ci6n de la ley sobre servicios eléctricos en 1982; ésta estipulaba que el aporte financiero
para la ampliacién de la capacidad que la empresas eléctricas pueden exigirles a los
usuarios que solicitan servicios debe ser reembolsado en acciones comunes de las propias
empresas o en instrumentos de la deuda. En la préctica, la Corporacién de Fomento, que
era la propietaria de las empresas eléctricas, dispuso que los aportes fuesen reembolsados
en acciones, por lo que entre 1982 y 1985 se transfiri6 al sector privado alrededor de 5%
del capital de distintas empresas, entre otras de Chilectra.

En 1985, se modificaron las reglas sobre las administradoras de fondos de pensio-
nes, a las que se autorizé a invertir en sociedades anénimas que cumpliesen con ciertos
requisitos de solvencia, seguridad y desconcentracién. Esto permitié transferir una parte
importante de la propiedad de Chilectra, asf como de otras empresas eléctricas, alas AFP.

También en 1985 la CORFO estableci6 un sistema de venta de acciones a los
trabajadores interesados en comprarlas con el adelanto de 50% de la indemnizacién por
afos de servicio. El primer adelanto otorgado por Chilectra contd, ademds, con la garantfa
de la empresa de comprar las acciones al valor correspondiente al dividendo que hubiera
generado la indemnizacién, es decir de cubrir diferencia en caso de que el trabajador
resultara perjudicado. En total, se otorgaron tres adelantos de este tipo, los dos udltimos
sin garantfas.

Paralelamente, los trabajadores de Chilectra organizaron sociedades de inversiones
que recibieron préstamos bancarios garantizados por las acciones de su propiedad. Con
esos créditos compraron a la CORFO y a otras entidades parte importante de las acciones
de la compaiifa.

Como consecuencia de este proceso, en 1994 el 29% del capital de Chilectra era
de propiedad de sociedades de inversién creadas por los trabajadores. También cabe
destacar que el proceso descrito no sélo se tradujo en la privatizacién de la empresa;
ademds, sus acciones comenzaron a transarse en el mercado de capitales nacionales y
se hicieron conocidas. -

A través de este proceso y sobre la base del buen nivel técnico y administrativo de
Chilectra, comienza su etapa de globalizacién; como indica J.P. Morgan, "Chilectra es una
de las pocas empresas latinoamericanas con una perspectiva y estrategia regional” (J.P.
Morgan, 1994). El proceso tiene varias etapas, la primera de las cuales es el financiamien-
to externo, de particular interés en este estudio. Sin embargo, cabe destacar que en el
caso de Chilectra el proceso de globalizacién del financiamiento esta intimamente ligado
a la internacionalizacién de la empresa en la esfera de las inversiones; este Ultimo aspecto
est4 relacionado a su vez a un proceso de globalizacién de la empresa que "exporta”™ sus
conocimientos técnicos, de administracién y de organizacién industrial, y también a una
cierta difusién por lo menos en los palses latinoamericanos, del marco regulatorio de
empresas eléctricas basado en el modelo chileno. Segun ejecutivos de Chilectra, estos dos
Gltimos aspectos son importantes porque sirven de base a los dos primeros.
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El vinculo entre los diferentes aspectos de la globalizacién de Chilectra parece ser
significativo; en el aspecto financiero, dicho vinculo es muy estrecho, porque es evidente
que el financiamiento internacional de Chilectra se canaliza precisamente a sus inversiones
en el exterior, ya que es politica de la empresa no distraer recursos necesarios para las
operaciones locales para invertir fuera del pafs.®®

En cuanto a la globalizacién del financiamiento de Chilectra, el proceso se inicié con
el primer crédito voluntario otorgado por la banca internacional a Chile al principal
accionista de Chilectra (Enersis) después de la crisis de la deuda; aunque era por sélo 10
millones de délares, este crédito es importante porque se otorgé sin garantias fuera de la
que ofrecfa la empresa.

Un paso mds importante se dio cuando Chilectra colocé en 1992 ADR por 73
millones de délares. Cabe destacar que fue una colocacién privada realizada en el marco
de la regla 144A de los EE.UU. Chilectra es la primera empresa que realiza una colocacién
privada de ADR en este contexto. Segun ejecutivos de la empresa,®” esto se hizo por
dos razones: En primer lugar, porque era una operacién rapida, ya que cuando se coloca-
ron las acciones, Chilectra prevefa su rdpida entrada al mercado argentino, que le exigirfa
cuantiosos recursos; una colocacién publica, que supone el registro de la emisién en la
Comisién de Bolsa y Valores de los EE.UU., demora més que una colocacién privada, por
lo que no permitia satisfacer las urgentes necesidades. En segundo lugar, el costo inicial
de una colocacién publica también es mas alto porque supone menores comisiones y
gastos de adaptacion de la informacién contable a los principios aceptados en Estados
Unidos. Por otra parte, cabe destacar que la colocacién publica tiene la ventaja del acceso
del pdblico en general a la emisién, lo que permite una mayor liquidez y posiblemente se
traduce en un mayor valor de los activos {Chilectra, 1994a).

En todo caso, la mitad de los ADR de Chilectra se colocaron en Estados Unidos; el
resto se colocd en Europa, principaimente en el Reino Unido, y en América Latina.
También cabe destacar que el 40% fue colocado entre administradores de fondos, que
se caracterizan por tener un criterio bastante cortoplacista, y s6lo un 14% entre inversio-
nistas institucionales; una proporcién importante fue colocada en fondos de inversién. Los
inversionistas extranjeros pasaron a tener el 8.5% del capital de la empresa y en 1994
va posefan el 10.5% (Chilectra, 1994b).

Anteriormente, Chilectra y Enersis habfan recibido un préstamo a corto plazo por
130 millones de d6lares de la banca internacional, a tasas de alrededor de LIBOR mas 1%,
para financiar sus adquisiciones de empresas eléctricas en Argentina. Después de la
colocacién mencionada de ADR, y de que Chilectra colocara en Chile el equivalente de 77
millones de délares, lo que significé un ingreso total de 150 millones, Chilectra y Enersis
cancelaron ese préstamos, que habia sido contratado como crédito puente.

Enersis, duefa de una parte importante del capital de Chilectra, colocé a su vez 55
millones de ADR en 1993 y obtuvo un crédito a cinco afos plazo de 130 millones de
délares de la banca internacional, especialmente bancos europeos.

En relacién con la estrategia de financiamiento, los ejecutivos entrevistados
sefialaron que las razones por las cuales el endeudamiento externo era mds atractivo que
el nacional fueron su mayor escala y su menor costo. Por ejemplo, mientras un crédito
externo se puede obtener a la tasa LIBOR mis 1% (es decir, a alrededor de 4% a 5% en
1993) por un crédito nacional en unidades de fomento hay que pagar un 6.5%;%® por
lo tanto, al menos en 1993 aparece como bastante mds barato el crédito externo, aunque
esa situacion puede variar cuando la tasa LIBOR aumenta notablemente, como ocurrié en
1994. Cuando se comparan los créditos externos con los ADR, se observa una clara
preferencia por estos uUltimos, ya que para proyectos de largo plazo como es la adquisicién
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o ampliacién de empresas en el extranjero, las contribuciones al capital son mucho mas
atractivas que el crédito externo.

En relacién con la globalizacién de las inversiones de Chilectra, cabe destacar lo
siguiente: i) que su estrategia estd basada en la percepcién de la empresa de que, como
ya cubre una parte muy importante del mercado chileno de distribucién eléctrica, el
principal propulsor de su expansién en ese rubro provendra de inversiones en el exterior
{la empresa también se plantea crecer en el mercado chileno, pero en otros rubros);®®
ii) Ia inversién externa no se financiard con recursos financieros de la empresa, ya que
éstos se destinan a satisfacer la necesidad de cuantioso financiamiento local, que exige
una inversién anual de 300 millones de délares en Chile, donde la demanda de energla
eléctrica aumenta alrededor de un 7% por afio; iii) Chilectra invertird en pafses donde
estima que el equilibrio macroeconémico y el marco normativo orientado a fomentar la
eficiencia ofrecen condiciones de operacién relativamente similares a las que han existido
en Chile, donde Chilectra ha adquirido gran experiencia. Chilectra ha concretado inversio-
nes importantes en dos palses: Argentina y Peru.

En Argentina, Chilectra participé con Enersis en un consorcio internacional (denomi-
nado Distrilect) que en 1992 se adjudicé el 51% de Edesur empresa que fue creada como
parte de la privatizacién de Segba. Chilectra invirti6 en esta operacién 100 millones de
doélares, cifra que equivale al 10% del capital de Edesur; empresa que tiene 2 millones de
clientes vy, por lo tanto, es de mayor tamafio que Chilectra. También cabe seialar que
Chilectra es el operador de Edesur.

En 1992, también con Enersis y en conjunto con un consorcio internacional,
Chilectra se adjudicé el 60% de la Central Costanera, que antes de su privatizacién
integraba el drea de generacién de energfa térmica de Segba. En este caso Chilectra
invirtié alrededor de 5 millones de délares, lo que le dio una participacién de 3% en
Costanera. :

En un comienzo el impacto de estas inversiones fue negativo, debido a las pérdidas
iniciales de Edelsur, pero a partir de 1994 y especialmente de 1995 se prevé que las
inversiones en Argentina aportaran a Chilectra importantes utilidades (véase el
cuadro 12).

Cuadro 12

VARIACION DE LAS UTILIDADES DE CHILECTRA DEBIDO A INVERSIONES EN ARGENTINA

1992 1993 1994 1995
(cifras (cifras
estimadas) estimadas)

Edesur
Resultados totales -31.0 -58.6 0.0 25.0
Variacién ' 2.8 6.2 0.0 50
Costanera
Resultados totales 74 215 270 34.0
Variacién 0.2 0.6 _ 0.8 1.0
Total
Variacién -2.6 -5.6 0.8 6.0

Fuente: Basado en informacién publicada por J.P. Morgan, Chilectra S.A.: Company Update, Nueva York, 20
de mayo de 1994,
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En 1994, Chilectra, junto con Enersis y un consorcio internacional, compré acciones
provenientes de la privatizacién de Edelnor en Perd, por un monto de 175 millones de
délares, lo que representa el 60% del capital de esa empresa distribuidora de electricidad
en Lima.

Cabe destacar que actualmente Chilectra est4 planificando otras inversiones en el
exterior, en particular en Bolivia. La empresa también contempla la posibilidad de invertir
en el extranjero en el mediano plazo, méas alls de los pafses fronterizos.

Otro aspecto de la globalizacién de Chilectra atin no analizado se desprende de la
estrategia corporativa de la empresa, basada en el pleno aprovechamiento de su capaci-
dad. Entre otras, Chilectra establecié empresas independientes de su actividad principal,
en rubros como computacién (Sinapsis) y abastecimiento de articulos industriales (Diprel).
Sinapsis exporta aproximadamente la mitad de sus servicios de software y programas
integrados de computacién a pafses como Argentina, Colombia, Ecuador y Estados
Unidos. Diprel también tiene un volumen de ventas crecientes en el extranjero.

En sintesis, Chilectra aplica una estrategia de globalizacién integrada y a distintos
niveles interrelacionados. En el contexto de nuestro estudio, es importante destacar que
el financiamiento externo obtenido por Chilectra en la practica se ha destinado exclusiva-
mente a la compra de empresas privatizadas en pafses limitrofes. Siempre que esas
empresas generen cuantiosas ganancias y que no todas se reinviertan fuera de Chile, esto
significa que en el futuro se remitird un importante flujo de utilidades al pafs.

Finalmente, es interesante destacar que, debido al alto nivel de desarrollo técnico
y la eficiencia econémica de Chilectra, su globalizacién y el bajo riesgo pafs de Chile,
algunas empresas chilenas actian como intermediarias de fondos provenientes del
extranjero y los canalizan a inversiones en el exterior.
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VI. CONCLUSIONES

No cabe duda de que el pragmatismo y la coherencia de la politica econémica, que se han
traducido en estabilidad y crecimiento, han dado confianza a los inversionistas extranje-
ros, que siguen incrementando sus inversiones en el pafs.

Dentro de las recientes entradas de capital destacan nitidamente las inversiones
extranjeras directas, tanto por su volumen como por los efectos que han ejercido en la
economfa. La IED (aportes y créditos) representa mas del 50% de los ingresos de capital
en la presente década e incluso una parte significativa de la inversién nacional, principal-
mente en actividades de exportacién en las que Chile tiene claras ventajas comparativas
naturales como la minerfa.

Los anuncios de importantes nuevas inversiones, especialmente en el area de la
minerfa, permiten suponer que en los préximos afos la IED seguird siendo alta. En la
medida en que los precios internacionales de los productos involucrados (sobre todo los
mineros, pero también otros exportados por inversionistas extranjeros, como la celulosa)
se mantengan a niveles aceptables, la inversion ya realizada generara cuantiosas exporta-
ciones y, por lo tanto, ingresos de divisas para el pafs.

En términos de la politica econémica, debido a la marcada concentracién en los
sectores en que el pals tiene ventajas comparativas naturales, tal vez no convendria
realizar esfuerzos por atraer inversiones extranjeras a otros sectores, especialmente los
manufactureros.

En los afios noventa las inversiones de cartera, en particular los fondos de inversién
de capital extranjero (FICE) y los ADR, han constituido un porcentaje creciente de las
entradas de capital. El primero de estos mecanismos se vio estimulado, especialmente
entre los afios 1989 y 1991, por la alta rentabilidad registrada en el mercado bursétil
chileno; sin embargo, el ingreso de capitales a través de los FICE ha comenzado a decaer.
La creciente colocacién de ADR de empresas chilenas en el mercado estadounidense ha
contribuido a la menor participacién de los FICE, ya que los inversionistas extranjeros
tienen la posibilidad de comprar los mismos titulos en los Estados Unidos asegurdndose
una liquidez absoluta y sin cancelar el impuesto sobre las ganancias de capital establecido
en la normativa que los regula en Chile.

El mecanismo que ha tenido mayor auge e impacto ha sido Ia colocacién de
acciones en el extranjero, fundamentalmente a través de la emisiéon de ADR. Este meca-
nismo ha permitido que un grupo de mdis de 15 importante empresas chilenas haya
conseguido financiamiento en délares mediante aumentos de capital (colocacién inicial).
Dichos recursos se destinaron a la ampliacién de su capacidad productiva a nivel local y
a financiar el proceso de internacionalizacién, que ha traido aparejados algunos problemas,
sobre todo en la segunda etapa de colocaciéon de acciones. La gran volatilidad de los
mercados bursitiles internacionales se ha transmitido a la bolsa local y se ha convertido
en un factor que crea dificultades a nivel macroeconémico. Lo ocurrido recientemente en
México y su repercusion en las bolsas de otros palses latinoamericanos ilustra dramdatica-
mente los riesgos de la volatilidad.
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Una parte importante de los recursos captados por empresas chilenas a través de
los ADR se ha destinado al financiamiento de su proceso de internacionalizacién, especial-
mente mediante nuevas inversiones y compra de activos en Argentina y Perd. Estos
antecedentes permiten suponer que Chile se ha convertido en un "centro de reciclaje" de
recursos externos. La habilidad empresarial, la disminucién del riesgo pals y el creciente
prestigio de las empresas chilenas les han dado acceso preferencial a capital externo. Por
otra parte, el lento crecimiento de los mercados internos y, en muchos casos, su relativa
saturacién han estimulado a las empresas a buscar nuevos negocios fuera del pafs
particularmente cuando se presentan oportunidades muy rentables. La internacionalizacién
de sus actividades, en especial en los paises limitrofes, ha sido la tendencia imperante.
Esta situacion, de acuerdo a las primeras evaluaciones, permitirfa suponer que en el futuro
se producirdn cuantiosas entradas de recursos correspondientes a las utilidades generadas
por estas inversiones en el exterior. Sin embargo, cabe sefialar que esto sélo ser4 posible
en la medida en que dichas inversiones sean rentables, lo que depende en parte de la
estabilidad polftica y del adecuado manejo macroecémico de los palses receptores v,
también en parte, de las caracteristicas de estas empresas a nivel microeconémico. El
hecho de que las inversiones de Chilectra en Argentina se realizaran inicialmente en
empresas con pérdidas y problemas especificos (que ya se estdn superando y se espera
que las empresas sean rentables a partir de 1994) explica la complejidad de tales opera-
ciones, especialmente en las primeras etapas, y su impacto en las utilidades de las
empresas chilenas y la balanza de pagos.

En sintesis, las caracteristicas de los ingresos de capital y de su uso parecen indicar
que una proporcién elevada se destina a inversiones, ya sea en el pals o en el extranjero,
y que esta generard, en el caso de la inversién en Chile, un porcentaje bastante alto de
produccién orientada a la exportacién y, en el caso de la inversién chilena en el exterior,
cuantiosas remesas de utilidades. Esto permite considerar con bastante optimismo el
posible impacto a mediano plazo de las entradas de capitales en la balanza de pagos. En
ese sentido, parecerfa que la situacién chilena se asemeja a la de los pafses del sudeste
asidtico, cuyos ingresos de capital corresponden principalmente a inversién extranjera
directa y en los que el ahorro externo tiende a complementar, y no a sustituir, el ahorro
interno, en tanto que la inversion extranjera se canaliza sobre todo a la produccién con
fines de exportacion. En ese sentido, se diferencia de la situacién de otros pafses latino-
americanos, que parecen en muchos casos y aspectos no compartir estos rasgos positi-
vos. Cabe destacar la conveniencia de efectuar estudios detallados del uso que se da al
capital proveniente del exterior en diferentes paises latinoamericanos.

Finalmente, cabe sefalar que, a pesar de las prudentes y pragmaticas politicas
macroeconémicas aplicadas y de sus excelentes resultados, la economia chilena forma
parte de América Latina, por lo que se la considera un "mercado emergente”. Por lo tanto,
las entradas de capital en Chile, especialmente a través de bonos y acciones, estan
sujetos a fluctuaciones que no dependen sélo del desempeiio de la economia nacional,
sino también de factores como las tasas de interés estadounidenses y la evolucién de las
situaciéon en otras economfas emergentes, especialmente de América Latina. En este
sentido, no se debe descartar el riesgo de que la crisis de México y las consecuencias que
tenga en otros pafses, lleve a una reduccién, no sélo a corto plazo sino también a
mediano, del interés de los prestamistas e inversionistas extranjeros en colocar fondos en
"mercados emergentes”. Es probable que esto reduzca el volumen y aumente el costo de
los capitales externos, incluso de los que ingresen a economias consideradas muy
exitosas como la chilena, aunque esta reduccién serfa menos draméatica que en el caso
de otras economfas de la regién, cuya conduccién y situacién macroeconémica se
consideran problemaéticas.
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Notas

' Cabe destacar que inicialmente el crecimiento del PiB representé una recuperacién después
de la brusca baja de comienzos de los aflos ochenta, pero que posteriormente éste registré un nuevo
incremento.

2 Los flujos de capital hacia pafses como Chile respondieron también a las bajas tasas de
interés internacionales y en especial las de Estados Unidos, y-a otros factores endégenos para los
pafses receptores (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993).

3 Las empresas clasificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody’s otorgaron a Chile la
clasificacion BBB + y Baa3, lo que colocé al pafs por debajo de ios miembros de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos y de las economfas recientemente industrializadas del sudeste
asistico, pero a un nivel superior al del resto de los pafses de América Latina y el Caribe. Estas
clasificaciones significan que el pals cuenta con una adecuada capacidad de pago, a pesar de que
puede estar expuesto a situaciones adversas.

4 Los préstamos vinculados al DL 600 se destinaron sobre todo a la materializacién de
proyectos de gran envergadura en el sector minero. '

5 Véase Mortimore {1991}, Islam y Hilton {1993), textos en los que se presenta un anélisis
mas general.

% Esta situacion se debié basicamente a los estrictos limites impuestos a las inversiones
mineras en virtud del capitulo XIX.

7 El notable crecimiento de las inversiones de cartera fue un fenémeno nuevo en Chile, pero
que respondfa a una tendencia generalizada en todo el mundo en el perfodo comprendido entre 1989
vy 1994. Esas inversiones se han canalizado sobre todo a través de los fondos de inversién de
capital extranjero (FICE), organizados en el exterior para invertir en acciones de sociedades
anénimas chilenas; emisiones de acciones de empresas chilenas en la Bolsa de Nueva York mediante
American Depository Receipts (ADR) y, recientemente, emisiones de bonos, especialmente
eurobonos, por parte de algunas empresas privadas {véase la seccién lil.B).

8 Estimacion del volumen de inversién requerida (véase el cuadro 6).

% Como se indicé anteriormente, la IED, especialmente la realizada conforme a las disposicio-
nes del capitulo XIX, se destiné en muchos casos a la compra de activos existentes, lo que daria
origen a un doble registro. Por otra parte, también es cierto que estas relaciones dan una idea
general de la importancia relativa de los flujos de capital en la economia nacional.

19 | 3 inversién nacional se mantuvo a niveles muy bajos durante la primera mitad de la década
de 1980 y sélo comenzé a registrar una recuperacién significativa a fines del decenio. Si tomamos
el afio 1981 como base, en 1993 la FBCF por habitante habfa aumentado en un 41% (Ffrench-
Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

' La empresa beneficiaria fue Enersis, que recibié un préstamo de un banco holandés por 10
millones de délares a la tasa LIBOR méas un 1% sin garantfas.

12 En |as estadisticas sobre IED elaboradas por el Comité de Inversiones Extranjeras de Chile
se incluyen tanto los aportes de capital como los créditos destinados a inversién.

3 Muchas de esas empresas llegaron al pafs atrafdas por la politica de desarrollo basado en
la sustitucién de importaciones imperante en Chile con anterioridad a 1974, que les daba acceso
preferencial a mercados muy protegidos.

4 En estas areas destacé el aporte de capital (55 millones) de la Corporacién Financiera
Internacional, filial del Banco Mundial, a Celulosa del Pacffico S.A. (CELPAC), empresa organizada
por Simpson Paper Co. (EE.UU.) y la Compafifa Manufacturera de Papeles y Cartones S.A. {Chile).
La mayor parte de los recursos (alrededor de 339 millones de délares) ingresaron al pals en virtud
del capftulo XIX. La segunda operacién en orden de importancia fue la de Forestal e Industrial Santa
Fe S.A., complejo industrial productor de celulosa blanqueada y derivados, en la que participaron
el banco estadounidense Citicorp, la empresa transnacional anglo-holandesa Shell Oil Co. y la firma
Scott Worldwide Inc. (EE.UU.), que se realiz6 basicamente en el marco del capftulo XiX (304
millones). Una situacién similar se presenta en ia asociacién entre la Compania de Petréleos de Chile

. {COPEC) y la firma neozelandesa Carter Holt Harvey Co. para la modernizacion y expansién de la
Compafiifa de Celulosa Arauco y Constitucién S.A. (Rozas, 1992).

51



'S Incluye tanto las entradas en virtud del DL 600 como las correspondientes al capitulo XiX.

'® La muestra abarca 13 operaciones realizadas con inversiones extranjeras directas, seis de
las cuales corresponden al sector minero, seis al industrial y una al sector servicios.

7 Representa el 72% de las inversiones en el sector minero, el 565% de las realizadas en la
industria manufacturera y el 4% de las correspondientes a servicios.

'8 Estos datos coinciden con la informacién presentada en el cuadro 4, segun el cual las
empresas extranjeras del sector manufacturero, que forman parte de las 500 compaifas més
grandes del pais, tienen una propensién a exportar del orden del 17%.

' En la respuesta de un banquero a una encuesta cuyos resultados se presentan en Agosin
{1994}, argumenta precisamente que las actividades en Chile del banco extranjero al que pertenece
contribuyen a los esfuerzos encaminados a ampliar las exportaciones, debido a que éste forma parte
de una red internacional de sucursales, lo que no sucede con los bancos chilenos.

% Es posible que en estas proyecciones se exagere la proporcién de la produccién que se
destina a exportaciones, ya que se incluyen muy pocos datos sobre las empresas del sector
servicios que, como indicamos, suelen vender sus servicios en el mercado nacional. Aungue son
muy dtiles, estas proyecciones se basan en algunos supuestos cuestionables, entre otros que las
exportaciones y ventas en el pals se inician el mismo aflo en que se hace la inversion y se mantienen
invariables.

2 Por lo tanto, Chile incrementaria su participacién en la produccién mundial del 22% actual
a niveles que podrian ascender al 30%.

22| os precios bajos han desplazado del mercado mundial a un gran volumen de mineral
proveniente de minas de todo el mundo cuyos altos costos no les permitfan seguir compitiendo. El
costo promedio de la libra de cobre a nivel mundial es de 65 centavos de délar; el costo de
produccién de la mitad de las minas es superior a esa cifra, en tanto que un 25% de los casos,
porcentaje nada despreciable, el costo asciende a 75 centavos de ddlar.

# 1 os American Depository Receipts (ADR) son certificados negociables emitidos por bancos
estadounidenses ("bancos depositarios”), que representan acciones de una empresa extranjera. Los
ADR facilitan el acceso de emisores extranjeros al mercado de valores de Estados Unidos, ya que
se transan libremente en ese pafs, se cotizan en délares y sus dividendos se pagan en la misma
moneda. Las emisiones de ADR deben ser aprobadas previamente por la Comisién de Bolsa y
Valores (Securities and Exchange Commission), entidad que reglamenta el mercado de valores en
Estados Unidos, y de la bolsa donde se pueden transar los certificados. También existe un
instrumento derivado de los ADR, los titulos de depésito en el mercado mundial (Global Depository
Receipts, GDRs), certificados que circulan simultdneamente en varias bolsas de valores del mundo.

24 Enjulio de 1994 cuatro empresas hicieron colocaciones de ADR: Embotelladora Andina (126
millones de délares), Chilquinta (26.4 millones), Chilgener (62 millones) y Endesa (52.8 millones);
posteriormente, en octubre del mismo aflo, otras dos empresas realizaron emisiones: Vifla Concha
y Toro (63 millones) y Télex Chile (76.5 millones). En noviembre de 1994, también emitieron ADR
el Banco Osorno (149 millones) y la AFP Provida {70 millones).

2 Entre las condiciones mas importantes que deben cumplirse para esta colocacién inicial de
titulos destacan las siguientes: a) laempresa bancaria extranjera debe comprometerse ante el Banco
Central de Chile a adquirir a lo menos el 90% de la colocacién inicial, operacién que se conoce como
contrato de suscripcién de acciones (underwriting); b) el capital que ingrese al pais como resultado
de la venta de estos tftulos no debe ser inferior a 50 millones de délares {en abril de 1994 esta cifra
se redujo a 25 millones), y c) las acciones que se prevé colocar deben representar un aumento de
capital neto de la empresa emisora.

28 S6lo se exige que el comprador sea extranjero y que registre en el Banco Central de Chile
el aporte de capital que ingrese de conformidad con el capftulo XIV del CNCI, cambie las divisas en
el sistema financiero local y compre las acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago. Adem4s, en
esta etapa no es necesario que las acciones que se adquieran representen un aumento neto de
capital. :

27 Hasta junio de 1994, las acciones de las 10 empresas chilenas que se transaban en bolsas
de los Estados Unidos registraron movimientos cuyo valor en délares equivale al 66% del monto
registrado mensualmente en la Bolsa de Comercio de Santiago, en la que se transan habitualmente
cerca de 100 titulos. Las transacciones realizadas en el exterior por empresas chilenas han ido
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aumentando rdpidamente: en 1992 representaba el 19% del monto negociado en la Bolsa de
Comercio de Santiago y algunas estimaciones indican que antes del fin de 1994 ascenderfa en
Nueva York a volimenes superiores al total mensual registrado en la bolsa local.

2 purante el segundo semestre de 1993 los ADR de empresas chilenas tuvieron una alta
rentabilidad, especialmente los de Madeco (76.9%), Chilectra (72.34%), Masisa (69.0%), CCU
{68.2%} y CTC (49.6%), aunque en los primeros seis meses de 1994 la rentabilidad fue negativa
en casi todos los casos, salvo en los de Chilectra (3.1%) y Soquimich (2.6%). Algunas de las
empresas cuyos precios sufrieron mayores bajas se cuentan Cristales {-32.1%), CCU (-23.8%),
CTC (-16.3%), Masisa (-11.9%), Madeco (-11.3%) y Enersis (-5.6%]).

2 purante los primeros ocho meses de 1994, la Reserva Federal de Estados Unidos aumentd
en cinco oportunidades las tasas de interés a corto plazo, luego de mantenerlas en un 3% por més
de dos aflos (el 4 de febrero subieron a 3.25%, el 22 de marzo a 3.50%, el 18 de abril a 3.75%,
el 17 de mayo a 4.25% y el 16 de agosto a 4.75%). Esto, unido a los temores de incremento de
la inflacidn a consecuencias de estas medidas y a la sostenida caida del délar, acentud la
incertidumbre existente en los mercados internacionales; por lo tanto, los inversionistas
estadounidenses "castigaron” de preferencia a los titulos latinoamericanos, por ser los que
presentaban un mayor indice de riesgo dentro de sus carteras.

% Entre fines de septiembre y principios de octubre de 1994, m4s de 174 millones de délares
en acciones de Endesa y Chilgener abandonaron el mercado local transformadas en ADR. El 30 de
septiembre se rematé en 72.2 millones de délares el 1.07% de las acciones de Endesa, que fueron
transformadas rapidamente en ADR de la misma empresa, en la mayor operacién de ese tipo
registrada hasta entonces en el palfs. Una semana después se anuncié el remate del 6.1% de
Chilgener; la operacién permitié a la empresa recaudar 102 millones de délares, que también se
transformaron en ADR.

31 Cabe seialar que las inversiones en el extranjero no siempre generan utilidades. En un
estudio reciente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York se indica que, en promedio, las
empresas estadounidenses adquiridas recientemente por capital extranjero arrojan pérdidas (Financial
Times, 5 de noviembre de 1994).

321 a ley N° 18.657 autoriza y regula el funcionamiento de los fondos de inversién de capital
extranjero (FICE) desde el 29 de septiembre de 1987. Pueden acogerse a esta ley las entidades
contempladas en el DL 600 o los capitulos XIV y XV del CNCI, previo informe de la Superintenden-
cia de Valores y Seguros. Se rigen por esta normativa las entidades organizadas como FICE que
capten recursos fuera de Chile, mediante la colocacién de cuotas de participacién en un mercado
extranjero de valores (fondos de colocacién publica) o que ingresen al pafs capitales aportados
directamente por inversionistas institucionales extranjeros {fondos privados), destinados a lacompra
de valores de oferta publica emitidos en Chile.

9 Tal es el caso de México y Argentina y, mas recientemente, de Brasil y Perd.

3 El gobierno les exigfa que la Comisidn Clasificadora de Riesgo de los Fondos de Pensiones
las clasificara como minimo en un nivel equivalente a la categoria BBB + de las firmas internaciona-
les clasificadoras de riesgo por dos perfodos sucesivos. Esta exigencia se suprimié en abril de 1994.

% Los bancos chilenos se mostraban renuentes a otorgar créditos a largo plazo en délares y
ninguno podia prestar més del 5% de su capital a un solo cliente sin garantfas reales. Esto limitaba
el monto que cada institucién podfa prestar a un determinado cliente. Adema3s, las empresas de
mayor magnitud, como Endesa o Chilgener, no podian recibir financiamiento de las AFP, cuyos
activos suman més de 15 000 millones, cifra correspondiente a una tercera parte del PIB de Chile.
Ambas empresas ya se encontraban en los limites de inversién que la normativa les imponfa a las
AFP para la adquisicién de acciones y bonos. Por otra parte, en virtud de las regulaciones del Banco
Central, se imponian Ifmites a la autorizacién de una emisién de ADR o eurobonos, y se exigia que
la emision se realizara por un minimo de 50 millones de délares y que las empresas tuvieran una
clasificacién de riesgo igual o superior a la del pafs. A dichos Iimites se sumé el encaje aplicable a
todos los créditos externos, impuesto por el Banco Central de Chile en 1991 con el objeto de evitar
la entrada de capital especulativo a corto plazo.
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38 Entre las empresas que utilizaron este mecanismo destaca Endesa, que creé Endesa-Chile
Overseas Co. en las Islas Caiman para captar recursos destinados a su proceso de
internacionalizacién. Otro ejemplo es el conglomerado financiero y de recursos naturales Compaiiia
de Aceros del Pacffico (CAP), que participé a fines de 1992 en la formacién de la sociedad Port
International en Curazao, para captar parte de los 25 miilones de délares que necesitaba dar como
anticipo para la adquisicién de la siderurgica argentina Somisa.

%7 Un buen ejemplo de este proceso es lo que ocurrié con el holding del sector eléctrico
Enersis. Una de sus filiales, Chilectra, emitié acciones en Chile en febrero de 1992, a continuacién
de lo cual se realiz6 una colocacién de ADR conforme a la regla 144A de los Estados Unidos por
73 millones de délares; en conjunto con la oferta interna, esto reporté a la empresa 150 millones
de délares correspondientes a nuevo capital. La empresa realizé esta colocacién fundamentalmente
con el objeto de darse a conocer en los mercados internacionales. Por su parte, Enersis inicié el
proceso de colocacion de ADR en el mes de septiembre de 1993 con una emisién por 155 millones
provenientes de ofertas preferentes en el mercado nacional. La colocacién de Enersis en los
mercados internacionales se efectud en el mes de octubre y ascendié a 55 miliones de délares. En
agosto de 1993, la creciente exposicién de Enersis a los mercados internacionales le permitié recibir
un préstamo de un consorcio de bancos, en su mayorfa europeos, por 130 millones, dos a cinco
afos y a tasas que fluctian entre la LIBOR més 1% y LIBOR mds 1.375%. En total se recaudaron
210 millones que, sumados a los fondos provenientes del préstamo sindicado, dan un total de casi
340 millones en 1993 (véase el estudio de caso de Chilectra).

38 El mecanismo legal en virtud del cual se han realizado este tipo de operaciones es el capitulo
Xil del CNCI del Banco Central. Segun este instrumento, las remesas de divisas destinadas a
inversiones o aportes de capital en el exterior debfan efectuarse exclusivamente en el mercado
formal y con la autorizacién del Banco Central. Con la modificacién de dicha cldusula el 18 de abril
de 1991, qued6 autorizada la compra de divisas en el mercado informal, siempre que en un plazo
de 20 dias se diera aviso al Banco Central. Esta modificacion fue posible gracias a que poco tiempo
antes el Banco Central habfa legalizado el mercado informal o paralelo de divisas, al que podian
acudir libremente los chilenos que desearan comprar délares.

3 Estas inversiones corresponden al capitulo Xl del CNCI, aunque segun varias otras estimaci-
ones, las cifras oficiales son muy inferiores a los valores reales. Por ejemplo, en un estudio realizado
por la Direccién General de Relaciones Econdmicas Internacionales del Ministerio de Relaciones
Exteriores (PROCHILE), se estima que las inversiones chilenas en el exterior en el periodo
comprendido entre 1990y noviembre de 1993 superan en un 70% las cifras registradas en el Banco
Central y asciende a 1 445 millones de ddlares. Ademds, en la edicién del diario financiero
Estrategia del 15 de noviembre de 1993 se seflala que las inversiones chilenas realizadas entre 1990
y 1993 en Argentina superaban los 2 700 millones. La discrepancia se debe a que, al parecer, en
estas ultimas estimaciones se incluirfan las ganancias de capital posteriores a las compras.

4% En virtud de las primeras medidas tomadas con tal objeto se autorizé a las AFP a realizar
inversiones en el exterior y se permitié que los bancos colocaran fuera del pafs hasta un 25% de
sus depdsitos a plazo en moneda extranjera. La medida més importante y que tuvo mayores
repercusiones fue la liberalizacién de las disposiciones del capftulo Xil del CNCI del Banco Central.

41 El consorcio que formaba la empresa chilena Gasco presenté ofertas econémicas por seis
de las ocho empresas distribuidoras, pero se adjudic6 sélo la del noroeste.

42 Bl banco espaiiol Santander, que participa en Origenes, cuenta en Chile con los servicios
de Bansander. El banco estadounidense Citibank, que se asocié con el Banco del Rio para crear
Siembra, contraté a un ex ejecutivo de Provida, en la que tenfa participacién accionaria.

43 En marzo de 1991 la CMPC compré el 51% de Qufmica Estrella San Luis, una fabrica de
pafiales y toallas higiénicas, por 25 miliones de délares. Dicha empresa comenzé a producir las
marcas Babysan y Ladysan, que tuvieron excelente acogida en el mercado argentino. Dos aflos més
tarde, la empresa transnacional Procter & Gamble (P&G) le propuso que se asociaran y encargarse
de distribuirlas también en Uruguay, Paraguay y Bolivia. La férmula utilizada fue la creacién de una
empresa conjunta. P&G pagdé 95 millones de délares por el 50% de Prosan, filial de CMPC,
fabricante de esos productos en Chile y Argentina. A partir de la compra de Quimica Estrelia San
Luis y con la formacién de esta sociedad, Prosan Argentina quedé con una participacién del 55%
en el mercado de pafiales, en tanto que sus ventas, incluidas las de toallas higiénicas, se estimaban
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a fines de 1994 en 150 millones de ddlares, cifra que equivale a mas del doble de lo que Babysan
y Ladysan recaudan en Chile, donde su participacién en el mercado es mucho mayor: 70% y 78%,
respectivamente.

44 Con fa compra de Fabi S.A., la CMPC pas6 a ser el principal fabricante de sacos resistentes
y multipliegos, utilizados para cemento y harina, y de envases flexibles. La empresa concentra el
60% de las ventas del rubro, que en Argentina ascienden a 50 millones de délares anuales, a partir
de una inversién de 8 millones, que fue el precio pagado por la CMPC.

45 Lord Cochrane establecié una asociacién similar con O’'Globo de Brasil.

48 El operador del consorcio que se adjudicé Edelnor es Chilectra, empresa que es duefia del
26%. Enersis controla otro 29%, en tanto que Endesa de Espaifia posee el 30% y los socios
peruanos el restante 15%. Por otra parte, el consorcio que se adjudicé Edelsur estd integrado en
un 60% por Chilquinta, que es el operador, y en un 40% por la compafifa canadiense.

47 A mediados de 1994, la Embotelladora Andina concreté una colocacién de ADR en los
mercados internacionales. Se autorizé la emisién de nuevas acciones por un total de 65 millones
de délares, de los cuales se colocaron en el exterior tftulos por 42.4 millones correspondientes a
ADR, en tanto que otros 7.2 millones fueron suscritos durante el periodo de opcién preferente. La
empresa recaudé 148.8 millones a través de ambos mecanismos.

8 En la actualidad, la minera La Escondida es la tercera empresa chilena exportadora en orden
de importancia (515.3 millones de ddélares en 1993); sélo la superan las empresas estatales
CODELCO (2 294.4 millones} y ENAMI (529.6 millones). Sus operaciones son de una magnitud
mucho mayor que las de la Disputada de las Condes, la otra empresa minera privada de gran
envergadura (214.7 millones) (América Economia, 1994).

9 Informacién proporcionada directamente a los autores.

50 a Escondida proyectaba producir inicialmente 320 mil toneladas métricas (TM) de cobre
fino al aflo.

5! Este proceso se basa en una novedosa tecnologfa desarrollada en Chile por La Escondida,
que permite producir catodos mediante lixiviacién del concentrado con amoniaco y electroobtencion
posterior. Este proceso novedoso y muy avanzado es mas adecuado desde el punto de vista del
medio ambiente que los procesos tradicionales de fundicién y se estd patentando en varios paises.

52 Informacién proporcionada directamente a los autores.

53 Informacién proporcionada directamente a los autores.

54 Informacién proporcionada directamente a los autores.

55 Informacion proporcionada directamente a los autores.

56 Informacién proporcionada directamente a los autores.

57 Informacién proporcionada directamente a los autores.

58 La unidad de fomento, unidad contable de referencia utilizada en Chile y conocida también
como UF, se reajusta diariamente sobre la base de la evolucién de los precios.

5% Cabe selalar que la distribucién de gas natural, especialmente en Santiago, es una de las
4reas en las que la empresa desea ampliar sus operaciones. Esta actividad no sélo le ofrece a la
empresa posibilidades de diversificacién, sino que ademas, por reducir la contaminacién, contribuye
a que sus clientes tengan més razones para quedarse en la capital, donde Chilectra ha realizado
inversiones. En este caso coinciden el interés comercial de Chilectra y el interés colectivo en la
descontaminacién.
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