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I. INTRODUCCION

A. LA ECONOMIEA CHILENA

Antes de comenzar nuestro andlisis, haremos una breve referencia a la reciente evolucién econémica
chilena y su vinculo con los flujos de capital extranjerc. Luego definiremos el marco analitico en el cual
analizaremos el uso de dichos flujos en Chile.

Chile cumplié, en 19294, nueve afios de crecimiento sostenido del Producto Interno Bruio (PIB).
Estos resultados han sido logrados después de un proceso de profundos cambios estructurales, entre los
que destacan la apertura comercial, financiera y con respecto a la inversién extranjera; un masivo
programa de privatizaciones; un ambicioso mecanismo de conversion de deuda externa en inversion;
reformas en los mercades del trabajo y de la prevision social; y un crecimiento y profundizacién del
mercado de capitales.

El crecimiento econdmico ha sido liderado por las exportaciones, cuya participacién en el PIB ha
aumentado notablemente, de 12.6% en 1970 a 28.6% en 1985 hasta alcanzar el 36.5% en 1993, segiin
datos de la CEPAL.

La obtencién de un aumento sostenido del PIB,' asf como el prudente y pragmético manejo de la
politica macroeconémica, han contribuido a atraer al capital extranjero, tanto en su forma de inversion
directa como de cartera.” La confianza en la economfa chilena ha sido creciente y se ha consolidado con
la obtencién de la clasificacién “investment grade” en los mercados internacionales.’

! Cabe destacar que el crecimiento dei PIB fue inicialmente la recuperacién desde una fuerte caida
registrada a comienzo de los ochenta; sin embargo, mds recientemente, se ha verificado un nuevo crecimiento.

? Los flujos de capital hacia paises como Chile también estaban influenciados por las bajas tasas de
interés internacionales, y en especial las de Estados Unidos, y por otros faciores externos a los paises
receptores (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993).

? Las empresas clasificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody's, otorgaron a Chile la clasificacién
BBB+ y Baa3, y que sifiian al pafs por debajo de los miembros de la CCDE y de las economias recientemente
industrializadas del Sudeste asidtico, pero por sobre el resto de los pafses de América Latina y el Caribe.
Estas clasificaciones establecen que el pafs posee una adecuada capacidad de pago, a pesar de que es
susceptible a situaciones adversas.
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B. MARCO ANALITICO

Cuando se producen importantes entradas de capitales en la economfa de un pafs, se producen dos tipos
de efectos. El primero es de naturaleza keynesiana, que se refleja —vfa una mayor demanda efectiva y
una reduccidn de la restriccién externa— en un aumento de la tasa de crecimiento del producto. En tanto
la entrada de capitales sea sdlo transitoria, este efecto keynesiano también lo serd. El riesgo de esta
situacién es que, si el crecimiento del gasto fue financiado por endeudamiento externo o aportes de capital
extranjero, la reversién de estos flujos puede ocasionar cafdas futuras en el producto y la inversién.

El segundo tipo de efecto de la entrada de capitales (que debe distinguirse del anterior) es el que
afecta la capacidad de produccidp del pafs. Lo que es crucial en este contexto es la proporcién de flujos
externos que se dedican a inversién en el pafs receptor, cudn productiva es esa inversion, y qué parte de
ésta es —directa o indirectamente— destinada a producir transables. Si una parte suficientemente grande
de los recursos va hacia inversidn eficiente (y una proporcion alta de la produccidn generada por dicha
inversién conduce a un aumento de la produccién de bienes transables en el pafs o remesas de utilidades
hacia el pafs generadas por inversién nacional en el extranjero), es mucho més probable que el servicio
futuro de la deuda u otros pagos generados por las entradas originales (como remesas de utilidad hacia
el exterior) puedan ser financiados sin dificultades. En tal caso, el aumento de la deuda o la inversién
extranjera tendrfa un efecto positivo en el mediano plazo, ya que habrfa aumentado la tasa de crecimiento
del pafs receptor.

Sin embargo, si el aumento de la inversién resultante de los flujos externos es insuficiente y/o
ineficiente, y no genera suficiente aumento en la produccién de transables, o utilidades remesadas desde
el extranjero, existe el riesgo de que el aumento inicial del producto sea seguido por un problema de
deuda, lo que podriallevar a niveles del PIB por debajo de los que hubieran ocurrido sin la entrada inicial
de capitales. Tales efectos negativos se podrian ver acentuados por tendencias adversas en los términos
de intercambio, por aumentos en los costos del servicio de los flujos externos, o por salidas de capitales,
especialmente los mds voldtiles, como ha ilustrado dramdticamente la reciente crisis mexicana.

Es por ello crucial intentar evaluar qué proporcién de los flujos externos hacia un pafs se destina
a la inversion y qué proporcién de ella va a producir transables, as{ como qué proporcion se dedica a
inversién nacional en el extranjero, y cudl serd 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 sélo en fuentes estadfsticas, sino que fue complementado con entrevistas
a altos ejecutivos de las dreas estratégica y financiera de empresas chilenas 1{deres intensivas en capital
extranjero, en varias de sus formas, a los que agradecemos la informacién que nos proporcionaron.
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If. REINGRESO A 1OS MERCADOS DE CAPFTALES

Durante gran parte de 12 década de los ochenia, Chile, al igual gue el resto de América Latina, vivid un
proceso de crecimiento condicionado por la aguda crisis de la deuda externa.

La recuperacion de los flujos de capital externo comienza a manifestarse a partir de 1987. A pesar
de la estabilidad de largo plazo en las reglas del juego para los izversiomistas extranjeros (Decrets Ley
N° 600 de 1974) y de 1z estabilidad y buenos prondsticos para l2 economfa chilena en general, parece
evidente que el mecanismo de conversién de deuda en capital (Capftule XIX) fue un factor importante
para el aumento observado en los flujos de capital, principalmente en 1a inversién extranjera directa (IED)
(véase el grifico 1). Durante el perfodo de su vigencia (1985-1990), aportd mds del 80% del total de la
IED ingresada al pafs, y cerca del 51% si ademds se consideran los créditos asociados al DL 600.° La
gran aceptacin que tuvo este mecanismo se debié a que los inversionistas que lo utilizaron se
beneficiaron de un subsidio implicito, vfa descuentos, estimado en un 46% del valor de las inversiones
(Ffrench-Davis, 1990), al que no tuvieron acceso aguellos que utilizaron el DL 600.° La amplia difusién
internacional que se le dio a este mecanismo permitid crear un clima favorable entre los inversionistas
extranjeros y despertd su interés en Chile. El aumento del precio de la deuda externa en los mercados
secundarios hizo que este mecanismo ya no fuera rentable, lo que significé que a partir de 1991 no se
realizaran nuevas operaciones.

Grifico 1
FLUJCS DE CAPITAL DE MEDIANG Y LARGO PLAZO DE FUENTES PRIVADAS
000 (millones de dblares)
Ml Evecsisa de carers
5500
5000 - . Invesidn extranjeca dirscta (IED)
4500 | & Desembolsos de aréditos asociados al DL 600
4000 - Otros desembolsos de créditos de medisno y largo plazo
3500
3000
2500

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

a/ Hasta junio de 1994 (primer semestre).

* Los créditos asociados al DL 600 fueron utilizados principalmente por grandes proyectos mineros.
3 Para un andlisis m4s general véase Mortimore (1991), Islam y Hilton (1993).
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Mediante la conversién de deuda externa, se financiaron importantes proyectos en la industria
manufacturera; la produccidn de celulosa, papel y sus derivados fue el sector mds beneficiado. Si a esto
le sumamos las inversiones realizadas en [a adquisicién y desarrollo de proyectos madereros, el sector
forestal en su conjunto concentré mds del 30% de los recursos ingresados mediante este mecanismo. Estas
inversiones, al igual que las efectuadas en actividades vinculadas a la explotacién de recursos agricolas
(fruta fresca) y pesqueros, le dieron un impulso importante a las exportaciones chilenas de estos rubros.
Otra 4rea que concentré gran cantidad de recursos fueron los servicios, en especial en los sectores de
electricidad y telecomunicaciones (privatizados a mediados de los ochenta), las administradoras de fondos
de pensiones (AFP), los bancos y el sector turfstico.

Este proceso de revitalizacién de los flujos de IED también se extendi6 a los recursos ingresados
a través del mecanismo tradicional (DL 600), principalmente hacia proyectos en el sector minero para
la exportacién.® Entre 1985 y 1994, los proyectos mineros absorbieron mds del 50% de los flujos
ingresados mediante el DL 600. Dos grandes proyectos de extraccién de cobre (La Escondida y La
Disputada de Las Condes) captaron mds del 60% de estos recursos. Durante el perfodo 1990-1994 los
flujos de IED al sector manufacturero mostraron un mayor dinamismo, y se concentraron en la industria
forestal, de celulosa y papel, y en la produccién de alimentos basados en recursos naturales y orientados
a los mercados externos. En lo que se refiere a los servicios, la IED se concentré en el sector financiero
(véase cuadro 3).

Sin embargo, un elemento muy importante y digno de destacar de la experiencia chilena es que
estas nuevas inversiones, en un porcentaje importante, han sido adquisiciones de activos existentes. Esta
situacion se presentG especialmente en la aplicacién del Capftulo XIX, dado que més del 50% de los
ingresos pertinentes fueron destinados a ese tipo de adquisiciones (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff,
1994).

En el perfodo 1990-1994 el acceso al capital externo se fortalecié debido a la diversificacién de
instrumentos (especialmente de portafolio),” a la estabilizacidn de los flujos de IED y al acceso al
mercado de créditos voluntarios de la banca comercial internacional. Varios grandes nuevos proyectos,
como asimismo la expansién de algunos, estdn en los planes de las empresas transnacionales en Chile.
Algunos proyectos mineros como Collahuasi (US$ 1 000%), El Abra (US$ 1000 millones), Zaldfvar
(US$ 600 millones), La Candelaria (US$ 540 millones) y Cerro Colorado (US$ 500 millones), &
importantes proyectos para la produccidén de celulosa, como Celulosa Arauco y Constitucién (US$ 600
millones) y Celulosa del Pacifico (US$ 587 millones), jugardn en el futuro cercano un rol importante en
la estabilidad de los flujos de IED. En otras palabras, es evidente que el capital extranjero estd jugando
en Chile un importante papel en la consolidacién de los sectores de recursos naturales como centro de
la estrategia de crecimiento chileno.

¢ Esta situacién se produjo bdsicamente por los estrictos limites impuestos a las inversiones mineras en
el Capitulo XIX.

7 Un fenémeno nuevo en Chile, pero que sigue una tendencia generalizada a nivel global en el periodo
1989-1994, ha sido el gran crecimiento que han experimentado las inversiones de portafolio. Estas inversiones
han sido canalizadas principalmente 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 Valores de Nueva York mediante los llamados American Depository
Receipts (ADR), y, més recientemente, a través de la emisién de boros, especialmente eurobonos, por parte
de algunas empresas privadas (véase la seccién II1.B).

¥ Estimacién del volumen de inversi6n requerida para el desarrollo del proyecto (véase cuadro 6).
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III, LOS NUEVOS FLUJOS DE CAPITAL

Los flujos de capital privado registraron una fuerte recuperacién a partir de 1987. Conjuntamente con el
incremento del volumen de los recursos externos, el repunte reciente de ios flujos de capital se ha
caracterizado por una importante diversificacién de las fuentes de financiamienéc. En el anterior perfodo
de grandes ingresos de capital, que abarca de 1a segunda mitad de la década de los setenta a comienzo
de los afios ochenta, la principal fuente de financiamiento fueron los créditos externos, otorgados
principalmente por la banca comercial. Ez*2 tipo de instrumento generd mis del 90% del total de ingresos
de capital en la primera mitad de los afios ochenta (véase grdfico 1). Durante el perfodo 1986-1989, como
se menciond en la seccién anterior, el programa de conversidn de deuda externa en inversidn (capftulo
XIX) fue un factor importante; cabe destacar, sin embargo, que este mecanismo no implicaba un ingreso
de capitales, sino un cambio en su estructura.

Cuadro 1
Volumen y composicién de los flujos de capital privado de mediano y largo plazo, 1980-19%4
(millones de ddlares)

Inversién extranjera directa efectiva * a2 92 118 605 1064 124 182 235 562 730 891 381

Fondos de inversion © 0
P Receipts (ADR) LSS | SO 2871..9. .0 Jdo5  -31 282 793
Cridites de wiediana y largo plazo 1
Descmbolsos de créditos asociadas al DL 600 134 53 324 630 226 524 437 888 458 328 7 515

_ Otros desembolsos de medi lazo ¥ 3492 1178 403 636 | 294 233 451 676 443 599 496

Fuente: Elaboraci6n propia sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.

* . Hasta junio de 1994 (primer semestre).

b Corresponde a los ingresos netos mediante el Decreto Ley No. 600 y €l Capitulo XIV del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales del Banco Central de Chile (CNCI).

¢ Corresponde principalmente a los ingresos netos mediante el Capitulo XIX del CNCI.

d Bonos emitidos exclusivamentc por empresas privadas. En 1991 y 1992 hubo emisiones de bonos por parie de entidades
estatales por montos de US$ 200 v US$ 120 millones respectivamente.

° Corresponde a los fondos constituidos mediante 1a Ley No. 18657,

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

L Incluye los desembolsos de créditos de mediano y largo plazo de proveedores; aquellos ingresados mediante el Articulo

15, ¥ los otorgados a bancos, empresas ¥ particulares por la banca comercial internacional.
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Con el inicio de 1a década de los noventa, la diversificacidn de las fuentes de financiamiento ha sido
mayor. 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
fenémeno. De este modo, la inversién extranjera de cartera en el perfodo 1990-1993, representd casi el
20% del total de los ingresos de capital, llegando a representar casi el 26% en 1993. En igual perfodo
la IED efectiva, es decir, la que ingresé fundamentalmente a través del DL 600, sin incentivos especiales,
ha alcanzado una participacién central y creciente, y si a ella le sumamos los créditos asociados, el
desarrollo de proyectos con inversién extranjera directa ha pasado a ser el principal receptor de recursos
externos ingresados al pafs (53%) (véase cuadro 1).

Cuadro 2
Inversién extranjera como porcentaje de la formacién bruta de capital fijo
(porcentajes)

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacidn del Banco Central de Chile.

Por otro lado, estos masivos ingresos de capital han tenido un efecto importante en la estructura
productiva del pafs. El cuadro 2 muestra cémo los flujos de capital externo, especialmente a partir de
1987, constituyen un componente central de 1a inversién total. Ello es especialmente evidente durante la
vigencia del programa de conversién de deuda, perfodo en que la IED representaba m4s del 20% de la
formacién bruta de capital fijo (FBKF), y si ademds se consideran los créditos asociados su importancia
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aumenta a més de 30% en dicho perfodo. A pesar de los problemas metodolégicos de este indicador,’

nos muestra cOmo los flujos de capital, especialmente la [ED, contribuyeron a recompener la estructura
productiva chilena (véase cuadro 2). Ello se da en un contexto de expansion de la inversién nacional™
en el que la FBKF (iene una importancia creciente en el Producto Interno Brute (PIB), que supera en
1993 ef 21%.

A pesar de que no es el tema ceniral de este estudio, creemos necesario hacer aigunos alcances
sobre el reciente acceso del sector privado macional 2 los créditos comercizles de libre disposicién, Recién
en julio de 1990 una empresa privada cki! 1a obtuvo el primer crédito voluntario otorgado por 12 banca
extranjera desde la crisis de 1982, lo que sin duda marcd un hito significativo en la reincorporacion de
Chile al mercado financiero internacional." Luego de esta operaciém han sido muchas las empresas
chilenas que han recibido nuevos recursos en forma de créditos, por volumenes mds alios y en mejores
condiciones. Sin embargo, los créditos a mayores plazos estuvieron en buenz medida asociados a
proyectos de inversién y a la inversidn extranjera directa materializada, basicamente, al amparo del DL
600, y representaron el 50% de estos desembolsos {véase cuadro 1).

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

A continuacién, analizaremos en mayor detalle los instrumentos mds importantes que explican los
incrementos de los ingresos de capital.

A. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

Como se ha sefialado, una proporcién muy etevada de los flujos de capital que han ingresado a Chile,
durante la década de los noventa, lo han hecho como inversién extranjera directa (JED) a través del DL
600 (lo que incluye tanto aportes como créditos asociados).”? Durante el perfode 1990-1994 los flujos
de IED han tenido un crecimiento muy significativo, puesto que los ingresos se duplicaron con creces en
relacidn con el perfodo 1985-1989. Ello ha significado que durante estos Gltimos cinco afios hayan llegado
mds de 1a mitad de todos los recursos ingresados mediante el DL G600 en sus 20 afios de vigencia.

Como se puede apreciar en el cuadro 3, casi el 60% de Ia IED en el perfodo 1974-1994 se dirigié
al sector primario, mayoritariamente (49%) 2 1a minerfa. Dicha tendencia se vio acentuada en el perfodo
1990-1994, debido a la gran cantidad de recursos ingresados al pafs para el desarrollo de nuevos
proyectos de extraccién minera, principalmente cupriferos (véase cuadro 6).

® Como ya se ha dicho anteriormente, la IED, particularmente la realizada mediante el capitulo XIX,
en muchos casos fue desiinada a la compra de activos existentes, por 1o que se estariz efectuande un doble
registro, Sin embargo, también es cierto que estas relaciones dan una idea general de la importancia relativa
de los flujos de capital en la ecopomia nacional.

" La inversi6n nacional estuvo fueriemente deprimida durante la primera mitad de la década de los
cchenta y sdlo comenzd a recuperarse significativamente hacia fines del decenio. Si tomamos 1981 come base,
en 1993 la FBKF por habitante habfa aumentado en un 41% (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

I La empresa beneficiaria fue Enersis, que recibié un crédito de US$ 10 millones, a 1a tasa LIBOR mds
1% sin garantias, otorgado por un banco holandés.

"2 Las estadisticas sobre JED elaboradas por el Comité de Inversiones Extranjeras de Chile incluyen
tanto los apories de capital como los créditos asociados a proyectos de inversidn.
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También es de importancia la IED canalizada hacia actividades vinculadas a los servicios,
especialmente en el sector financiero. Sin embargo, es necesario aclarar que parte de estos recursos, unos
US$ 509 millones en el perfodo 1989-1994, corresponden a los Fondos de Inversién de Capital Extranjero
(FICE), que a pesar de ser inversiones de cartera, ¢stdn incluidos en estas estadfsticas ya que ingresaron
al pafs bajo las normas del DL 600 (véase seccién III.B.2). En este sentido, serfa conveniente recomendar
a los organismos que producen estadfsticas sobre IED en Chile que excluyeran las inversiones de cartera,
ya que éstas son de naturaleza diferente a la IED.

Por otro lado, destaca la escasa importancia del sector industrial como foco de atraccidn de la IED
ingresada mediante el DL 600. Durante todo el perfodo de vigencia de ese marco legal la industria
manufacturera concentré el 17% de esos flujos. Dicha proporcién no varié durante el perfodo 1990-1994,
a pesar de que tuvo un impresionante aumento en términos absolutos y ascendié a unos US$ 450 millones
en 1993. Sin embargo, ha habido importantes variaciones en relacién con los sectores que concentraron
las mayores inversiones. En el perfodo 1974-1984 los sectores de alimentos, bebidas y tabacos, por un
lado, y la industria quimica y del plastico, por otro, fueron los focos mds atractivos para la IED en el
sector industrial, lo que es coherente con los primeros intentos de reestructuracién de las subsidiarias de
empresas transnacionales que se vieron afectadas por una competencia creciente de Ias importaciones a
consecuencia del proceso de apertura de la economfa iniciado en esos afios.” Durante el perfodo
siguiente ya se comenz6 a manifestar una mayor diversificacion. En el perfodo 1990-1994, el sector de
productos de papel y sus derivados, como la industria de la madera, se transformd en el principal receptor
de IED, fundamentalmente por el desarrollo de tres "megaproyectos”."

También, durante este dltimo perfodo, en la industria manufacturera han sido importantes las
inversiones en los sectores de alimentos, bebidas y tabacos, y en la industria qufmica y del caucho. En
la primera de estas categorfas destacan las inversiones para procesamiento de recursos naturales,
principalmente en las industrias agrfcola, forestal y pesquera. Por otro lado, en ambos grupos de sectores
empresas transnacionales de amplia cobertura mundial han efectuado importantes inversiones, con el fin
de consolidar sus posiciones en el mercado nacional. En el primer grupo de sectores destacan las
importantes inversiones realizadas por Nestlé (Suiza), British American Tobacco (BAT Reino Unido) y
Pepsi Cola (EE.UU.), mientras que en ¢! 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 dominado sus respectivos sectores (véase cuadro 3).

¥ Muchas de esas empresas llegaron al pais alentadas por el esquema de desarrollo basado en la
sustitucién de importaciones que imperaba en Chile con anterioridad a 1974, lo que les daba un acceso
preferencial a mercados muy protegidos.

" El proyecto industrial m4s importante fue el aporte de capital (US$ 55 millones) que hizo la
International Finance Corporation, filial del Banco Mundijal, a la Celulosa del Pacifico S.A. (CELPAC),
empresa organizada por Simpson Paper Co. (Estados Unidos) y la Compaiifa Manufacturera de Papeles y
Cartones S.A. (Chile). El grueso del financiamiento para este proyecto ingresé al pafs mediante el capitulo
XIX (unos US$ 339 millones). El segundo proyecto méds importante es el de Forestal e Industrial Santa Fe
S.A., complejo industrial productor de celulosa blanqueada y derivados, llevado a cabo por el banco
estadounidense Citicorp, la empresa transnacional anglo-holandesa Shell Oil Co. y la firma Scott Worldwide
Inc. (EE.UU.), que se financié bdsicamente a través del capitulo XIX (US$ 304 millones). Una situacién
similar se presenta en la asociacién entre la Compaiiia de Petréleos de Chile (COPEC) y la firma neozelandesa
Carter Holt Harvey Co. para el desarrollo, la modernizacién y la expansién de la Compafiia de Celulosa
Arauco y Constitucién S.A. (Rozas, 1992).
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Cuadro 3
Distribucién sectorial de la IED materializada (DL 600 y Capitule XIX)
{millones de d¢lares)

| Agriculturs y cazn 4 8 12 s 14 12 15 1| 12 oe| 302 90| 30
Silvicultura y extraccion de taders 1 1 13 ¥ 1 7T 0n 71 o7 10| 345 103 2.8
Pesca y pisciculturs 1 13 6 s 1 2 2l o3 o0z2| 179 54 14
|Eprmidn de minas de carbén s 1 o 0 0 0 0 o] o0 o0 o o0| 00
Produccién de petrélco y gas nataral B R | 0 0 0 0 o] 26 o0 o 00} 20
Extraccién de minerales metilicos 72 320 71S] 768 394 544 853 1014| 489 S44] 435 13.1) 409

ustria textil ¢ industria del cuero 4 1 24 4 7 1 106 [t 1.5 1.8 62 1.8 1.5
ustria de Ja madera 1 6 22 8 65 16 15 7 1.2 1.7 81 2.4 1.5

Papel, imprentss y editoriales 3 10 53 33 49 27 74 83 29 4.1 697  20.9 1.0
ustria quimica y del pldstico 18 16 52 16 90 14 136 4 43 3¢ 95 2.8 4.0

Electricidad, gas y vepor e 0o 1 0 0 0 3 4] 01 01 47T 14 0.4
Obras hidréulicas y suministro de agua 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0
Transporte y clmacennje 9 5 5 32 24 22 29 2.0 1.7 1] 0.0 1.6
Construcciéa ] 21 23 3 41 20 “ 27 2.5 21 92 2.8 2.6
Comercio 0 0 8 3 1 15 10 12 0.4 0.6 87 2.8 0.9
Turismo 2 1 16 3 17 ] 38 17 0.9 1.2 16 0.5 0.8

omunicecioncs 0 70 2 3 15 41 16 24 33 1.5 177 53 3.8
Establecimicatos financiencs ¢/ 37 w0 157 342 98 128 144 74 13.8 12.0 188 5.6 119
Seguroa 3 0 20 17 44 20 1% 6 1.2 1.6 145 4.4 1.9
[Bicacs inmuchles ¥ servicios o emprescs 2 5 6 13 33 22 36 1.4 1.7 29 0.9 1.3
Servicios de sancamiento y similares 0 ¢ 0 o 0 1 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0
{Otxes servicion o_ 0

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



Cuadro 3 (concl.)

o g e,

Cuadro 4
Participacién de las empresas extranjeras
en la industria manufacturera chilena a/

Incluye los créditos asociados del DL 609; las cifras de 1994 corresponden al perfodo enero-agosto.

Operaciones del capitulo XIX realizadas entre 1985 y ¢l 30 de junio de 1990,

Incluye los aportes para la constitucion de los Fondos de Inversién de Capital Extranjero (FICE) que en rigor no
corresponden a inversidn directa, sino mds bien a inversitn de cartera.

Agroindustria, alimentos, bebidas y tabaco

Madera y productos forestalea
Producios pesqueros

Calzedo

Textiles y vestuario

Papel, pulpa y oditorial

Quimica, petroquimica y coaméticos
Caucho y pliaticos

Cemento, vidrio y minerales no metdlicos
Metalurgia

Siderurgia

Productos metdlicos

Maquinaria

Electrénica y electrodoméaticos

Automotriz y autopartes

4752
1377
682
247
485
1595
1058
228
376
507
435

352
297
15%4

532

435
559

530
141

2080
336
276
174

21
413
m
113
288
236
327
137
293

97
B68

208

207
283

110

al

|

Fuente:

1994. The User’s Guide to Business in Chile, The South Pacific Mail SRL., Santiage de Chile, 1993.

Emprcsas agrupadas de acuerdo a la clasificacién presentada en la fuente original.

Elaboracién propia sobre la base del ranking de las 500 mayores empresas publicado en The Chile Inc. Sourcebook,

Para sintetizar, al agregar el DL 600 con el capftulo XIX se observa que los sectores de la minerfa
y la industria manufacturera son los que mds recursos han recibido durante el perfodo 1974-1994,
fundamentalmente a partir de 1987. Esto significa que, segin algunas estimaciones, los sectores asociados
a productos transables habrfan recibido mds del 75% de la inversién extranjera directa en el perfodo
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1987-1993 (Riveros y Vatter, 1994)."° Esia situacién que contribuye a explicar, a pesar de los evidentes
rezagos, el gran aumento regisirado, durante esie perfodo por ias exporiaciones chilenas gue pasaron de
US$ 5 224 millones en 1987 a mds de US$ 9 200 millones en 1993,

A continuacién analizaremos en mayor detalle la influencia de estos ingresos de capital en la
produccion de bienes y servicios de exportacién. En el cuadro 5 se presentan algunos indicadores
relevantes de una muestra de proyectos realizados com IED e ingresados a través del DL 600,
correspondientes a aportes directos y créditos asociados por mds de US$ 20 millones y sobre los cuales,
habfa informacién disponible tanto de ventas totales como de exportaciones.' Dicha muestra representa
el 60% del total de la IED materializada durante el perfodo 1974-1993.7

Cuadro 5

Inversién materializada por sector (US$ 20 millones y mis)
y relacién ventas-exportaciones
Periodo 1974-1993

Servicios 965.0 ) 40.7 42 78.8 13 1.6
Mineria 4617.2 3 337.5 7.3 1240.6 11420 92.0
Industria 833.1 457.4 55.0 10188 . 109.0 10.6
TOTAL 6 415.3 3 835.6 59.7 2 338.2 12523 53.5

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

'* Incluye tanto los ingresos a través del DL 600 como aquellos realizados mediante el Capftulo XEX.
16 12 muestra abarca 13 proyectos con IED, de las cuales seis estin en el sector minero, seis en

industria y uno en servicios.
17 Representa el 72% de la inversidn total en la mirerfa, el 55% de la inversién en la industria

manufacturera v el 4% de la inversién en servicios.
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Para el total de la muestra, el 53.5% de la ventas en 1992 de las empresas constituidas sobre la
base de inversién extranjera directa estaba destinado a exportaciones. En el sector minero (cuya muestra
es muy representativa), la proporcion de ventas que va a exportaciones es alt{sima, puesto que alcanza
a 92%. En cambio, en la industria manufacturera (cuya muestra también es bastante representativa) sélo
el 11% de las ventas van a exportaciones.” En el sector servicios (cuya muestra es sumamente
pequeiia), la proporcion de ventas que va al extranjero es muy baja, como era de esperar. De hecho,
como se advirti¢ anteriormente, una parte importante de la IED materializada en servicios corresponde
al sector bancario, que no genera exportaciones directamente ya que se dedica, sobre todo, a prestar
servicios a la actividad interna. Sin embargo, a pesar de que su impacto es dificil de cuantificar, también
prestan servicios itiles para la exportacién. Se podrfa argumentar que entre los servicios indirectos
importantes para las exportaciones que puedan proveer los bancos extranjeros estarfan posiblemente los
siguientes: a) facilitar la obtencion de créditos en el extranjero a intereses mds ventajosos para sus clientes
locales, y b) facilitar operaciones de comercio exterior, especialmente con los pafses donde estdn
presentes. '

Volviendo al cuadro 5, es importante destacar que en el total de la muestra es bastante elevada la
proporcién de las ventas de dichas empresas (mds del 50%) que estd destinada a las exportaciones. En
ese sentido, por lo menos para los recursos que han ingresado a través del DL 600, es bastante positiva
la evaluacién que se puede hacer de la capacidad de dicha inversién de servir de base para una
produccién, una proporcién muy importante de la cual sea en bienes transables. Cabe sefialar que la
proporcién de la produccién destinada a transables, que incluye no sélo exportaciones sino también
sustitucién de importaciones, es ain m4s elevada. En este 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 también en el futuro cercano
una proporcién importante de la produccién resultante de la IED y los créditos asociados a ella estarfa
destinada a exportaciones. De esta manera, segun proyecciones de ese estudio, una muestra de empresas
que han recibido IED dedicardn, en el perfodo 1994-1997, el 67% de la produccién generada por las
inversiones analizadas a exportaciones.”

' Esto coincide con la informacién presentada en el cuadro 4, segin el cual, las empresas extranjeras
del sector manufacturero dentro de las 500 compaiifas mds grandes del pais tienen una propensién a exportar
del orden de 17%.

' En una encuesta, cuyos resultados se presentan en Agosin (1994), uno de los banqueros entrevistados
argumenta precisamente que la presencia de su banco extranjero en Chile apoya el esfuerzo exportador, debido
a la red internacional de sucursales que tiene el banco y que no la tiene la banca nacional.

* Estas proyecciones probablemente sobrevaloran la proporcién de la produccién que se destina a
exportaciones, ya que incluyen muy pocos datos sobre empresas de servicios; dichas empresas, como
indicamos antes, por lo general, venden sus servicios principalmente en el mercado interno. Aunque muy
dtiles, estas proyecciones se basan en algunos supuestos cuestionables; por ejemplo, que {as exportaciones y
ventas nacionales se inician en el aiio en que se hace la inversién y se mantienen invariables.
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Segiin dicho estudio, los proyectos de inversién extranjera generardn exportaciones por mds de
US$ 2 800 millones durante 1994, lo que representaria alrededor del 28% de las exportaciones totales
que efectuarfa el pais. De este modo, los embargues concretados por las empresas formadas con capitales
extranjeros han experimentado un dindmico crecimiento. En 1985, las exportaciones de estas empresas
alcanzaban 2 unos US$ 460 millones y en 1993 ascendieron 2 casi US$ 2 500 millones, lo que represent6
el 20% del total de las exportaciones del pafs. Sin embargo, la importancia futura de estas empresas en
las exportaciones totales se incrementard, y se estima que en 1997 sus exportaciones superarfan los
US$ 4 500 millones, fundamentalmente a consecuencia de la puesta en marchz de grandes proyectos
mineros como Collahuasi, La Candelaria, Zaldfvar y Quebrada Blanca. Ello significarfa que las
exportaciones de 12 muestra analizada aumentaifa en més de 80% entre 1994 y 1997. También se proyecta
un aumento importante 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 inversion
extranjera directa (que incluye los aportes y créditos asociados del DL 600) estd orientada a la
exportacién, especialmente minera. En la medida en que los precios internacionales de dichos productos
(particularmente los mineros, pero también de otros productos exportados por inversionistas extranjeros,
como la celulosa) se mantenga a niveles aceptables, dicha inversién generari importantes flujos de
exportacién (y, por ende, ingresos de divisas) para el pafs. Aiin mds, la alta rentabilidad y el éxito de
proyectos existentes permitirfan (a menos que hayan cambios importantes en el contexto internacional)
que continuara, en el futuro una entrada importante de nueva IED y que una proporcion elevada de las
utilidades generadas por estas inversiones en el pafs se reinvirtieran. Cabe seiialar, sin embargo, que la
IED tiende a concentrarse en aquellos sectores en que el pafs tiene ventajas comparativas naturales. Podrfa
ser valioso en este sentido que el pafs (y las antoridades gubernamentales) hicieran un esfuerzo por atraer
inversién extranjera hacia sectores manufactureros.
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1. Inversién extranjera directa en el sector minero

Como hemos dicho anteriormente el sector minero ha concentrado més de la mitad de la IED ingresada
al pafs y més del 65% de la IED autorizada durante los 1ltimos 20 afios. Como vemos en el grifico 2,
la IED autorizada en el sector minero ha tenido un comportamiento extremadamente prociclico. Hacia
fines de los afios setenta las expectativas de los inversionistas, reflejadas en los grandes montos
autorizados, eran muy altas con respecto al desarrollo de esta actividad en Chile; sin embargo, la crisis
de 1a deuda externa impidié casi totalmente la materializacién de dichos proyectos. Por ello se produjo
una gran brecha entre inversién autorizada y materializada en minerfa durante esos afios. A partir de
1987, producto de la rdpida y sostenida recuperacion de la economia chilena, los montos autorizados para
el desarrollo de proyectos en el sector minero crecieron notablemente, y a una tasa de materializacion

muy significativa.

Grifico 2
Inversién extranjera directa en Chile (DL 600)
{millones de dilares) >
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Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras de Chile,
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Cuadre &

Inversién extranjera directa en los principales proyectos mineros

Cia. Minera Disputada de Las

Condea
(Regién Metropolitona)

Minera La Escondida Lista,
QI Regidn) b/

Céa. Minera Doiia Inéa de
Collahuasi S.A. (I Regidn)

E! Abra (I Regidn) of

Cia. Contrectus] Miners
ZaMivar Chile Leda,
(IT Regidn)

Cia. Minera La Candelaria
(I Regidn)

Cia. Minera Cerro Colorado
(I Regidn)

Cia. Mincra Mantos de CGro
(II Regidn)

Cia. Minera Quebrada Blanca

{I Region)

Cia, Minera H Indie
(IV Regidn)

Cia. Miners Cerro Colorado
Lida. (1 Regidn)

Empresa Minera de Mantcs
Blancos §.A. (Manto Verde)
(I Regi6n)

Empresa Minera de Mantos
Blancos S.A. (Santa Bérbara)
(Il Regidn)

Exxon-Estados Unidas (100%)

BHP Utsh- Australia (57.3%)
RTZ-Reino Unido (30 %)
JECO-Japda (10%)
IFC-Banco Mundial (2.5%)

Falconbridge-Canadd (33 %)
Shell-Reino Unido (33 %)
Minera Mantos Minorco-
Luxemburgo (33 %)

Codelco-Chile (49%)
Cyprus Amax Minemls Co.
Estedos Unidos (51 %)

Placer Dome Inc.-Canadd (50 %)
Outokumpu-Finlandi= (50 %)

Phelps Dodge-Estados Unidos
(B80%)

Sumitomo Metal Mining Co.-
Japén (20%)

Rio Algom Ltd -Capadé (100 %)

Placer Dome Inc.-Canadé (50 %)
TVX Gold Inc.-Canadd (50 %)

Cominco Lid.-Canadd (47.3 %)
Teck Corp.-Canndd (29.2%)
5. M. Pudnhuel-Chile (13.5%)
Enami-Chile (10%)

Lac Minerals Lsd. (100 %)

Rio Algom Luda, -Canadd
{100 %}. Rio Algom pertenece
¢enun 51% a RTZ.

Mervis Corp.-Suddfrica (47.9 %)
Avnglo American Corp.-
Sudéfrica (20.6%)

Otros varios (31.5%)

Marvis Corp.-Suddfrica (47.9 %)
Anglo American Corp.-
Suddfirica (20.6%)
Otros varios (31.5%)

1100

1000

1000

538

500

375

360

287

175

1736

888

106

36

362

266

305

263

266

34

En operacidn deade 1916,
Modemizacidny ampliscicn Lo
Bronces y El SolMado, construccién
nueva Fundicién de Chagres.

En operacién y ampliacién. El
proyecio de ampliacion entrart en
opemcidn duranie el scgundo semestre
de 1994. La tercem ctapa estd
contenplada pars 1997, ||

En estudio de factibilidad. Inicio de
produccide comercial en 1908,

B} aucvo acuerdo entre Cyprus y
Codelco contempla iniciar [n
produccitn a medindos de 1997,

Estudio de factibilidad terminado y
comicnzo de produccitn estimada para
1995,

En construccida, inicio de produccidn
comercial estimado pare i de
1995,

En construccidn, para iniciar operacidn
comercial durante 1994,

En operacién mediante la explotacidn
de la mina La Coipa.

En operacidn deade sbril de 1994.

En operacitn desde 1979,

En construccidn. Inicio de produccidn
comercia] cstimado pars fines de 1994,

Inicio de produccién comercial en
Jumio de 1995,

En estudio de factibilidad, Inicio de
operaciones en 1995,

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informaciones del Comité de lnversiones Extranjeras y la Comisidn Chilena

del Cobre.
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Cuadro 6 (concl.)

a/ Inversién materializada mediante el DL 600 durante el perfodo 1974-1993,

b/ La tercera etapa de expansién de La Escondida contempla inversiones adicionales del orden de los US$ 520 millones.
De esta manera la inversion estimada total del proyecto se elevaria por sobre los US$ 1620 milloncs.

cf Codelco adjudicé en octubre de 1993 ¢l 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 explotacién. Sin embargo, producto de Ia crisis sufrida por Codelco
a principio de 1994, el contrato definitive no se firmé§. Posteriormente, Lac Minerals abandoné ¢l proyecto y Cyprus
tomé el control del 51 por ciento del mismo.

Entre 1987 y 1993, se han materializado inversiones extranjeras directas por mds de US$ 4 536
millones en el sector minero. De éstas, US$ 4 102 correspondieron a operaciones vfa DL 600 (aportes
mds créditos asociados), el resto de los recursos ingresaron mediante la conversion de deuda externa (US$
434 millones). Esta masiva entrada de capital extranjero ha desencadenado el mayor auge minero de la
historia de Chile, que ha permitido incrementar las exportaciones mineras privadas de unos US$ 550
millones en 1980 a mis de US$ 2 500 millones en 1993. De este modo, la actividad minera seguird
siendo 1a principal fuente de divisas del pafs. Durante el perfodo 1990-1993, las exportaciones del sector
(US$ 4 421 millones en promedio) representaron el 48.5% del total de embarques del pafs, de los cuales
la minerfa privada particip6é con un 24%.

Entre las inversiones mds importantes en el sector minero, destacan el desarrollo del proyecto La
Escondida (US$ 1 100 millones), encabezado por la empresa australiana Broken Hill Proprietary (BHP)
y la britdnica Rio Tinto Zinc (RTZ), que comenzé su produccién comercial en diciembre de 1990 (véase
estudio de caso de La Escondida), y las efectuadas por la empresa estadounidense Exxon para la compra
de la mina Disputada de las Condes (US$ 932 millones en 1978), la expansion de las minas El Soldado
y Los Bronces, y 1a modernizacién de 12 Fundicién Chagres, lo que ha significado inversiones por mds
de US$ 1 735 millones.

Los proyectos en desarrollo, principalmente los cupriferos, entre los que destacan Collahuasi, La
Candelaria, Zaldivar, Quebrada Blanca y Cerro Colorado, le dardn una fisonomfa totalmente diferente
a la minerfa chilena en los préximos afios (véase cuadro 6). De acuerdo a algunas estimaciones de la
Comisién Chilena del Cobre, sumando todos los proyectos nuevos a los que ya estdn en marcha, incluido
CODELCO, la produccién de cobre crecerd entre 1993 y principios del préximo siglo en cerca de un
70%.* De esta manera, los 13 principales proyectos de cobre deberfan aumentar su produccién en mis
de 700 000 toneladas métricas, lo que representarfa exportaciones adicionales por mds de US$ 1 000
millones. Ademds, la relacién entre produccidn estatal y privada se invertird hacia fines de la década. Si
en 1993 la produccién de CODELCO representaba el 60%, en el afio 2000 la empresa estatal serd
responsable del 39% y los privados, casi en su mayorfa extranjeros, del 61% de la produccion total. Por
otro lado, los 6 grandes proyectos aurfferos prdcticamente duplicaran las exportaciones chilenas de oro,
con lo que el pafs pasar4 a ser el octavo productor mundial. Finalmente, tres nuevos yacimientos de plata
triplicardn la produccidn nacional. Del mismo modo, asf como la IED ha permitido duplicar con creces
las exportaciones de la minerfa privada en los ltimos cinco afios, en los préximos cinco contribuird a
intensificar este cambio estructural.

! De esta manera, Chile aumentarfa su participaci6n en la produccién mundial del 22% actual a niveles
que podrian llegar a un 30%.
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Frente a este espectacular aumento de la produccidn surge ia preocupacién sobre la evolucion futura
que tendr4 el valor del cobre en los mercados internacionales. Sin embargo, los expertos son optimistas,
debido a que !a mayorfa de los proyectos en estudio o construccién o iniciados recientemente en la
minerfa del cobre en Chile son de costos de explotacién bajos.® Si bien los precios del.cobre
actualmente son altos, 1a experiencia histérica muestra los riesgos de cafdas no esperadas de precios de
los productos de bienes primarios.

B. INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

1. American Deposil Recei ADR)*?

En junio de 1994, habfan ingresado al pafs US$ 1 579 millones mediante la colocacién de acciones,
principalmente en la Bolsa de Nueva York (NYSE), de diez empresas chilenas a través del mecanismo
de ADRs. De ese total, US$ 681 millones corresponden a colocacién inicial o primaria de acciones (véase
cuadro 1). Sin embargo, a partir de esa fecha se han incorporado a los mercados internacionales de
valores otras ocho empresas.?* Dichos ingresos pueden seguir aumentando en el futuro, ya gue estas
empresas tienen aportes autorizados superiores a los US$ 4 000 millones, que pueden colocar en los
mercados bursdtiles internacionales.

Z Como consecuencia del ciclo de precios bajos ha significado una salida del mercado mundial de un
importante volumen de produccién de minas en todo el mundo cuyos altos costos no les permitian seguir
compitiendo. El costo promedio de la industria del cobre a nivel mundial es de 65 centavos de délar la libra,
la mitad produce a costos superiores a esa cifra y un no despreciable 25%

y lo hace a costos superiores a los 75 centavos de ddlar.

B Los American Depository Receipts (ADRs) son certificados negociables emitidos por bancos
estadounidenses (llamados "bancos depositarios") que representan acciones de una empresa fordnea. Facilitan
el acceso de emisores extranjeros al mercado de valores de Estados Unidos, ya que se transan libremente en
aquel pafs, son cotizados en ddlares y sus dividendos se pagan en la misma moneda. Para efectuar una emisi6n
de ADRs se requiere ia aprobacién de la Comisién de Bolsa y Valores (SEC en su sigla en inglés), entidad
que reglamenta el mercado de valores en Estados, asf como también de la bolsa especifica donde se pueden
transar los certificados. Existe tambiéa un derivado del ADR, los tftulos de deposite en €l mercado mundial
(Global Depository Receipts, GDR), certificados que circulan simultdneamente en varias bolsas de valores del
mundo.

% En julio de 1924 cuatro empresas hicieron colocaciones: Embotelladora Andina (US$ 126 millones),
Chilquinta (US$ 26.4 millones), Chilgener (US$ 62 millones) v Endesa (US$ 52.8 millones); posteriormente,
en octubre del mismo afio, dos muevas empresas reslizaron emisiones: Vide Concha y Toro (US$ 53 millones)
y Télex Chile (US$ 76.5 millones). Finalmente, en noviembre de 1994, otras dos empresas hicieron nuevas
colocaciones: Banco Osorno (USS 149 millones ) y 2 AFP Provida (US$ 70 millones).
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La venta de acciones chilenas en el extranjero se realiza en dos etapas. La primera, o colocacién
inicial, consiste en que una empresa bancaria extranjera emite ADRs de una empresa chilena que se
venden en ddlares a personas naturales o jurfdicas residentes en el exterior. Una vez finalizada la
transaccién, la empresa emisora tiene el derecho de acceder al mercado cambiario formal, para remesar
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 tiene condiciones de ingreso mucho menos
restrictivas,® y consiste en la compra de tftulos en el mercado bursdtil de Chile para luego canjearlos
por ADRs transables en Estados Unidos. A esta operacién se le denomina inflows. Como contrapartida,
también existen las operaciones "flowback”, que consiste en la conversién de ADRs en acciones (0 bonos)
y la reventa de éstas en el mercado local. Cabe sefialar que a través del "inflow" y "flowback" se produce
el arbitraje o proceso de igualacidn de precios, cuando dos mercados (las bolsas de Nueva York y
Santiago), que se comunican entre sf, transan un mismo tftulo a distinto precio.

El proceso de colocacién de acciones en la Bolsa de Nueva York lo inicié en 1990 la Compaiifa
de Teléfonos de Chile (CTC), que fue la primera empresa latincamericana en utilizar este mecanismo
(para mayores detalles véase el estudio de caso de la CTC). A fines de diciembre de 1994, CTC transa
tftulos por un valor superior a los US$ 929 millones, lo que representaba et 24% de su propiedad. A la
misma fecha, el valor total de las acciones chilenas con cotizacién en el exterior sumaban US$ 3 111
millones (véase cuadro 7). Esto ha significado que las acciones correspondientes a estas empresas se
transen mucho m4s en Nueva York que en la Bolsa de Comercio de Santiago.”

Existe gran interés entre las empresas nacionales por emitir nuevas acciones bajo esta modalidad.
Esto se atribuye, entre otros factores, a que estos instrumentos les otorgan un rdpido acceso a los
mercados internacionales de capital y ayudan a la promocién de la imagen de la compaiifa emisora, lo
que puede facilitar 1a colocacidn de instrumentos de la deuda. Ademds, le permite a la empresa obtener
fondos mediante 1a emisién de tftulos de capital y aumentar la liquidez de sus valores.

¥ Entre las condiciones més importantes que deben cumplirse para esta colocacién inicial de titulos
destacan las siguientes: a) la empresa bancaria extranjera debe comprometerse ante el Banco Central de Chile
a adquirir a lo menos el 0% de la colocacidn inicial (esto se conoce como contrato de suscripcién de acciones
o contrato de underwriting); b) el capital que ingrese al paifs como resultado de la venta de estos titulos no
debe ser inferior a US$ 50 millones (monto que en abril de 1994 fue rebajado a US$ 25 millones) y c) las
acciones que se prevé colocar deben representar un aumento de capital neto de la respectiva empresa emisora.

* S6lo se exige que el comprador sea extranjero y que registre en el Banco Central de Chile el aporte
de capital al amparo del capitulo XIV del CNCI, liquide las divisas en el sistema financiero local y compre
las acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago. Ademds, en esta etapa no es necesario que las acciones
adquiridas constituyan un aumento de capital neto.

¥ Hasta junio de 1994, las acciones.de las diez empresas chilenas transadas en las bolsas
estadounidenses registraron movimientos, cuyo valor en délares equivale al 66% del monto que se transa
mensualmente en la Bolsa de Comercio de Santiago, en la que se transan habitualmente cerca de 100 titulos.
El monto transado en el exterior por empresas chilenas crece 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 las empresas chilenas estardn transando en Nueva York volimenes superiores a los totales registrados
mensualmente en la bolsa local.
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Cuadro 7

Colocacién de ADRs de empresas chilenas en ios mercados internacionales a/

Euenle:

a/

b/

(-

e

NYSE-USA 9.6 836.6 929.2 ne | 1512 77.38 411.7
OTC-USA 72.7 87.4 160.1 9.6 | 25.00 48.25 93.0
NASDAQ-USA 54.0 93.5 147.5 1.2 | 12.62 25.00 100.0
NYSE-USA 6.9 118.3 183.2 2.5 f 15.12 25.89 1.1
NYSE-USA 54.7 168.4 3.1 368 | 15.75 23.25 47.6
NYSE-USA 4.0 81.0 175.0 30,0 | 25.75 29.50 4.6
NYSE-USA 55.4 144.7 200.1 5.7 | 15.00 25.25 403
NYSE-USa 96.0 -8.4 37.6 27.1 | 23.97 17.50 -20.0
NYSE-USA 70.0 13.7 83.7 15.8 | 14.25 16.88 18.4
NYSE-USA 26.6 19.4 46.0 14.0 | 14.50 20.75 45.6
NYSE-USA 126.0 81.0 207.0 13.6 | 18.00 25.25 40.3
SEAQ-LONDRES 264 -10.2 16.2 2,7 13.00 18.00 20.0
NYSE-USA 62.0 1221 184.1 121} 23.00 23.75 33
NYSE-USA 52.8 157.3 210.1 3.0 | 2230 26.13 18.1
NYSE-USA 54.0 -10.8 43.2 23.1 | 18.80 17.38 -7.6
NYSE-USA 76.5 <213 55.2 10.2 | 18.79 11.63 -38.1
NYSE-USA 144.0 -53.1 90.9 359 ] 13.50 11.75 -13.0
NYSE-USA 70.0 0.8 69.2 25| 19.00 18.88 0.7
1293.2 1818.2 3111.4

Elaboracién propia en basc a informacién del Banco Central de Chile; Banco de Chile,
Departamente de Comisiones de Confianza; y Chile Market, Corredores de Bolsa,

Un ADR corresponde a un paquete de acciones ordinarias. En el caso de 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 convertidas posteriormente cn ADRs.
Colocacién de ADRs chilenos en los mercados internacionales (colocacién inicial mds operaciones de
“inflows™).

Variacién nominal del valor de los ADRs en los mercados internacionales desde el momento de su
primera colocacidn 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 extrabursitil
{over the counter markei).
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Sin embargo, la colocacién de ADRs tiene también algunos inconvenientes. A nivel de las empresas
emisoras, estos son, entre otros, los mayores costos que significa el cumplir con los requerimientos de
informacidn de 1a Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC), la posible pérdida de control
de operaciones a consecuencia del ingreso de nuevos accionistas, y el estar sometidos a mayores
regulaciones, ya que no sélo estdn sujetas a las leyes chilenas, sino también a las de Estados Unidos
(Bolsa de Comercio de Santiago, 1993). Por otro lado, la colocacién de ADRs ha supuesto una influencia
creciente de las bolsas norteamericanas en el mercado local (véase grdfico 3). La demanda extranjera de
acciones de empresas presentes en el mercado estadounidense, como también de las que se encuentran
en proceso de emitir ADRs, ha tendido a hacer mds voldtil el precio de las acciones en el mercado
burs4til chileno. Durante 1993, las empresas que emitieron ADRs registraron alzas del valor de sus
acciones superiores al 100% y a otros tftulos chilenos. Por otro lado, durante 1994 las empresas que
emitiecron ADRs sufrieron bajas m4s importantes que las acciones de otras empresas chilenas.” Esto se
debi¢ a la gran inestabilidad de los mercados internacionales debido a las alzas ocurridas y previstas de
la tasas de interés a corto plazo, principalmente en los Estados Unidos.” A esto, se le sumé la rebelién
de Chiapas y el asesinato del candidato favorito en las elecciones mexicanas, Luis Colosio, lo que
introdujo una cierta cuota de incertidumbre en todos los mercados bursatiles de la regién. Las acciones
chilenas también cayeron en forma bastante marcada durante la crisis mexicana de fines de 1994 y
comienzo de 1995, lo que se estima fue en gran medida producto de cuantiosas ventas de ADRs en el
mercado local. La experiencia mexicana adem4s demuestra que en una crisis, como la que ocurrié en ese
pafs, los ADRs son sumamente voldtiles, lo que crea ademds presiones fuertes sobre el tipo de cambio
y el nivel de reservas internacionales.

% Durante el segundo semestre de 1993, los ADRs de empresas chilenas obtuvieron altas rentabilidades,
especialmente Madeco (76.9%), Chilectra (72.34%), Masisa (69.0%), CCU (58.2%) y CTC (49.6%). Por
otro lado, en los primeros seis meses de 1994, la rentabilidad fue negativa en casi todos los casos, salvo
Chilectra (3.1%) y Soquimich (2.6%). Entre las que presentaron mayores bajas en sus precios estdn Cristales
(-32.1%), CCU (-23.8%), CTC (-16.3%), Masisa (-11.9%), Madeco (-11.3%) y Enersis (-5.6%).

® Durante los primeros ocho meses de 1994, la Reserva Federal de Estados Unidos elevé en cinco
oportunidades las tasas de interés de corto plazo, luego de mantenerlas fijas por mds de dos afios en un valor
de 3% (el 4 de febrero subib 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 inflacién a consecuencias
de estas medidas y a la sostenida caida del dlar, hizo aumeatar la incertidumbre en los mercados
internacionales. Debido a esta situaci6én, los inversionisias estadounidenses "castigaron” preferentemente a los
titulos latinoamericancs, dado gue en sus portafolios son los que presentan una mayor cuota de riesgo.
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Grifico 3
Evolucién del mercado accionario ¢en Chile y Estados Unidos
PSA (Cierre mensual, en puntos) DOW JONES
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién oficial,

Este aumento en la volatilidad en el precio de las acciones tiene no sélo efectos a nivel de las
empresas, sino también a nivel macroeconémico. Las fluctuaciones acentuadas de estos precios tienden
a afectar el comportamiento de los agentes econdmicos en tanto alteran la propensién al gasto. Estos
cambios, mediante su efecto en la composicién y volumen de la demanda agregada, pueden complicar
el manejo macroeconémico. Por ejemplo, una burbuja bursdtil tenderd a expandir la demanda interna
(via efecto riqueza), lo que puede atentar contra las metas inflacionarias de la autoridad monetaria,
obligando a esta iltima a incrementar las tasas de interés con el fin de mantener un programa coherente
de expansi6n del gasto agregado de la economfa. Otro posible efecto es el relacionado con 1a inestabilidad
macroeconémica que puede producirse a consecuencia de la volatilidad del tipo de cambio real y/o cafda
de precios de las acciones como resultado de una salida abrupta y voluminosa de los capitales externos
invertidos en instrumentos financieros en el pafs. Por lo tanto, una dréistica caflda de los precios
de las acciones podrfa reducir la demanda interna (vfa efecto riqueza), lo que podrfa deprimir la
actividad econdmica. A la vez, una fuerte calda del precio de las acciones puede, debido a importantes
vinculos entre la actividad bursétil y el sistema bancario, crear riesgos para la estabilidad del sistema
financierc local. Igualmente, la volatilidad adicional del tipo de cambio, ligada a la volatilidad en las
compras y ventas de acciones nacionales por extranjeros, complica en forma importante, el manejo
macroeconémico. Ambos aspectos han sido dramdticamente ilustrados por lo sucedido recientemente en
México.

El interés por los titulos chilencs se ha intensificado cuando se producen diferenciales de precio
importantes entre el mercado local y el mercado externo. Estos diferenciales los aprovechan los
inversionistas extranjeros, produciéndose ¢l proceso de "inflows”. Este proceso es el que se estd dando
con mayor frecuencia en la actualidad, lo que ha significado que las acciones compradas en el mercado
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local y luego convertidas en ADRs tengan un valor de US$ 1 818 millones (véase cuadro 7). Ademis,
desde la perspectiva del inversionista extranjero, los ADRs tienen dos atractivos adicionales: no estdn
sujetos a impuestos sobre la ganancia de capital que se exige a la inversién extranjera directa y tienen
liquidez inmediata.

Algunos observadores han sefialado la asimetrfa entre las dos etapas de colocacién de tftulos
chilenos en el exterior. Por esta razén, se podrfa pensar en una opcién que limitara en alguna medida la
facilidad para colocar ADRs en la segunda etapa. Una posibilidad serfa poner un limite al porcentaje de
acciones totales de la empresa que pueden convertirse en ADRs. En todo caso, serfa necesario estudiar
en mayor profundidad si dicho reglamento serfa deseable, cuales serfan sus beneficios y costos, y cual
serfa la mejor manera de reducir la asimetrfa entre ambas etapas. Al analizar los beneficios y costos de
algiin tipo de modificacién de la reglamentacidn sobre los ADRs, habrfa que enfatizar los beneficios
macroecondmicos de reducir la volatilidad del precio de 1as 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 1a volatilidad tiene un alto costo microeconémico para
las empresas.

Por otro lado, al disminuir sustantivamente los diferenciales 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 son inmediatamente transformadas en ADRs en la Bolsa de
Nueva York. El impuesto sobre las ganancias del capital, que equivale al 15% del diferencial entre el
precio de compra y venta de una accién, desincentiva el mantener esos papeles en el pafs, De esta
manera, mis que un arbitraje de precios entre las bolsas de Santiago y Nueva York, se estd produciendo
un arbitraje de impuestos, juego en el que el mercado local estd en inferioridad de condiciones. En este
sentido, es evidente que el mercado chileno tiene desventajas naturales frente a la Bolsa de Nueva York,
como su menor liquidez y el que las transacciones no se realizan en ddlares. De este modo, lo mids
probable es que siga disminuyendo la participacién de la bolsa local en la transaccidn de tftulos de
empresas chilenas e incrementdndose la de Nueva York.® Esta situacion ha despertado gran
preocupacitn entre los operadores nacionales. Pablo Yrarrdzabal, Presidente de la Bolsa de Comercio
de Santiago, expres6 que, de persistir este fenémenc, el mercado bursitil nacional terminard
pricticamente 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 mds profundo el mercado de Nueva York para las acciones
chilenas y menos profundo el chileno”. Ademds, expresé que "en ningin momento estamos criticando
el concepto de ADRs, que lo consideramos muy positivo; lo iinico 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 aiios, los chilenos tengamos que ir a comprar nuestras acciones al mercado

* Entre fines de septiembre y principios de octubre de 1994, mds de US$ 174 millones en acciones de
Endesa y Chilgener abandonaron el mercado local transformadas en ADRs. El 30 de septiembre se remat6
el 1.07% de las acciones de Endesa en US$ 72.2 millones, titulos que fueron transformados rdpidamente en
ADRs de la misma empresa. Esta ha sido la mayor operacion de este tipo registrada en el pafs. Pero el récord
durd poco, porgue una semana después, se anunciaba el remate del 6.1% de Chilgener, una operacién que
recaudé US$ 102 millones que también se transformaron en ADRs.
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estadounidense y hayamos liguidado un sector como éste, gue ha sido uno de los més pujantes del pafs”
(El Mercurig, 10 de octubre de 1994).

Durante 1994, luego de un perfodo de mucha cautela, producto de lz inestabilidad de Jos mezcados
internacionales, once nuevas empresas chilenas ham realizado emisiones de ADRs (véase cuadro 7).
Ademds, existen varias empresas que estdn preparando nuevas emisiones, lo que indicarfa que hacia 1995
serfan més de 25 las compaiifas chilenas que estarfan transando acciones en los mercados bursdtiles
externos y se estima que obtendrfan recursos adicionales del orden de los US$ 700 millones (véase
cuadro 8).

Como se aprecia en el cuadrc 8, una parte importante de los recursos obtenidos por
empresas chilenas a través de los ADRs han sido destinados al financiamiento de su proceso
de internacionalizacidn, especialmente mediante nuevas inversiones y compra de activos existentes
en Argentina y Peri (para un andlisis mds 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, y la creciente buena reputacién de las
empresas chilenas les han permitido tener acceso preferencial al capital externo. Por otro lado, el mercado
interno, de lento crecimiento y en muchos casos ya saturado, ha estimulado a las empresas chilenas a
buscar nuevos negocios fuera del pafs. La internacionalizacién de sus actividades, en especial en los
paises limitrofes (Argentina y Peni) ha sido latendencia imperante. Aprovechando el know-how adquirido
por las empresas chilenas durante los dltimos afios a nivel local, la bisqueda de nuevas oportunidades de
negocios en pafses con idiosincrasias similares y, en particular, los grandes incentivos, de importantes
ganancias de capital a través de los programas de privatizaciones han sido los factores explicativos mds
importantes de este fenémeno.

Como se ilustra en el cuadro 8 y en el estudio de caso de Chilectra, lo interesante es que la
obtencién de fondos externos mediante 1a colocacién de ADRs se ha hecho fundamentalmente con el
objeto de financiar inversiones realizadas por empresas chilenas en el extranjero, sobre todo en
privatizaciones en pafses limitrofes. Esta situacién, de acuerdo a las primeras evaluaciones, permitirfa
suponer que en el futuro se producirdn importantes ingresos de recursos por la vfa de los retornos de las
utilidades generadas por estas inversiones en el exterior.”

Este mismo proceso ha permitido la buena aceptacidn inicial de los papeles chilenos en Nueva
York. Uno de los factores que influye en una buena colocacién de ADRs es que la empresa emisora tenga
un potencial de crecimiento 2 partir de los recursos recibidos que asegure un aumento de las utilidades
en el futuro. En este caso, diversos grupos empresariales chilenos han continuado anunciando y
concretando numerosos proyectos de expansién, tanto en el 4mbito local como internacional, lo que en
el corto y mediano plazo deberfan reportaries mayores ingresos.

! Cabe sefialar que no siempre las inversiones en el exiranjero generzn uiilidades. Un estudio reciente
del Banco de la Reserva Federal de Mew York, sugiere que las empresas en Estados Unidos compradas
recientemente por capital extranjero tienen, en promedio, pérdidas (Financial Times, S de noviembre de 1994),
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Cuadro 8

Usos de los recursos obtenidos con emisiones internaciongles de acciones

Compaiifa de Teléfonos
de Chile {CTC)

Distribuidora Chilectra
Metropolitana
(CHILECTRA) &/

Compaiite Cervecerian
Unidas (CCU) b/

Manufacturas de Cobre
(MADECQ) b/

Madcras ¥ Sintéticos
S.A. (MASISA)

Saciedad Quimica y

Telecomumicaciones

Distribucitn de
cncrgfa cléctrica

Embotelladora de
bebidas

Manufsctursa de

Industria de la madera

Minera de Chile 5.A.
{SOQUIMICH)

Enersis ¢f

Cristalerfas Chile

Banco (’Higgina b/

Laboratorios Chile

Distribucién de
energia eléctrica

Mincrales no
metdlicos

Baneo comercial

Industria fanmacéutica

Estos recursos no estén asociades direclamente al plan de expansidn de la empresa. Fue un aumento de
capital para cumplir con bos rdos de tracidn a que cstaba sometida la empresa (para mda
detalle ver estudio de cano de CTC).

Enersia, modiante Chilectra, realizé osta cmisién de ADRa pana financiar inversiones en el sector
ckéctrico en Argeatina. En mayo de 1992 Enersis y Chilectrs formaron parte (con un 12%) del consorcio
que gand la licitacién de la Ceotrn] Costanera, Posteriormenic, en scpticmbre de 1992, ambas empresas
participaron del consorcie que gano ha licitacida de la distribuidora eléctrica Edesur, esla vez con uns
participacién conjunta de 20,1% (para més detalle ver cstudio de caso de Chilectra).

Financiamiento de su plan de expansidn, fundamentalmente a nivel Jocal.

Con estos recursos, junto con la colocacidn de acciones en el mercado nacional, s¢ generaron cerca de
US$ 100 milloacs que serdn invertidos en la ampliacidn y modernizacidn de sus filiales Alusa y Indalum
en Chile, la ampliacidn de [ndelqui cn Argentina y la construccién de una nucva plania de Alusa también
Argentinn. Ademse, durante 1994 comprd una fabrica manufacturera de cables telefénicos en Pen,
empreas que deberfa tener un buen crecimiento tras el ingreso de Telefénica de Espaiia & la compaiifa de
teléfonos peruana.

Los recursoa fueron utilizados pars financier la construccién de dos nucvas plantas en Argentina. La
primera en operacidn desde medindos de 1994 para la fabricacién de tableros aglomerados y la scgunda,
que estard terminade a fines de 1995, pars la produccida de tableros de cartén duro de densidad media
(medium density fiberboand, MDE) de fibra de madern, utilizaios pars la fabricacién de muebles. Parn el
financiamicnto de estos proyectos se utilizd, ademds de loe ADRs, un crédito de la CFI contrutado en
Argentina por US$ 11 millones, a dicz afios plazo.

Los recursos obicnidos scréin utilizedos para financiar una carpeta de proyectos futuros, principalmente en
Mingal, donde SQM Potasio S.A. cs propictariadel 75%; cl restante 25% cstd en manos de Corfo.

Loa recursos obtenidos por medio de ¢sia emisidn serdn wilizados para scguir panticipando en Jos
procesoe de privatizacion del sector cléctrico en América Latina, Encreis cstd particulannente interesada
en ElectroLima y ElectroPeni. En julio de 1994, Enersis y Chilectra formaron parte del consorcio que se
adfudicd ¢l 60% de Edelnor (distribuidora cléctrica de Ia zona norte de Lima) en US$ 176.5 milloncs.
Con esto Chilectrs se convirtié en Ia distribuidoma eléctrica miis gmnde de Latinoamérica, con 3.8
millones de clienles (véase estudio de caso de Chilectm).

Estas recursos scrdn wtilizados ca la modemizacion de la planta,

Medianie esta emisidn cfectud un sumento de capital de aproximedamente US$ 70 milloncs, cquivalente
al 12% del capital de la institucidn. Los nucvos recursos tieven por finalidad fivanciar el crecimiento de
lns operaciones del banco tanto en Chile {(ampliar ln base de chicates de medianas empresas v personas)
como en el extranjero y otros propdeitos generales de In corporacidn financiern. Como parte de su
proceso de mtemacionalizacidn, ¢l Banco O'Higgins se presentd a la licitacidn del 99% det Banco
Internacional de Pend (Interbanc), proceso que finalmente abandond por exigencins de la Superintendencin
de Bancos y ¢l Banco Central de Chile. Finalmente, en septiembre de 1994, se finné el compremiso de
compra del 43.5% del Banco Popular Argentino, bo que implicara una inversion de US$ 40 millones, El
interés de cotrar a Pend 0o ha pasado, ya que ha manifestado su interés en ¢l Banco Continental, segundo
banco mis grande del Peni. Adicionalmente, con kos recursoe de los ADRs ¢l Banco O'Higgins cancels
In totalidad de sus obligacioncs por concepto de deuda subordinada con ¢l Banco Central de Chile.

Aumento de capital en un 60%, pnm totalizar US$ 66 mill Com eslos recursos 8 pretende
mplemmurmplan de expmaldnporunosUSS 70 milloncs, en gran parte destinados a poner en
pe propias en Pend (US$ 15 millones) y Argentina (entre US$ 30 y 1SS 40
millones) . A nivel local se pretende dotar & la empresa de nuevos niveles de productivided pam contar
con la aprobacidn del Food & Drugs Administration (FDA) de EE.UU,, y asl incrementar sus
exporiacioncs.
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(Chilquinta SA)

e

Empresa Necioznl de
Encrgia 5. A.
{ENDESA)

Télex Chile

Vista Concha y Toro

Banco Osorno

AFP Provida

Dintribecidnde
eaergb eléctricn

Generrcidade energhn

Generecito de cnergin
eléctricn

Telecommicociones

Bebidas alcohdlices

Banco comercinl

Administredora de
fondes de pensiones

Con ertoa Tecurces b empsess refiznreif va ceddito de corto plazo wilizedo pam b compm del 1005 de
oo cotivad de Rio de Joreivs Befreccn, emboelldom de Coocn Coba en e ciuded de Brosil, opeencidn
que demerdd USS 120 millsres, A e cttpresy Anding cpons wa copitnl cdicicon] de nes de USS 30
millezes. Adems exivien proyectna de Evernrciga-lizncidn, en el mismo rwbro de In empress en Peni,
Argentinny Pomgewy.

Frooecing pla de expargida de I Centrnl Prerto (Argentinn), pepercdorn de clectricided cuyo 60% fue
cdjudicedo o wa coworcio fonmrdo por emprec chilencs, dorde Chilguintn tiese ¢l 15 %. Finopciar In
constneecids de imrtnlrcisnes parn b iaterconenida oca el Sistemn Intercoaecirdo Central (SIC) del

sigtean que b emprecn Gers en Son Antoaie. Adeirs, fincecinr b comprm de by distribuidorn eléctricn

del sur de Lim en Perd (Edebur) dozde Chilguint, formando parte de ua concorcio (con un 42%), ce o |
cdjudicd con umn ofern de USSH 212 milloees. ‘

Obtener recurces (re) USS 62 millorso) pare firezeir ou pasticipecida ea liciineioneo del coctor

elécirico de Argeatien y Perd, ea ecpecial ou participocida ea by privetizecida del 0% de Elecirolimn ;
Generccida (Penf). Finaeciar b cdjudicocién del 59% de by hidreeléctrico Piedm del Aguils (Argenting) y
b rebnbilitecida de b Centm] Puerto (Argenting). Ademda, oblencr recurtea pare financinr mejorms de
infroestreciura o nivel tocol coma b cotatruccidn de vnn plantn termoeléctrica ea el SIC o transformrccidan
de kn Ceniml Repen,

La colococida de ADRS e parte de un ruments de capitol guee se renlizd o fines de 1993 y que en total le
oporiaron US$ 148.6 millores (US$ 56.8 millones por concepta de ADRs y uns cifra del ondea de los
US$ 86 millones por papele ouscrites por cocionintrs durcnte el perfodo de “oferta preferents” que
termind ¢l 17 de julio de 1624). Estas recursaa cerda destinzdos o financiar ¢l plan de desarvollo de b
empresa que tiene previsto pam 1524 porticipar en Iz licitseion de Edegel, filial de generncidn surgida de
o divmidn de ElectroLiinn y eventusliments en by de Electropenti. Asimisme, desarrolle de contenles
cléctricea como la de Pongue, y participocita en Ruturea proyectos de infreeatructur ea Chile,

Télex Chile recovdd US$E 76 millones ea sy colecrcida inicial de ADRs, b que podrin superar les US$
100 millones upn vez termincda el perfedo de oferin preferente en el mercrdo local. Eotca recurcos
permitirion finoneing bt copstreccida de unn red de fidm dpticn destinedn o In prestacién de servicios de
Ibrgn disteacin pecionnl ¢ mternrcionnl o partir de su filinl Chileaot; rsiminmo, participocidn en cobles de
Fibm internncienalec. Porn ol efecto, cdquirié el 25% de b red de telecomuniceciones TEXCOM,
empreen Que poses pariicipecionee de catre e 19.9 y 1004 en compaiilon de karga distancia que opercn
come carviers en EE.UU., Colombia, Veneruel, Bolivin y Pent.

Concha y Toro recawdd US$ 54 millonen, que operan y podrin Begar a recoudor US$ 75 milloaes uon vez §
colocede ¢l saldo, gue ce utiliznrfon para reducir peoivos por un monto de US$ 33 millones. Ademss, ce
buscn poiencinr In marca o afvel mternacional, desarvollar nuevos productos, mercedoa y distribucida,

con un costo de USS 25 milloven. Inversiones eb proyectos agricol=s, plentacionco y bodegos por USE 22
millones. Consiitmir uns emprean coajuntn con Dintillers Chile, filisl de 1o empresa britdaics 1DV,

Bonco Ooomo recavdd vags USH 144 miltones o trovée ou emisidn de ADRs. Parte de estos recursos se
uoontn pam el pago cdelatedo del total de In devdn subordineda con el Banco Centiml, que acciende o
unca US$ 98 milloacs. Tombiéa ce utilizari pare financinr I recieate cdjudicecién del Interbase en
Perd.

Provide recovdd uroa USS 70 millozea medionte ko colocecidn de ADRs en Yoo Estedoa Unides. Las
recurzoa obteaides permitindn finnnciar 1o estmtegin de interprcioanlizeciénde ko empresa a nivel
Intincamericono. A b fechn, Provida posee el 20% de AFP Horizonte de Pend y 209 en ln AFP
Porvenir de Colombin. En esica proyecioa los recurncs comprometidos elcanzan o US$ 10 millenes, que
ben aide fineecicdes con feados provenientea de utilidedes refenides y con devda Sin embargo, la
intencida e que koo necenidedes fuares de recurses oe financien con este sumento de copitel.




Empresa Nacional do
Telecomunicaciones

Vifia Santa Carolion

Compsaiia Nacional de
Teléfonos (CONATEL)
b/

Telefénica del Sur b/

Compaiiia de Petrdlecs
de Chile (COPEC)

Supermercados Santa
Isabel

i

Comypnafifs de Aceroz
del Pacifico (CAP)

Chilesat

Telecomunicacionea

Bebidas alcohdlicas

Teiecomunicacioncs

Telecomunicaciones

Grupo de empresas

Supermercados

Sidendagica

Telecomunicacionss

A principios de 1995, Entrl efectusrts un sumentc de capital de USS$ 350 millones, de los cuales US$
150 ec realizarian mediante et mecanizma de ADRs. Estos sc utilizarfan pare participar en las
privatizacioncs de las principales empresas de telecomunicaciones de Pend (Entel Pend y Compaiifa
Peruana de Teléfonos), en socicdad con Telefdnicn de Espaia; financiar la construccida, en EE.UU., de
Americatel, empresa de servicios de larga distancia internacional, y pam suscribir los convenios de ruts
directa con telefénica LD de Puerto Rico, Tehnex de México, Guatel de Guatemala, Codetel de Rep.
Dominicana y Mercury de Reino Unide. Finalmente, pars participar eo dos sociedades de teléforos de
larga distancia naciooal ¢ internacional en Venezusla y Colombia.

Participacién cn diversos proyectos en estidio, tanto en Chile, como en Pend, Bolivia, Argentina y
Colombia.

A fines de 1994, Coaatel esturfa cn condicioncs de salir a jos mercados internacionales y hacer una
colocacidn de ADRs, la gue se cstima serfa de unos US$S 50 milloncs, Gran parte de los recursos
obtenidos por cala colocacidn, serfan destinados & nuevos proyectos, principalinente en el drea de la
televisidén por cable asf como para la operacidn de su filial de larga distancin, ka que estd participando en
todo el pafs con medios arrendados a CTC Mundo.

En el mes de noviembre de 1994, Telefénica del Sur podria colocar sua ADRa o al momento que se
resuclva ¢l tema de Ia ﬁpcsdndetanfm La empresa utilizarfa los recursos (USS 50 a US$ 70 millones)
para smpliar su participacicn en tel tular, financiar proyectos de televisién por cable y cubrir

algunos requerimicntos financieros.

Los recursos obteniios a través de cata emisién servirian para financiar un proyecto de celulosa en
Valdivia, que involucrarta recursos por sobre los USY 1000 milloncs. Este es un proyecto que estd siendo
cjecutado por Copec y Celulosa Arsuco asociadas en partes iguales.

A principioe de 1995, Sants [eabel estarfa emitiendo ADRs, con lo que cspéma obtener recursos por unos
US$ 70 millones. Se estima que ¢l 25% de las acciones de Supermercados Santa Isabel serdn ofrecidos en
NYSE. Estos recumscs permitirén financiar Ia construccida de un centro comercial en Vifia del Mar (US$
40 milloncs) y la expansidn de sus operaciones en Pend (USS 30 millones), donde ya existen 5
supermercados de la cadena.

A fines de 1994 o principios de 1995, CAF pretende realizar una emisidn de ADRs, cn la que obiendria
unos US$ 120 millones.

A finca de 1994 o principios de 1995, Chilesat preteade realizar una cmisidn de ADRs, en la que
obtendria unos USS 100 millones.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacioncs publicadas en la prensa especializada, (Estrategia, El diario, El
Mercurio y La segunda) y material de entrevistas.

al La Distribuidora Chilectra Metropolitana pertencece en un 74.5% & Enersis.

b/ Pertenece al grupo chileno Luksic.

gl Este aumento de capital que equivale a algo mds de US$ 63 millones se sums a otros US$ 155 millones obtenidos en
Chile en el periodo de oferta preferente de acciones que se realizé entre el 16 de agosto ¥ 15 de septiembre de 1993.
Estos se suman a US$ 130 millones obtenidos en €l mes de agosto de 1993 mediante un crédito sindicado a largo plazo,
el préstamo mds grande otorgado a una empresa chilena en los dltimos diez afios y a la tasa de interés més baja del
mismo perfodo. De esta manera, Enersis captd durante 1993 unos US$ 348 millones en los mercados nacional e

internacional.
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2. Fondos de inversién de capital extranjero

En Chile existen dos tipos de fondos de inversién de capital extranjero (FICE), que se acogieron al Anexo
2 del capfmlo XIX det CNCI, hoy en desuso, y los que operan en el marco legal establecido por la Ley
No. 18.657. Este tltimo mecanismo es el utilizado para canalizar la mayor cantidad de recursos para
la constitucién de estos fondos. La creacién de este tipo de fondos se remonta a agosto de 1989, cuando
la Superintendencia de Valores y Seguros autorizé el funcionamiento de dos de estas entidades en el pafs.
A fines de 1989, ya eran cinco fos fondos autorizzdos v en diciembre de 1994, alcanzaban a 19 los FICE
que operaban el pafs; éstos habfan realizado aportes por mds de US$ 500 millones, que en su mayorfz
se encontraban invertidos en tfiulos accionarios, En cuanto a los fondos mds activos, destaca GT Chile
Growth Fund, que hasta diciembre de 1994, habfa acumulado aportes por US$ 99.5 millones, que fueron
invertidos en instrumentos financieros, principalmente acciones por un valor que a la fecha alcanzaba los
US$ 550 millones, y habfa realizado remesas netas de beneficios por US$ 15.9 millones. Pero, sin duda,
un caso interesante es el de The Chile Fund Inc. que con aportes de US$ 74.3 millones y un patrimonio
actual con un valor de US$ 280 millones ya ha efectuado remesas netas de beneficios por US$ 45.8
millones.

Transcurridos més de cinco afios desde que los FICE comenzaron a operar en Chile, ¢l ingreso de
capitales a través de este mecanismo ha ido decayendo (véase los cuadros 1 y 9). El auge de los FICE
se vivi6 entre los afios 1989 y 1991, perfodo en que los aportes sumaron US$ 395.6 millones, cifra que
representa méds de 78% del total invertido mediante este mecanismo en el pafs. La alta rentabilidad
proporcionada por el mercado accionario fue sin duda lo que motivé este significativo ingreso de
capitales. En este sentido, cabe recordar que en 1991 las acciones mds transadas registraron utilidades
superiores a 100% real.

Posteriormente, debido a la inestabilidad de la bolsa de valores local y al gran crecimiento
experimentado por otros mercados latinoamericanos,”™ asf como el hecho de que otros mecanismos (por
gjemplo, los ADRs) también permitfan inversiones en acciones chilenas, los fondos extranjeros redujeron
notoriamente el flujo de recursos e iniciaron un perfodo de retiro de ganancias. De este modo, en 1993
las remesas totalizaron US$ 53 millones, mientras que durante 1994 ya sumaban US$ 106 millones.

A fines de 1994, los FICE mantenfan en el pafs recursos por un valor de mercado de méds de
US$ 2 091 millones, de los cuales mds del 96% eran acciones de empresas cotizadas en la bolsa,
principalmente del sector eléctrico y de telecomunicaciones. La cartera accionaria de los FICE presenta
un alto grado de concentracién, ya que sélo seis tftulos acumulan mds 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%) y los tftulos estatales (1.7%).

%2 La Ley N° 18.657 autoriza y regula el funcionamiento de los FICE desde el 29 de septiembre de
1987. Pueden acogerse a esta Ley las entidades autorizadas conforme al DL 600 o a los capitulos XIV y XV
del CNCI, previo informe de la Superintendencia de Valores y Seguros. Se rigen por esta normativa las
entidades organizadas como FICE que capien recursos fuera de Chile, mediante la colocacién de cuotas de
participacién en vn mercado extranjero de valores (fondos de colocacién piiblica) o que ingresen al pais
capitales aportados directamente por inversionistas institucionales extranjeros (fondos privados), para ser
destinados a la compra de valores de oferta piblica emitidos en Chile.

3 Tal es el caso de México y Argentina y, mds recieniemente, de Brasil y Perd.
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Los FICE también han logrado una importante participacién en la propiedad de algunas empresas
chilenzs: en 11 de las 120 sociedades en que tienen recursos poseen mis de un 10% del capital social.
Entre éstas, destaca la cervecera de Punta Arenas, en la que los FICE son duefios de m4s del 20% de la
firma. Otras empresas importantes donde los FICE tienen una importante participacién son Cerdmica
Cordiliera (17.4%), Emboteliadora Andina {14%), Provida (9.3%), Bata (9.1 %)}, Compaiifa de Aceros
de Pacffico (8.1%) y Laboratorios Chile (8.1%).

Cuadro 9

Inversiones mediante instrumentos de los fondos de inversién de capital extranjere (FICE):a/
(miliones de déiares)

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacidn publicada en Superintendencia de Valores y Seguros, Boletin Mensual,
Santiago de Chile, varios niimeros.
al Fondos de inversidn extranjeros constituidos al amparo de la Ley N° 18.657.

b/ Incluye depdsitos a plazo, letras hipotecarias, bonos, titulos estatales y otras inversiones.

El aparente desinterés observado durante 1994 por incrementar sus operaciones en el pafs, tiene
como una de sus causas la creciente incertidumbre que estaba afectando a los mercados bursdtiles no sélo
de Chile sino de todo el mundo. Esta situacién ha derivado en una caida 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
dolar fremte 2 otras monedas, ha contribuido a restarle valor 2 esta alternativa. Por lo tanto, actualmente
los inversionistas estén menos dispuestos a tener cuotas de estos fondos, y pueden verse motivados a
enajenar o bien a colocar menos dinero en estos fondos de capital. Esta situacién es muy comiin en Chile,
ya que los fondos se orientan hacia acciones de un mimero reducido de empresas abiertas. Durante el
primer semestre de 1994, algunas de ellas sufrieron fuertes bajas de precios, como la registrada por CTC,
que registré una cafda acumulada de mds de 22%.

Por otro lado, la creciente colocacién de ADRs de empresas chilenas en el mercado estadounidense
es sin duda un factor que también ha motivado una menor presencia de los FICE. Esto se debe a que los
inversionistas extranjeros tienen la posibilidad de adquirir los mismos tftulos chilenos, pero con la garantfa
de retirar los recursos sin un Ifmite de tiempo mfnimo, y sin cancelar el impuesto sobre las ganancias del
capital establecidos en la reglamentacién de los FICE.
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3. Bonos

Las colocaciones de empresas chilenas en el mercado de eurobonos han sido limitadas. De hecho, la
primera emisién realizada después de 1981, recién se concretdé hasta mediados de 1993. La primera
empresa en utilizar este mecanismo fue la Compaiifa de Teléfonos de Chile (CTC), que colocé US$ 71.8
millones en bonos convertibles en acciones, Esta férmula permite al inversionista exiranjero transformar
el instrumento de deuda en acciones de la compafifa después de un determinado perfodo de tiempo (véase
estudio de caso de la CTC). Otras dos empresas optaron por la colocacién de eurobonos, Celulosa Arauco
y Constitucién y la compaiifa de navegacién Sudamericana de Vapores (CSAV), ya que eran empresas
que mostraban un alto nivel de capitalizacién, por lo que les convenfa tener un cierto grado de
endeudamiento antes de diluir ain més los dividendos repartidos entre accionistas. En el caso de la
CSAYV, a mediados de 1993, efectué una emisién de eurobonos por US$ 100 millones, que fueron
colocados a una tasa anual de 7.375%, hasta esa fecha la mds baja lograda por una empresa
latinoamericana para un plazo largo (10 afios). La CSAV tenfa un amplio margen para aumentar su
endeudamiento, dado que a fines del primer trimestre de 1993 sus pasivos alcanzaban a sé6lo el 16% de
su capital, muy por debajo del 37% que, en promedio, presentan las empresas més transadas en la Bolsa.
En marzo de 1994, después de la colocacién, su endeudamiento alcanzaba el 48% (Turner, 1994).
Finalmente, Celulosa Arauco y Constitucién efectud una emisién de eurobonos por US$ 150 millones
{véase cuadro 10).

Cuadro 10

Emisiones internacionales de bonos por parte de empresas privadas chilenas

22/03/93

Chase Manhattan 150.0 07/05/93

Citibank-Nueva York 100.0 05/11/93

Fuente: Banco Central de Chile.
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A diferencia de otras compaiifas latincamericanas, las empresas chilenas no entraron en el mercado
de eurobonos rdpida y masivamente, sobre todo por dos razones. Primero, a consecuencia de las
restricciones establecidas por el Gobierno para la emisién de bonos dentro de su polftica de control del
ingreso de capital externo.* Segundo, ya en los afios noventa y con el desarroilo del sistema privado
de fondos de pensiones, tenfan acceso a créditos internos a largo plazo, todos los prestatarios calificados,
frecuentemente a tasas bastante competitivas. A consecuencia de su aversién al riesgo cambiario, muchos
prestatarios preferfan estos fondos nacionales.

En general, los recursos obtenidos a través de estas emisiones han sido utilizados para la expansion
de las operaciones locales de estas tres empresas (véase estudio de caso de la CTC).

* El Gobierno exigfa contar con una clasificacién de riesgo por parte de la Comisi6n Clasificadora de
Riesgo de los Fondos de Pensiones por dos clasificaciones minimas equivalentes a BBB+ ("investment grade")
efectuadas por firmas internacionales clasificadoras de riesgo. La aplicacién de estas medidas se suspendié
en abril de 1994.
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1V, LA INTERNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS CHILENAS:
UN PROCESO INTENSIVO EN CAPITAL EXTERNO

En Chile, 2 fines de ia década de los ochentz, un grupo de empresas bfderes preseniaban un alto nivel de
gestion y participaban en un mercado local competitivo y ordenado, logros alcanzado en parte debido a
un prolongado perfodo de exposicitn a las polfticas de liberalizacién y apertura. En varias actividades
se lograron ventajas competitivas importantes; tal es el caso de las empresas de telecomunicaciones, de
generacién y distribucién de electricidad, de las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las
imprentas y editoriales, los supermercados y multitiendas y alguros rubros especfficos de 12 industria
manufacturera. Dicha situacién llevé a una rdpida maduracién de mercados, con un crecimiento gue
empezaba a estancarse. Sin embargo, mo existfan suficientes alternativas expeditas para acceder al
volumen de recursos que exigfa la expansién de sus operaciones en el exterior. Tal como se dijo
anteriormente, las principales limitaciones provenfan de la polftica gubernamental para e} control de los
movimientos de capital® y la desconfianza que aiin existfa hacia Chile en los mercados internacionales
a consecuencia de 1a crisis de la deuda.

El rdpido desarrollo del mercado de capitales local durante la segunda mitad de la década
de los ochenta, generd los recursos necesarios para la expansién a nivel nacional de estas empresas
lideres. Sin embargo, hacia fines de la década, se buscaron otras férmulas para acceder a nuevos
mecanismos de financiamiento. EI interés creciente que tuvieron los inversionistas institucionales
sobre la bolsa local y el desarrollo de mecanismos como los FICE fueron los primeros elementos que
permitieron a las grandes empresas chilenas ingresar efectivamente a un proceso creciente de
globalizacién financiera. La inciusién de estas empresas en la "cartera emergente” de estos grandes
inversionistas, significé que ellas fueran evaluadas por empresas internacionales clasificadoras de riesgo,
permitiéndoles un acceso creciente a los mercados de capital, especialmente para la colocacién de
instrumentos de ia deuda.

Paralelamente a este proceso, algunas empresas chilenas recurrieron a otras férmulas para acceder
al financiamiento externo. Entre ellas destaca la creacién de filiales en "parafsos fiscales”, como las
Islas Caimdn, para poder acceder a créditos sindicados de instituciones financieras. Esto permitfa realizar
con financiamiento competitivo las primeras incursiones en el exterior, fundamentalmente en

% Los bancos locales se mostraban renuentes a otorgar créditos a largo plazo en d6lares y ninguno podia
prestar mds del 5% de su capital a un solo cliente sin exigir garantias reales. Esto limitaba el mouto que cada
institucién podfa prestar a un cliente determinado. Adem4s, las empresas de mayor tamafio, como las eléctricas
Endesa o Chilgener, ya no podian aspirar a obtener financiamiento por parte de las AFPs, cuyos activos
suman més de US$ 15 000 millones, una tercera parte del PIB chileno. Ambas empresas ya se encontraban
en los limites de inversién que ia normativa les imponfa a las AFPs para la adquisicién de acciones y bonos.
Ademds, las regulaciones del Bance Central establecfan barreras para autorizar upa emisién de ADRs o
Eurobonos, ¥ exigia que la emisién fuera por un minimo de US$ 30 millones y que las empresas tuvieran una
clasificacién de riesgo igual o superior & ia del pafs. A eslas limitaciones se sumé el eacaje sobre todos los
créditos externos dispuesto por el Banco Ceniral de Chile en 1991, con el objeto de desalentar [2 entrads de
capitales especulativos de corto plazo.
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Argentina.* Este mecanismo les permitié a las empresas obtener divisas a través de créditos de corto
plazo, que les fueron proporcionados en forma rdpida por bancos comerciales, respondiendo asf a la
urgencia con que se presentaron las oportunidades de inversién. Sin embargo, estos fondos resultaron
insuficientes para el financiamiento de las inversiones chilenas en el exterior.

De esta manera, las empresas tuvieron que entrar al mis exigente mercado internacional de los
inversionistas institucionales. Esto ocurri6 precisamente cuando dichos inversionistas se interesaban
mucho m4s por invertir en América Latina (Griffith-Jones, 1994). La colocacién de valores en estos
mercados, principalmente ADRs y mds recientemente bonos, permitié acelerar el proceso de globalizacién
financiera de este grupo de empresas lfderes, lo que les dio rdpido acceso a capital fresco y les brindé
la oportunidad de obtener créditos a largo plazo en d6lares. Mediante este mecanismo, las empresas han
lograron captar recursos para refinanciar sus compras en el exterior®’ (véase cuadro 11).

La alternativa preferida por las empresas de mayor tamafio ha sido el aumento de capital. Mientras
empresas de gran tamafio y renombre internacional acceden con cierta facilidad al financiamiento
internacional, las m4s pequefias siguen utilizando herramientas locales. Ese es el caso de la cadena de
supermercados Santa Isabel, que financi6 parte de sus incursiones en el extranjero a través de la apertura
de la propiedad accionaria de 1a empresa en la Bolsa de Santiago. Santa Isabel emitié en marzo de 1993
acciones equivalentes al 25% de su capital accionario y logré captar un monto cercano a los US$ 20
millones.

% Entre las empresas que utilizaron este mecanismo destacan Endesa, que creé Endesa-Chile Overseas
Co. en las Islas Caimdn para captar recursos financieros destinados a su proceso de internacionalizacién. Otro
ejemplo es el conglomerado financiero y de recursos naturales Compaiiia de Aceros del Pacifico (CAP), que
participé a fines de 1992 en la formacién de la sociedad Port International en Curazao, para conseguir parte
de los US$ 25 millones que requerfa como anticipo para adjudicarse la sidenirgica argentina Somisa.

37 Un buen ejemplo de este proceso es la experiencia del holding eléctrico Enersis. Una de sus filiales,
Chilectra, realizé en febrero de 1992, una emisién de acciones en Chile con la posterior colocacién de ADRs
bajo la Regla 144A por US$ 73 millones, los que sumados a la oferta interna, reporté un monto de US$ 150
millones de nuevo capital a la compaiifa. Dicha colocacién fue realizada fundamentalmente para darse a
conocer en los mercados internacionales. Por su parte, Enersis inicié el proceso de colocacién de ADRs en
el mes de septiembre de 1993 con la emisién de US$ 155 millones en el mercado nacional provenientes de
ofertas preferentes. La colocacién en los mercados internacionales de Enersis se realizé en el mes de octubre
y alcanzd a US$ 55 millones. La creciente exposicién a los mercados internacionales le permitié a Enersis,
en agosto de 1993, concretar un crédito sindicado por US$ 130 millones a 5 afios plazo y a tasas que fluctdan
entre la LIBOR més 1% y LIBOR m4s 1.375%, con un conjunto de bancos principalmente de Europa. En total
se recaudaron US$ 210 millones, los que sumados a los recursos del crédito sindicado dan un total de casi
US$ 340 millones en 1993 (véase el estudio de caso de Chilectra).
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Hasta fines del afio 1990, las inversiones chilenas en el exterior eran muy poco sigmificativas, y
alcanzaban a un monio total acumulado de US$ 178 millores, que comenzaron a incrementarse de manera
muy importante una vez que €l Banco Central de Chile flexibilizé las nmormas aplicadas a estas
inversiones,”® gue habfan alcanzando en diciembre de 1994 wn monto acumulado de US$ 1 905.9
millones™ (véase gréfico 4).

Cuadre i1

ADRs, bomes y Capitule Xil
(millones de ddlares)

Fuente: Banco Central de Chile.
af ADRs menos reexportaciones.
b/ Incluye a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs).

cf Estado de situacién al 30 de junio de 1994.
df El total acumulado desde 1975 asciende a US$ 1 350 millones.

** El mecanismo legal a través del cual se han realizado este tipo de operaciones es el capftulo XII del
CNCI del Banco Central. Segin este instrumento legal,las remesas de divisas destinadas a realizar inversiones
o aportes de capital en el exterior, debfan efectuarse exclusivamente en el mercado formal y con la
autorizacion del Banco Central. A partir del 18 de abril de 1991 esta cldusula fue modificada, y se autorizé
la compra de divisas en el mercado informal, siempre que en un plazo de 20 dias se diera aviso al Banco
Central. Esta modificacidn fue posible gracias a que poco tiempo antes el Banco Central habia legalizado el
mercado informal o paralelo de divisas, al que podfan acudir, sin problemas, los chilenos que desearan
comprar délares.

* Inversiones correspoadientes al capftulo XII del CNCI. Sin embargo, de acuerdo a varias otras
estimaciones estas cifras oficiales estén muy subvaloradas. Tal es el caso de un estudio realizado por la
Direccién General de Relaciones Econdmicas Internacionales del Ministerio de Relaciones Exteriores
(PROCHILE), que estima qgue las inversiones chilenas en el exterior para el perfodo comprendido entre 1920
y noviembre de 1993 superan en un 70% las cifras registradas en el Banco Central y asciende a US$ 1 445
millones. Por otro Jado, en la edicién del diario financiero Estrategia del 15 de noviembre de 1993, se
estimaba que entre 1930 v 1993, las inversiones chilenas er Argentina superaban los USS 2 700 millones.
Aparentemenie estas estimaciones més altas incluyen las ganancias de capital posteriores a las compras.
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Las discusiones en torno a la apertura de 1a cuenta de capitales surgieron en Chile a rafz del gran
excedente de reservas netas internacionales que acumulé el Banco Central durante 1990. Esto influyé
decisivamente en que el tipo de cambio real se mantuviera sobrevaluado, lo que no fue bien recibido por
los agentes econémicos, en especial por los exportadores. Por estas razones, después de un amplio debate,
la autoridad econ6mica liberalizé ain mds la salida de capitales;® a la vez que se impusieron algunas
restricciones a la entrada de capitales (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

Griéfico 4

Inversiones chilenas en el exterior a través del Capftulo XTI del CNCI
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Fuente: Banco Central de Chile.

De acuerdo a las estadfsticas del Banco Central, entre 1975 y diciembre de 1994, casi el 40% de
las inversiones chilenas en el exterior se realizaron en Argentina, principalmente para la compra de
activos a través del proceso de privatizacién, en el que empresas como Chilgener, Enersis, Chilquinta
y Endesa jugaron un rol protagénico. Sin embargo, este proceso se extendié aiin mds; en la actualidad
hay mids de 150 empresas que pertenecen o estdn ligadas a chilenos. Muchas estdn en el drea de los
servicios, pero también hay algunas en el sector manufacturero, especialmente empresas medianas,
También destacan aquellas que tienen una larga historia en este pafs; tal es el caso de la cadena de
supermercados Jumbo, Di Foto y el "mini holding" del grupo Luksic en la zona de Salta.

* Los primeros pasos que se dieron en este sentido fue autorizar a las AFPs a realizar inversiones en
el exterior y permitir que los bancos colocaran en el exterior hasta un 25% de sus depdsitos a plazo en
moneda extranjera. La medida més significativa y que tuvo mayores repercusiones fue la liberalizacién del
Capitulo XII del CNCI del Banco Central.
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El proceso de privatizaciones llevado a cabo por Argentina, fue todo un éxito, visto desde la
perspectiva de los inversionistas chilenos, ya que tres de las cuatro empresas en que fue dividida la
empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA) quedaron en poder de compaiifas eléctricas
chilenas, si se toma en cuenta gue en los comsorcios ganadores éstas controlan el mayor paquete
accionario. A fines de marzo de 1992, el 60% del capital accionario de 1a Central Puerto fue adjudicada
a las empresas chilenas Chilgener (49.5%) y Chilquinta (10.5%) en US$ 92.1 millones. En mayo de
1992, el 60% de la Central Térmica Costanera fue adjudicado al consorcio formado por las empresas
chilenras Endesa (30% y operador) y Enersis (9%), Chilectra (3%), la argentina Pérez Compac (15%) y
la norteamericana Public Services of Indiana (3%) en US$ 90.1 millones. Finalmente, en julio de 1992,
el 51% de la empresas distribuidora EDESUR fue adjudicada por el mismo consorcio ganador de la
Central Costanera en US$ 511 millones. Sin embargo, esta vez las participaciones, por tratarse de un
negocio distinto a la generacidn de energfa eléctrica, fueron mayoritarias para las 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 inica empresa en la cual inversionistas
chilenos no tuvieron participacion fue la Empresa del Norte (EDENOR), que fue vendida al consorcio
encabezado por el grupo argentino Astra y donde destacan ademds la Electricité de Francia y la Empresa
Nacional de Electricidad S.A. de Espaiia, por US$ 428 millones.

Los chilenos también participaron en una de las mds grandes privatizaciones realizadas hasta el
momento en América Latina como fue la venta de Gas del Estado (Calderdn, 1993). La empresa chilena
Gasco S.A., en sociedad con los argentinos José Construcciones Civiles, con un 40% cada uno, y el
Banco Francés del Rfo de la Plata con el 20% restante, adquiri6 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 US$ 72 millones.* También dentro del proceso de privatizaciones, la Compafifa de Aceros del
Pacffico (CAP), en conjunto con el grupo suizo Schmidheiny (propietario a su vez del mayor porcentaje
de las acciones de CAP), poseen una participacién del 10% en el consorcio que se adjudic6 en octubre
de 1992 el 80% de la sidenirgica argentina SOMISA en US$ 145 millones.

Otra 4rea en que la presencia chilena en Argentina comienza rdpidamente a ser muy importante es
la de los servicios, especialmente en los supermercados. Sumédndose a la presencia ya consolidada de la
cadena Jumbo con mis de 10 afios en Argentina y con inversiones superiores a los US$ 40 millones en
la operacién de dos hipermercados (Lugano y Unicentro) y un centro comercial (Unicentro),
recientemente Unimarc y Ekono-Almac decidieron expandir sus operaciones a Argentina. Por otra parte,
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 Compaiifa de Seguros La Repiiblica, 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 los 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 cuenta
con mds de 20 administradoras de fondos de jubilacién y pensién (AFJP). En tres de ellas participan
capitales chilenos: Habitat, que se asocid en partes iguales con el banco argentino Mariva (mayorista)
para formar Activa; Banmédica, que junto a varios bancos y grupos locales formé Anticipar, y Cruz
Blanca que creé M4s Vida, junto a la Compaiifa de Seguros Inca. Pero ademds, la experiencia y el know-

41 El consorcio que formaba la empresa chilena Gasco, presentd ofertas econdmicas por seis de las ocho
empresas distribuidoras, pero se adiudics sdlo la del noroeste.
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how chileno han sido también importantes e inspiradores en la conformacién del sistema argentino.®
Sin duda, la presencia chilena se podrfa incrementar a la medida que el sistema se consolide y presente
una rentabilidad interesante.

En el sector manufacturero la presencia chilena en Argentina comienza a ser cada vez mds
significativa. Ademds de la participacién en SOMISA, las empresas chilenas se han diversificado mediante
la compra de activos. Eso es lo que ocurrié con Cerdmicas Cordillera, que compré las fabricas de
baldosas Sassuolo y San Lorenzo; la Compaiifa Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC), compré
el 51% de la fabrica de paiiales desechables Qufmica Estrella, en San Luis® y en 1994, comprdé el 100%
de la empresa Fabi con plantas productivas en Buenos Aires, Cérdoba y San Luis;* de Indura, que
comprd una planta de llenado de gases y productos de soldadura en Cérdoba; de Cemento Polpaico, que
compré el 12% de la Corporacién Cementera Argentina (Corcemar) en US$ 12 millones; de Costa-
Carozzi, que compré el 60% de la fdbrica de confites Bonafide y el 100% de Caramelos Rodriguez de
la Fuente; de Madeco, que compr6 las fibricas 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 Mafz
(Imasa). Pero no s6lo se ha comprado activos existentes; algunas empresas chilenas también han creado
nuevas empresas en Argentina. La CMPC estd construyendo una nueva fébrica de papel facial (tissue)
cerca de Buenos Aires, que estard en pleno funcionamiento a mediados de 1995, lo que ha significado
una inversién de mds de US$ 60 millones. La empresa Alusa, filial de Madeco, inaugurd a fines de 1993
una nueva planta de envases en San Luis, 10 que exigird inversiones de mds de US$ 40 millones en el
perfodo 1993-1997, en tanto que la empresa de confites Dos en Uno construy$ una nueva planta en San
Luis con una inversién de US$ 14 millones, Entre las préximas inversiones destacan las de Laboratorios
Chile (unos US$ 40 millones) para la instalacién de una planta productora con los recursos obtenidos
mediante una emisién de ADRs; de la empresa Lucchetti, ligada al grupo Luksic, que construird una
planta de alimentos, con una inversién de US$ 20 millones, orientada a satisfacer el mercado argentino
y del Mercosur; de la empresa Masisa, que ya tiene una planta en operacién y estd construyendo una
nueva para la produccién de tableros MDF, lo que significarfa que Masisa acumular{a inversiones por
mds de US$ 120 millones solo en Argentina, parte también financiados a través de emisiones de ADR
(véase cuadro 8); de la Sociedad de Productores de Leche (Soprole), que invertirfa unos US$ 50 millones

“2 El banco espafiol Santander, que participa en Origenes, cuenta en Chile con la tecnologia de
Bansander. El norteamericano Citibank, que asociado al Banco del Rio creé Siembra, contraté a un ex
ejecutivo de Provida, en la que tenfa participacién accionaria.

“ En marzo de 1991 la CMPC compré el 51% de Quimica Estrella San Luis, una fibrica de pafiales
y toallas higiénicas femeninas, por US$ 25 millones. Alli comenzé a producir las marcas Babysan y Ladysan,
que tuvieron excelente acogida en el mercado argentino. Dos afios mds tarde la empresa transnacional Procter
& Gamble (P&G) propuso una asociacién para distribuirlas también en Uruguay, Paraguay y Bolivia. La
férmula utilizada para materializar la sociedad fue un joint venture, en que P&G pagé US$ 95 millones por
el 50% de Prosan, filial de CMPC, fabricante de esos productos en Chile y Argentina. Desde la compra de
Quimica Estrella San Luis y con la formacién de esta sociedad, Prosan Argentina consiguié una participacién
en el rubro de los pafiales de un 55% y ventas totales, incluidas las toallas higiénicas, que para fines de 1994
se estiman en US$ 150 millones. Esto equivale a mé4s del doble de lo que Babysan y Ladysan recaudan en
Chile, donde su participacién en el mercado es mucho mayor, 70% y 78%, respectivamente.

“ Con la compra de Fabi S.A., la CMPC se transformd en lider en el mercado de sacos resistentes y
multipliegos, usados para cemento y harina, y envases flexibles. La firma concentra el 60% de las ventas del
rubro, que en Argentina alcanzan a los US$ 50 millones anuales, a partir de una inversién de US$ 8 millones,
que fue el precio pagado por la CMPC,
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durante el perfodo 1994-1997 en la instalacidn de una planta productora, y de la Compaiifa de Cervecerfas
Unidas (CCU), que anuncié que invertirfa cerca de US$ 100 millones en los préximos 5 afios para
penetrar en el mercado argentino, faliando por definir si construye una planta propia o se asocia con
CEerveceros argentinos.

La asociacién con empresarios argentinos también ha empezado a tener una importancia creciente.
Tales son los casos de Sipetrol {filial de ENAP) que se asocié con la petrolera YPF para buscar
yacimientos de petrdleo en el Estrecho de Magallanes; Lord Cochrane, que se asocié con la Editorial
Atlantica;* y de Industrias Ambrosoli, que establecié una empresa conjunta con la empresa Chocolates
Bariloche. Al igual que éstas, muchas otras han buscado socios entre las empresas de mayor presencia
en la economfa argentina.

A partir de 1993, Peni también ha despertado el interés de los inversionistas chilenos, lo que ha
significado que se instalen mds de 30 empresas con capital nacional. En Perd, al igual que en Argentina,
los negocios mds importantes han estado vinculados a la privatizacién de las empresas pubticas y a las
nuevas oportunidades surgidas como consecuencia de 1a liberalizacién de la economfa, como es el caso
de la entrada en vigor del nuevo sistema privado de previsién social.

El mayor éxito dentro del programa de privatizaciones, desde la perspectiva de los inversionistas
chilenos, fue la adjudicacién de las dos compaiifas de distribucidn de energfa eléctrica de Lima. El 60%
de la Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte (Edelnor) fue adquirido por el consorcio formado
por Enersis y Chilectra de Chile, Endesa de Espaiia, y los grupos peruanos Cosapi y Romero en US$
176.5 millones. Otro grupo de chilenos, liderados por Chilquinta, se adjudics el 60% de la Empresa de
Distribucién Eléctrica del Sur de Lima (Edelsur), en sociedad con la empresa canadiense Hydro Ontario,
en mds de US$ 212 millones.* También dentro del programa de privatizacién de empresas piblicas,
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 pafs, por la que pagé unos US$
9 millones. Ademds, la empresa chilena Ultramar, en partes iguales con la peruana Multimares, se
adjudicaron el 100% de la empresa naviera Petrolera Transocednica en US$ 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 US$ 12 millones y se comprometi6 a invertir otros US$ 530 millones.

Luego de las privatizaciones, el establecimiento en junio de 1993, del nuevo sistema privado de
seguridad social desperts el interés de los inversionistas chilenos por participar en sociedades mixtas para
la formacion de administradoras de fondos de pensiones (AFP). A mediados de 1994, las ocho entidades
existentes en Peni contaban con capitales chilenos. Tales son los casos del Grupo AIG (accionista de la
AFP Unién Chile), que controla el 60% de AFP Unién; de Provida, con un 20% de AFP Horizonte; de
Banmédica, con el 30% de Megafondo; de Habitat, con el 32% de Providencia; de Cuprum, con el
33.3% de Nueva Vida; de Cruz Blanca, con el 21% de Profuturo, y de Santa Marfa, con el 30% de AFP
Integra, un grupe de accionistas vinculados al banco BHIF tienen participacion en la AFP El Roble. A

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

4 En el caso del consorcio que se adjudicé Edelnor, el operador es Chilectra, que posee el 26% de la
propiedad. Enersis controla otro 29%, en tanto que Endesa de Espadia posee el 30% y los socios peruanos ef
restante 15%. Por oira parte, el consorcio ganador de Edelsur estd integrado en ur 60% por Chilquinta, que
es el operador, y en un 40% por f2 compaiifa canadiense.



38

pesar que los mayores aportes de los inversionistas chilenos a este negocio provienen del know-how, sus
aportes en divisas han superado los US$ 20 millones.

Los inversionistas chilenos también estdn teniendo una presencia importante en otros sectores,
particularmente en el caso de la banca. Varios nuevos bancos con capitales chilenos estdn en etapa de
formacidn, pero sin duda el hecho mds relevante ha sido la adjudicacién del Interbanc a un grupo de
accionistas ligados al Banco Osorno en US$ 51 millones. Otra 4rea de interés ha sido la de los
supermercados, especialmente a través de la cadena Santa Isabel.

En el caso del sector manufacturero, la presencia chilena se ha limitado a empresas de tamafio
pequefio y mediano, muchas de las cuales han dado en Peri sus primeros pasos en su proceso de
internacionalizacién,

A pesar que Argentina y Peni han concentrado el interés de los inversionistas chilenos, éstos estdn
buscando nuevas oportunidades de negocios mds Iejos de sus fronteras. En ese sentido, destaca la compra
del 100% de la compaiifa brasilefia Rio de Janeiro Refrescos S.A. en US$ 120 millones, por
Embotelladora Andina, operacidn financiada con los recursos obtenidos con la colocacién de ADRs en
Nueva York.*” La empresa Embotelladora Andina espera invertir, en el perfodo 1994-1996, unos US$
96 millones en el desarrollo de su filial en Brasil. La estrategia de esta empresa consiste en extenderse
a nuevos mercados en el Cono Sur latinoamericano y el primer paso serfa la adquisicién de esta planta
en Brasil. Ademds, posee el 14% de la Embotelladora Coca Cola de Cérdoba, Argentina.

Sin duda, el incremento de las inversiones chilenas en el exterior, que se ha registrado
recientemente significard que en los préximos afios también aumentar4n las remesas de utilidades que ellas
producen. Cabe sefalar, que los problemas existentes en las empresas en las que se han realizado
inversiones chilenas, asf como los problemas macroeconémicos en los pafses de destino de dichas
inversiones, podrfan limitar el monto de las remesas de utilidades.

" A mediados de 1994, la Embotelladora Andina concreté una colocacién de ADRs en los mercados
internacionales. De un total aprobado de 65 millones correspondientes a acciones de nueva emisién, se
colocaron en el exterior 42.4 millones de titulos bajo el mecanismo de ADRs, en tanto que otros 7.2 millones
fueron suscritos durante el periodo de opcién preferente. La empresa recaudé US$ 148.8 millones a través
de ambos mecanismos.
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V. ESTUDIOS DE CASO

1. La Escondida; de un comienzo diffcil al mavor productor de cobre del mundo

El caso de La Escondida nos ilustra c6mo fue posible desarrollar un ambicioso proyecto en un contexto
inicial muy dificil. Actualmente, La Escondida se ha transformado en uno de los proyectos mds grandes
de inversidn extranjera directa en Chile {es la segunda m4s grande IED materializada en el pafs durante
el perfodo 1974-1993), y el que genera el mds elevado nivel de exportaciones.® De hecho, en 1993,
La Escondida generaba un 6% del total de las exportaciones chilenas y, segin proyecciones de la
empresa, éstas llegardn al 13% en 1996. Asimismo, pasard de constituir ¢l 1% del PIB al 1.6%.

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

Si bien Escondida fue descubierta en marzo de 1981, la empresa que finalmente desarrolls el
proyecto fue organizada recién en octubre de 1985. En la propiedad de La Escondida participan la mayor
empresa australiana, Broken Hill Proprietary Inc. (BHP), que posee el 57.5%; la empresa britdnica Rio
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 este proyecto, el hecho de haberse iniciado a mediados
de los afios ochenta, significé la imposibilidad casi total de financiar una parte importante con créditos
privados externos, debido a que Chile (y el resto de América Latina) recién comenzaban a emerger de
la profunda crisis de deuda externa. Por esta razdn, la tinica fuente privada de financiamiento que tuvo
el proyecto en su etapa inicial fue el aporte directo (vfa DL 600) de BHP, RTZ y Mitsubishi, que
proporcionaron alrededor de US$ 460 millones. Por otro lado, la participacién de la CFI del Banco
Mundial, institucién que no sélo proporcioné US$ 70 millones, sino que también participé en las
negociaciones iniciales, jugé un papel catalizador clave al dar su "sello de calidad” al proyecto.* De
este modo, la participacién del CFI facilitd significativamente el que se consiguieran los créditos oficiales
descritos a continuacién.

Los principales financistas del proyecto fueron instituciones estatales que otorgan créditos para
exportaciones y que otorgaron préstamos a cambio de contratos de suministro de concentrado de cobre
a largo plazo. Este acuerdo implicaba que el 75% de la produccién™ estaba comprometida durante 12
afios directamente a fundiciones de Jap6n, Alemania y Finlandia, es decir hasta el afio 2002. Dado que

“ En la actualidad, la Minera La Escondida es la tercera empresa exportadora mds importante del pafs
(US$ 515.3 millones en 1993), superada sélo por las empresas estatales Codelco (US$ 2 294.4 millones) y
Enami (US$ 529.6 millones), y de mucho mayor alcance que el otro gran proyecto minero privado en
operacién, Disputada de Las Condes (US$ 214.7 millones) (América Economia, 1994).

4 Material de entrevista.

* El nivel inicial de produccién proyectado por La Escondida era de 320 mil toneladas métricas (TM)
de cobre fino al afio.
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la produccién aument$ por sobre el nivel originalmente previsto, la proporcién que debfa ir directamente
a esas fundiciones como pago de los créditos ha bajado a un 60% del total.

El propdsito inicial de esta inversién fue sélo producir concentrado de cobre; sin embargo, debido
a la rentabilidad del proyecto y las caracter(sticas del mineral y del mercado de cobre, se decidi6 invertir
unos US$ 270 millones en la construccién de una planta para citodos. De este modo, para 1995 se
proyecta una produccién de 480 mil toneladas métricas (TM) de cobre fino, que se compondrédn de 400
mil TM de cobre fino en concentrados y 80 mil TM de cobre fino en cédtodos de alta pureza.®! El
financiamiento de estas ampliaciones se ha efectuado con recursos generados por ia misma empresa,
debido a su alta rentabilidad, sin tener que recurrir a financiamiento externo.

En julio de 1994, la Minera La Escondida anuncid un tercer plan de expansién, que le permitir4
incrementar su produccién de 480 mil TM a 800 mil TM de cobre fino al afio, a partir de mediados de
1996. La produccién se dividird en 80 mil TM bajo la forma de cédtodos y el equivalente a 720 mil TM
en concentrados. La inversidn necesaria para este plan de desarrollo asciende a unos US$ 520 millones,
con lo que el total de inversiones materializadas de esta empresa en el pafs se elevarfa a los US$ 1 625
millones. La concrecién de esta tercera etapa de expansion le permitirfa alcanzar ventas brutas del orden
de los US$ 1 760 millones en 1997.

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

Finalmente, parece de interés destacar las razones por las cuales segiin ejecutivos de La Escondida,
se establecié la empresa en Chile;™ éstas pueden sintetizarse en cuatro puntos: i) estabilidad econémica
y jurfdica (de largo plazo); ii) la posibilidad de ingresar a través del DL 600; iii) Ia tradicién minera del
pafs, y iv) el profesionalismo de la mano de obra. Cabrfa destacar, ademds, que la alta rentabilidad del
proyecto y el trato tributario relativamente favorable dade a la minerfa fueron también factores
importantes.

Para resumir las caracterfsticas principales del paquete financiero de La Escondida, éste es un
proyecto de gran escala y de alta rentabilidad. Sin embargo, por el momento en que fue organizado el
paquete financiero, era pricticamente imposible conseguir créditos de la banca privada internacional.
Como consecuencia, la intervencién de instituciones gubernamentales (como la CFI y las agencias de
crédito gubernamentales del Jap6n, Alemania y Finlandia) fue clave para hacer viable el proyecto en ese
momento, aunque las ampliaciones realizadas se han financiado con las utilidades de la empresa, y las
ampliaciones futuras se estima que podrfan ser financiadas ya sea con fondos propios o con créditos
privados externos.

*! Este ltimo proceso se basa en una novedosa tecnologia desarrollada en Chile por La Escondida, que
permite producir cdtodos a través de lixiviacién del concentrado con amonfaco y posterior electroobtencién.
Este proceso novedoso y muy avanzado es una alternativa ambientalmente atractiva comparada con los
tradicionales procesos de fundicién, que se estd patentando en diversos paises del mundo.

3% Material de entrevista.



4i

2. La Compaiifa de Teléfonos de Chile: un microcosmo del accese de Chile a recursos_extern

La CTC es la mayor empresa de telecomunicaciones en Chile, puesto gue es duefia de 95% de todas las
Ifneas telefénicas del pafs. Presia servicios telefémicos locales y de larga distancia (nacional e
internacional} y ademds ofrece una variedad de otros servicios de telecomunicaciones.

Con el objeto de reducir significativamente la demanda insatisfecha de lfneas telefénicas, CTC
adoptd en 1988 un plan de desarrollo, muy importante, gue le ha permitido duplicar con creces el nimero
de lineas (hasta 1.4 millones de lfneas z fin de 1993), e introducir nuevos servicios muy avanzados de
telecomunicaciones. En promedio, ello ha significado una inversién anual de US$ 400 millones entre 1988
y 1994,

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

La otra razén por la cual el caso de CTC es interesante es que un organismo piblico internacional
(el CFI) jugé un rol crucial, que facilit6 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 de La Escondida),
en el que organismos piblicos —como el mismo CFI y entidades gubernamentales que garantizan y
otorgan créditos de exportacion— también han jugado un papel catalizador clave de recursos externos,
en un momento en que el riesgo para el pafs era relativamente alto. Efectivamente, el financiamiento
externo en gran escala del plan de desarrollo de CTC comenzé con un crédito del CFI por US$ 80
millones.

Anteriormente a dicho crédito del CFI, la dnica fuente de financiamiento externo eran créditos de
proveedores, que si bien tenfan plazos bastante largos (de hasta 7 afios) tenfan costos muy altos, por la
mala situacién de quien era entonces el principal duefio de la CTC (Sr. Allan Bond, de Australia) y
porque Chile todavia era considerado como un pafs con riesgo bastante elevado. CTC se vio obligada
entonces a recurrir al financiamiento interno, por ejemplo a través de bonos, a un costo muy alto
(estimado en 11% real). Dicho costo tan elevado debfa ser cubierto por ia empresa, ya que no tenfa una
alternativa externa de financiamiento.

El crédito inicial de CFI (IFC-A) a CTC fue otorgado en 1989. Dicho crédito tenfa una serie de
condiciones bastante detaliadas. Por ejemplo, estaba sujeto al estricto camplimiento del plan de desarrollo,
con metas muy especfficas definidas a cuatro afios plazo. También imponfa condiciones de tipo financiero,
como un endeudamiento mdximo; ademds, se exigfa que la compaififa fuera codeudora con todas sus
filiales. Finalmente, tenfa como requisito previo la provisién sobre diversos aspectos de su gestién de
informacién. El crédito estaba dividido en dos tramos: el primero por US$ 60 millones, y otro por
US$ 20 millones, correspondiente a deuda subordinada, cuyo spread aumenta (hasta 6%) segun el nivel
de utilidades, y no podfa ser pagade antes del vencimiento; por lo tanto este ramo era sumamente caro.

% Material de entrevista.
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En los siguientes meses, 1a empresa CTC colocd US$ 98.5 millones de ADR en la Bolsa de Nueva
York. Es interesante que la principal motivacién para colocar dichos ADR era que le permitfa reducir
la concentracién de acciones en manos del principal accionista a 43%, lo que facilitaba la inversién por
parte de las AFPs chilenas en la CTC.* Es interesante destacar que la motivacién principal en este caso
no estaba vinculada especfficamente al plan de expansion, sino a un cambio en 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 por un monto mayor que la emision original de
acciones vendida como ADR. Se estima que una proporcién elevada de los ADRs fue adquirida por
fondos de pensiones y fondos mutuos, la mayorfa de ellos estadounidenses. Su criterio en el caso de CTC
es muy de corto plazo, ya que permanentemente hacen "trading”, es decir compra y vende acciones de
CTC.*»

También en 1990, la CTC obtuvo un crédito sindicado de 14 bancos europeos por US$ 113
millones a 7 afios. Segiin fuentes de la empresa, CTC pudo recibir ese crédito, en gran parte porque
anteriormente habfa obtenido el crédito IFC-A. De hecho, el crédito de los 14 bancos europeos
(denominado IFC-B) tuvo a CFI como agente sindicador y tenfa exactamente las mismas condiciones que
el crédito IFC-A.

En esta oportunidad la CTC tuvo un acceso en condiciones mucho mds favorables que antes al
mercado nacional de bonos. De esta manera, pudo colocar el equivalente de US$ 90 millones en el
mercado local, en un plazo de hasta 25 afios, y a una tasa real de interés de 6.45% (mucho menor que
la tasa de 11% pagada anteriormente).

Finalmente, en 1993 la CTC colocé bonos convertibles en acciones, a 10 afios, y a una tasa de
interés de 7.25%, colocacién que fue suscrita en el extranjero. Estos bonos tienen una caracterfstica
interesante puesto que la CTC puede exigir su conversion en acciones de la compaiifa 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 sido clasificada como "investment grade” por tres clasificadoras de riesgo importantes.

CTC obtuve en 1994 un crédito bancario de US$ 80 millones de J.P. Morgan en condiciones muy
favorables. El resto del financiamiento que requiere CTC en 1994 prevé obtenerlo (The South Pacific
Mail, 1993) en el mercado chileno de bonos, mediante una emisién en pesos, equivalente a US$ 200
millones. Segin el gerente de finanzas de la empresa, la captacién de recursos nacionales mediante bonos
se debe al hecho que los ingresos de la empresa son en pesos. Ademds, el alza de las tasas de interés
estadounidenses de largo plazo hacen que los bonos colocados en el mercado estadounidense tengan costos
m4s altos que antes; asimismo, implican un riesgo cambiario para la empresa. Desde 1988, CTC ha hecho
siete emiSiones de bonos en el mercado chileno, lo que le ha aportado US$ 623 millones.

Como se sefialé anteriormente, los recursos externos obtenidos se destinaron principalmente a
financiar el plan de desarrollo. Este consiste fundamentalmente en un plan masivo de expansién de lineas
y de otras actividades. Muchas de estas se realizan a través de empresas subsidiarias, entre otras CTC
Celular (para teiéfonos celulares), CTC Corp. (servicios de telecomunicacion privados), CTC Equipos
(venta de equipos de teléfonos y telecomunicaciones) y CTC Mundo, establecida principalmente para
aplicar a concesiones en el mercado nacional e internacional de larga distancia.

3 Material de entrevista.
3 Material de entrevista.
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En relacién con este iultimo punto, hay disposiciones que limitan el nimero de llamadas
internacionales que se pueden hacer a través de la CTC; si dichos lfmites se excedieran, la empresa
deberfa pagar elevadas multas. Como consecuencia, 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 internacionales. Ello también implica que no puede recurrir a la
colocacién de bonos en el extranjero garantizados por "receivables” como los que ha colocado Telmex,
la empresa telefénica mexicana.

La CTC adn no ha invertido en escala significativa en el exterior, si bien estd estudiando la
posibilidad. En parte ello se debe al hecho de que para entrar a invertir en las grandes empresas
privatizadas, se requiere un volumen minimo de operaciones, (nimero de ifneas) y la CTC aiin no lo
alcanza. Sin embargo, estd estudiando 1a posibilidad de participar en el 10% del capital de la empresa
telefénica peruana, con la posibilidad de que su principal aporte sea a través de un contrato de gestién
de la empresa. En ese caso, 1a CTC estarfa aprovechando sus bajos costos a nivel internacional (debidos
en parte a muy buenas relaciones con proveedores) y la alta calidad de su gestién. La CTC ya ha hecho
pequefias inversiones en el extranjero. Por ejemplo, CTC Celular ha vendido un sistema de operaciones
celulares y de administracién, en Argentina y Brasil y, junto con Telefénica de Espaiia, CTC Celular est4
participando en un consorcio que ha recibido un "franchise” celular en Colombia.

hilectra: una ia_de elobalizacién a varios nivel

Chilectra ha pasado a ser no sélo la empresa distribuidora de electricidad m4s grande de Chile, sino
también en América Latina. Esto iltimo ha ocurrido recientemente con la compra de acciones en
importantes empresas que se estaban privatizando tanto en Argentina como en Peni. El gran tamafio y .
la rdpida 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 del capital de Chilectra. Dicho proceso comenzé con la Ley Eléctrica
promulgada en 1982; ésta estipulaba que el aporte financiero para la ampliacién de la capacidad que las
empresas eléctricas pueden exigfrseles a los usuarios que solicitan servicio debe ser reembolsado en
acciones comunes de las propias empresas o en instrumentos de deuda. En la prdctica, CORFO, que era
la propietaria de las empresas eléctricas, dispuso que los aportes fuesen reembolsados en acciones, por
lo que entre 1982 y 1985 se transfirié al sector privado alrededor de 5% del capital de distintas empresas,
entre otras Chilectra.

En 1985, se modificaron las reglas sobre las AFPs, a las que se autorizd a invertir en sociedades
andnimas que cumpliesen ciertos requisitos (de solvencia, seguridad y desconcentracién). Ello permitié
transferir una parte importante de la propiedad de Chilectra, asl como de otras empresas eléctricas, a las
AFPs.

También en 1985, CORFQ establecié un sistema de venta de acciones a los trabajadores que
quisieran comprarlas, usando fondos del adelanto de 50% de las indemnizaciones por aiios de servicio.
El primer anticipo que efectué Chilectra establecié ademds un mecanismo de seguro, en que se
compararfan valores actualizados de la inversién accionaria, incluyendo dividendos ganados, con la
valorizacién de los fondos que hubieran obtenido a través del régimen de indemnizacién, garantizando
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cubrirle la diferencia si el trabajador resultara desfavorecido. Se efectuaron en total tres de estos
anticipos, los dos dltimos sin seguro.

Paralelamente, los trabajadores de Chilectra organizaron sociedades de inversiones que obtuvieron
créditos en la banca, garantizados por las acciones de su propiedad. Con estos créditos, compraron a
CORFO y a otros parte importante de las acciones de la compaiifa.

Como producto de este proceso, en 1994 el 29% del capital de Chilectra era de propiedad de
sociedades de inversion creadas por los trabajadores. También es importante el hecho de que mediante
el proceso arriba descrito no sélo se privatiza la empresa, sino que ademds se introducen sus acciones
en los mercados de capitales nacionales, acciones que pasan a ser 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 del financiamiento externo, que es de interés particular en este
estudio. Sin embargo, cabe destacar que en el caso de Chilectra el proceso de globalizacién del
financiamiento estd fntimamente ligado a la internacionalizacién de la empresa en sus inversiones
(mediante importantes inversiones en pafses vecinos, como se verd mds adelante); este \iltimo aspecto estd
a su vez ligado con un cierto proceso de globalizacién de la empresa que "exporta” sus conocimientos
en administracién, organizacién industrial y capacidad técnica, y también a una cierta difusién (por lo
menos en los pafses latinoamericanos) del marco regulatorio de empresas eléctricas basado en el modelo
chileno, Segiin ejecutivos de Chilectra, estos dos dltimos aspectos, son importantes como base de los dos
primeros.

El vinculo entre los diferentes aspectos de la globalizacién de Chilectra parece ser significativo,
en el aspecto financiero, dicho vinculo es muy estrecho, porque evidente que el financiamiento
internacional de Chilectra estd precisamente destinado a financiar sus inversiones extranjeras, ya que es
politica de la empresa no distraer recursos de las operaciones locales para invertir afuera.®

En cuanto a la globalizacién del financiamiento de Chilectra, el primer hito de este proceso es 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 pequefio (por US$ 10 millones), este crédito es
importante porque se otorga sin garantfas fuera de las propias de la empresa.

Un paso mds importante es cuando Chilectra coloca en 1992 ADRs por US$ 73 millones. Cabe
destacar que ésta es una colocacién privada en el marco de la Regla 144A. Chilectra es la primera
empresa que realiza una colocaci6n privada de ADRs en este contexto. Segin ejecutivos de la empresa,”
esto se hizo por dos razones: i) rapidez: cuando se colocaron las acciones, Chilectra tenfa prevista su
rdpida entrada al mercado argentino, lo que le exigir(a importantes recursos; una colocacién piblica (que
implica registrar la emisidn en la Comisién de Bolsa y Valores de los EE.UU.) requiere un tiempo mds
largo que una colocacién privada, por lo que no permitfa satisfacer las urgentes necesidades; ii) el costo
inicial de una colocacién piblica también es mds alto, porque estd asociada a menores comisiones y no
se incurre en costos de la adaptacién de la informacién contable a principios aceptados en Estados

% Material de entrevista.
% Material de entrevista.
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Unidos. Por otra parte, cabe destacar que la colocacién piiblica también tiene la ventaja del acceso del
publico en general a la emisién, lo que da mayor liquidez y posiblemente un mayor valor 2 los activos
(Chilectra, 19943).

En todo caso, de la colocacién de ADRs de Chilectra, la mitad fue colocada en Estados Unidos,
el resto en Europa, principaimente en el Reino Unido, y en América Latina. También es de interés
destacar que el 40% fue colocado entre "money managers” que se caracterizan por tener un criterio
bastante cortoplacista, y s6lo un 14% con inversionistas 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 ya tienen el 10.5% (Chilectra, 1994b).

Anteriormente, Chilectra y Enersis habfan obtenido un crédito de corto plazo por US$ 130 millones
de la banca internacional (a tasas de alrededer de LIBOR mds 1%), con el propésito de financiar sus
adquisiciones de empresas eléctricas en Argentina. Después de la colocacién de los ADRs mencionados
(y de que localmente Chilectra colocara el equivalente de US$ 77 millones), lo que significé un ingreso
total de US$ 150 millones, Chilectra y Enersis cancelaron este crédito, que habfa sido contratado como
crédito puente.

Enersis, duefia de una parte importante del capital de Chilectra, a su vez colocé US$ 55 en ADRs
en 1993 y obtuvo un crédito a 5 afios plazo de US$ 130 millones de la banca internacional (especialmente
con bancos europeos).

Los ejecutivos entrevistados plantearon que, en relacién con su estrategia de financiamiento, las
razones por lo cual el endeudamiento externo comparado con el nacional fue mis atractivo eran: i) su
mayor escala y ii) su menor costo. Por ejemplo, si se compara un crédito externo que se puede obtener
a LIBOR mds 1% (es decir, alrededor de 4-5% en 1993) con un crédito nacional, en UF se debe pagar
6.5%;% por lo menos en 1993 aparece como bastante m4s barato el crédito externo (si bien ello cambia
en la medida que el LIBOR suba significativamente como sucedié en 1994). Al comparar los créditos
externos con los ADRs, se observa una clara preferencia, ya que para proyectos de largo plazo, como
es la adquisicion y/o ampliacién de empresas en el extranjero, las contribuciones al capital son mucho
mds atractivas que el crédito externo.

En relacion con la globalizacidn de 1as inversiones de Chilectra cabe destacar tres rasgos generales:
i) esta estrategia estd basada en la percepcidn de la empresa de que, como ya cubre una parte muy
importante del mercado chileno de distribucidn eléctrica, el principal propulsor de su expansién en ese
rubro provendrd de inversiones en el exterior (l1a empresa también se plantea crecer en el mercado
chileno, pero en otros rubros);* ii) para financiar esa inversién externa no se usardn recursos financieros
internos de la empresa, ya que éstos se destinan a satisfacer la necesidad de cuantioso financiamiento local
(que significa una inversi6n anual de US$ 300 millones en Chile), dado que la demanda de energfa
eléctrica chilena aumenta en alrededor de 7% anualmente; iii) Chilectra invertird en paises donde estima

% Material de entrevista.

# Cabe destacar que uno de los rubros en que Chilectra quiere crecer —distribucién de gas natural,
especialmente en Santiago— no sélo tiene la ventaja para la empresa de su diversificacidn; ademds, al
coniribuir 2 reducir la contaminacién en Santiago, sus clientes tienen mds razones para quedarse en la capital,
donde Chilectra tiene sus inversiones. En este caso, coincide ¢l interés comercial de Chilectra con el interds
social de la descontaminacién,
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que el marco macroeconémico (con equilibrio) y el marco normativo (con criterios basados en incentivar
la eficiencia) es tal que puede contar con un contexto para operar relativamente semejante al que ha
existido en Chile, y en el que Chilectra tiene una experiencia positiva acumulada. Chilectra ha concretado
inversiones importantes en dos pafses: Argentina y Perd.

En Argentina, Chilectra participé con Enersis en un consorcio internacional (denominado Distrilec)
que, en 1992, se adjudicd el 51% de Edesur (empresa que fue creada como parte de la privatizacién de
Segba). Ello implica que Chilectra hizo una inversiéa equivalente al 10% del capital de Edesur e igual
a US$ 100 millones. Edesur, con una base de clientes de 2 millones, es una empresa mayor que
Chilectra. También cabe seiialar 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 privatizacion era parte de la capacidad de generacién
térmica de Segba). Ello implica que Chilectra hace una inversién de alrededor de US$ 5 millones, lo que
le da 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
aportardn a Chilectra importantes utilidades (véase cuadro 12).

Cuadro 12

Variacion de las utilidades de Chilectra debido a inversiones en Argentina

Ir 1992 1993 1994 E 1995 E “

Edesor
Resultados totales -31.0 -58.6 0.0 25.0
Variacion -2.8 6.2 0.0 5.0

Costanera
Resultados totales 7.4 21.5 27.0 34.0
Variacion 0.2 0.6 08 1.0

Total
Variacidn -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,

En 1994, Chilectra, junto con Enersis y un consorcio internacional, compré acciones provenientes
de la privatizacion de Edelnor en Peni, por un monto de US$ 175 millones, lo que representa el 60% del
capital de dicha empresa distribuidora de eleciricidad en Lima.
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Cabe destacar que, actualmente, Chilectra estd planificando otras inversiones en el exterior, en
particular en Bolivia, Chilectra también considera en el mediano plazo 1a posibilidad de invertir en el
extranjero m4s alld de los pafses fronterizos.

Otro aspecto de la globalizacion de Chilectra ain no analizado se desprende de la estrategia
corporativa de [a empresa, basada en el aprovechamiento de toda su capacidad. Entre otras, Chilectra
establecid empresas independientes de su actividad principal, en rubros como computacién (Sinapsis) y
abastecimiento de arifculos industriales (Diprel). Sinapsis exporta aproximadamente la mitad de sus
servicios de sofiware y solucicnes integradas de computacién a pafses como Argentina, Colombia,
Ecuador y Estados Unidos. Diprel también tiene un volumen de ventas crecientes en el extranjero.

En sfntesis, Chilectra aplica una estrategia de globalizacién integrada y a distintos niveles (de
financiamiento externo, de inversiones de su "management” y del marco regulatorio), que estdn
interrelacionados. En el contexto de nuestro estudio, es importante destacar que el financiamiento externo
obtenido por Chilectra ha sido en la prictica destinado exclusivamente a la compra de empresas
privatizadas en pafses limitrofes. Siempre que estas empresas generen importante utilidades, y que no
todas se reinviertan afuera, ello implicarfa que a futuro habr4 un flujo de utilidades remitidas a Chile.

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

El pragmatismo y la coherencia de la politica econémica, que se han traducido en estabilidad y
crecimiento, sin duda hz dado confianza a los inversionistas exiranjeros, que la siguen incrementando sus
inversiones en el pafs.

Dentro de los recientes ingresos de capital destaca nitidamente el rol de la inversién extranjera
directa, tanto por su volumen como por los efectos que ha tenido sobre 1a economfa, La IED (aportes y
créditos) representd m4s del 50% de todos los ingresos de capital durante la década de los noventa e
incluso una parte significativa de la inversién nacional total, principalmente en actividades de exportacién
en las que Chile tiene claras ventajas comparativas naturales (minerfa).

Los anuncios de importantes nuevos proyectos de inversién, principalmente en el 4drea de la
minerfa, permiten suponer que en los préximos aiios los flujos de IED se mantendrdn en niveles altos.
En la medida en que los precios internacionales de dichos productos (particularmente los mineros, pero
también de otros exportados por inversionistas extranjeros, como la celulosa) se mantenga a niveles
aceptables, la inversidn ya realizada generar4 importantes flujos de exportacién y, por ende, de ingresos
de divisas para el pafs.

En términos de polftica econémica, debido a que estos flujos estén muy concentrados en aquellos
sectores en que el pafls tiene ventajas comparativas naturales, tal vez no convendria realizar un esfuerzo
por atraer inversién extranjera hacia otros sectores, especialmente los manufactureros.

Durante los afios noventa las inversiones de cartera, principalmente los FICE y los ADRs, han
constituido un porcentaje creciente de los flujos de capital extranjero. El primero de estos mecanismos
se vio estimulado, principalmente entre los afios 1989 y 1991, por la alta rentabilidad registrada en el
mercado bursdtil chileno; sin embargo, el ingreso de capitales a través de los FICE ha comenzado a
decaer. La creciente colocacién de ADRs de empresas chilenas en el mercado estadounidense ha
contribuido a la menor participacién de los FICE, ya que estos inversionistas extranjeros tienen la
posibilidad de comprar esos mismos tftulos 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 un mayor auge e impacto ha sido la colocacién internacional de
acciones, fundamentalmente a través de la emisién de ADRs. Este mecanismo ha permitido que un grupo
de mds de 15 importantes empresas chilenas hayan obtenido nuevo financiamiento en délares mediante
aumentos del capital {colocacién inicial). Dichos recursos se han utilizado para la ampliacién de su
capacidad productiva a nivel local y para financiar su internacionalizacién. Sin embargo, este proceso ha
trafdo aparejados algunos problemas, particularmente en la segunda etapa de colocacién de acciones. La
gran volatilidad de los mercados bursdtiles internacionales se ha transmitido a la bolsa local y se ha
convertido en un factor que crea dificultades a nivel macroecondmico. La reciente experiencia mexicana
y su transmisién a las bolsas de otros pafses latinoamericanos ilustra dramdticamente lcs riesgos de la
volatilidad.

Una parte importante de los recursos obtenidos por empresas chilenas a través de los ADRs han
sido destinados al financiamiento de su proceso de internacionalizacidn, especiaimente mediante nuevas
inversiones y compra de activos en Argentina y Perd. Estos antecedentes permiten suponer gue Chile pasa
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a ser un "centro de reciclaje” de recursos externos. La habilidad empresarial, la disminuci6n del riesgo
pafs y la creciente reputacion de las empresas chilenas les han permitido tener acceso preferencial al
capital externo. Por otro lado, los mercados internos de lento crecimiento y en muchos casos
relativamente saturados han estimulado a las empresas a buscar nuevos negocios fuera del pafs,
particularmente cuando se presentaban oportunidades muy rentables. La internacionalizacién de sus
actividades, en especial en los pafses limitrofes, ha sido la tendencia imperante. Esta situacidn, de acuerdo
a las primeras evaluaciones, permitirfa suponer que en el futuro se producirdn importantes ingresos de
recursos correspondientes a las utilidades generadas por estas inversiones en el exterior. Sin embargo,
cabe sefialar que ello s6lo ocurrird en la medida en que dichas inversiones chilenas en el exterior sean
rentables, lo que en parte depende de la estabilidad politica y del buen manejo macroeconémico de los
gobiernos de los pafses receptores y, también en parte, de las caracterfsticas de estas empresas a nivel
microeconémico, El hecho de que las inversiones de Chilectra en Argentina involucraran inicialmente a
empresas con pérdidas y con problemas especfficos (si bien ellos se estdn superando y se espera que
dichas empresas sean rentables a partir de 1994) explica la complejidad, particularmente inicial, de tales
operaciones y su impacto sobre las utilidades de las empresas chilenas y sobre la balanza de pagos.

En sintesis, el perfil de los ingresos de capital y sus de usos parece indicar que una proporcién
elevada de ellos estd destinada a la inversién, ya sea en el pafs o en el extranjero, y que ésta generard,
en el caso de la inversién en Chile, una proporcidn bastante alta de produccidn orientada a la exportacién
y, en el caso de la inversion chilena en el exterior, importantes remesas de utilidades. Ello permite
considerar con bastante optimismo el posible impacto en ¢l mediano plazo de los flujos de capitales
ingresados sobre la balanza de pagos de Chile. En este sentido, parecerfa que la experiencia chilena se
asemeja mds a la experiencia de los paises del sudeste asidtico, cuyos ingresos de capital corresponden
principalmente a inversidn extranjera directa, y en los que el ahorro externo tiende a complementar, y
no a sustituir, el ahorro interno, y la inversién extranjera se canaliza principalmente a la produccién
orientada a exportaciones. En ese sentido, se diferencia de la experiencia de otros pafses latinoamericanos,
que parecen en muchos casos y aspectos no compartir estos rasgos positivos. Cabe destacar la
conveniencia de efectuar estudios en profundidad sobre los usos de los ingresos de capital en diferentes
pafses latinoamericanos.

Finalmente, cabe destacar que a pesar de sus prudentes y pragmdticas polfticas macroeconémicas
y sus excelentes resultados, la economfa chilena forma parte de América Latina, por lo que se la
considera un "mercado emergente”. Por lo tanto, los flujos de capital hacia Chile, especialmente en bonos
y acciones, estdn sujetos a fluctuaciones que no dependen sélo del desempeiio de la economfa nacional,
sino también de factores como las tasas de interés estadounidenses y la evolucion de la situacion en otras
economias emergentes, especialmente en América Latina. En este sentido, no se debe descartar el riesgo
de que la crisis en México, y su impacto en otros pafses, lleve a una reduccidon, no sélo en el corto plazo,
sino también en el mediano, del interés de los prestamistas e inversionistas extranjeros en colocar fondos
en "mercados emergentes”. Es probable que esto reduzca el nivel y aumente el costo del ingreso de
capitales, incluso a economfas consideradas muy exitosas, como la chilena (aunque esta reduccion serfa
menos dramidtica que en el caso de otras economfas de la regién, cuya conduccién y situacién
macroeconémica se consideran menos problem4ticas).
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