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Conversion de la
deuda y conversién
territorial

Antonto Daher*

La deuda externa de Chile tuvo su origen en distintos
seclores econdmicos y sociales, y su distribucién terri-
torial fue muy desigual. La conversién de dicha deuda
externa ha involucrado una reasignacién sectorial y
regional de recursos que se ha traducido en una ver-
dadera conversion territorial. No hay una correspon-
dencia directa entre la geografia economica y social
de la deuda, por una parte, y la de la conversién, por
otra.

En Chile, la apertura econémica en general v la
conversion de ladeuda en particular han hecho posible
una integracion mayor, aungue heterogénea, de las
regiones del pais, 2 la vez que una mas amplia inte-
gracién a la economfa internacional. Por otra parte la
inversion extranjera directa y la capitalizacion de la
deuda viu Capftule x1x muestran diferencias impor-
tantes de adicionalidad o sustitucidn sectoriales, las
que se traducen en un comportamiento regional disi-
mil en el interior del procese global de conversion
territorial.

* Profesor e Investigador del Instituta de Estudios Urbanos
de la Pontificia Universidad Cawélica de Chile.

Esle articuly se basa en unu ponencia presentada en el
Seminarin Taller de Discusién de Investigadores y Planifica-
dores del Cona Sur, patrocinado por el Centro de Informa-
ciones y Estudios del Uruguay y la Sociedad Interamericana
de Planificacion {Montevideo, noviembre de 1990). El autor
agradece la valiosa colaboracién del Banco Central de Chile,
v la asistencia de Crist6bal Crisosto, de la Pontificia Universi-
dad Catalica de Chile. La investigacién fue patrocinada por
el Fondo Nacional de Ciencia y Teconolgfa de Chile,

Introduccidén

En el inicio de los aios noventa Chile encaraba
una deuda externa de 16 250 millones de délares.
De éstos, un 74% correspondia al sector puiblico
y el resto al sector privado. Seguin informaciones
del Banco Central, en 1982 la deuda se redujo
en 1 388 millones de délares. Asi, desde 1985 las
reducciones fueron de 8 967 millones.

Un mecanismo importante para este resul-
tado fue la conversién de la deuda externa. En
general, aunque con diferencias entre paises, la
conversion implica la compra —por residentes
locales o inversionistas externos— de obligacio-
nes del pais deudor en moneda exiranjera, con
una cierta tasa de descuento, y su redenomina-
cién en moneda local con una tasa menor. Si se
trata de inversionistas residentes, la operacién
equivale a una repatriacién de capitales. Se ex-
tingue asf la deuda original. Los fondos obtenidos
pueden orientarse a adquirir una participacién
de capital en una empresa local, ampliar los gas-
tos de instalaciones y equipos en empresas exis-
tentes, extinguir obligaciones pendientes en mo-
neda local, 0 a cualquier otro fin autorizado
(Lahera, 1987). Estos mecanismos de prepago a
los bancos acreedores operan esencialmente a
través de la utilizacién de los pagarés de deuda
externa, puestos en venta con descuento en el
mercado secundario internacional, y también
mediante la capitalizacion directa o conversién
de préstamos bancarios en capital accionario
(Ffrench-Davis, 1989a).

Las principales vias para la conversiéa de la
deuda en Chile son las estipuladas en los Capi-
tulos xviit y x1x del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales del Banco Central de
Chile,

La reduccién acumulada de la deuda entre
1985 y 1989 se debid en un 35.1% a la aplicacion
del Capitulo xix, y en 28.2% a la del Capitulo
xvIiL Ambos capitulos, sin embargo, hicieron una
contribucién total de la deuda similar a la de los
afios 1987 y 1988.

El Capitulo xvu1 permite a residentes chile-
nos comprar (con descuento) deuda nacional en
el exterior, la que se convierte a moneda local a
precios libremente negociados entre el nuevo
acreedor (chileno) y el deudor. Los residentes
chilenos usan sus propias divisas, las retornan
desde el exterior o las adquieren en el mercado
paralelo. Obviamente el deudor local sélo reali-
zara la transaccion si obtiene un descuento por
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el prepago. La presion de la demanda sobre el
mercado paralelo se regula por la licitacién de
cupos que hace el Banco Central, la que regula
también la demanda y el precio de los pagarés
en el exterior. El Banco Central comparte el des-
cuento del mercado secundario, El precio de re-
mate de los cupos ha generade importantes ga-
nancias a esta institucion (Fontaine, 1988).

El Capitulo x1X permite a personas naturales
o juridicas, chilenas o extranjeras, con residencia
y domicilio en el exterior, realizar inversiones en
Chile a través de la compra y uso de titulos de
la deuda externa. El Banco Central puede otor-
garles acceso al mercado de divisas para hacer
remesas al exterior del capital y las utilidades que
pueda generar la inversion. Los capitales sélo se
pueden remitir al exterior 10 afios después de
materializarse la inversién, y las utilidades no an-
tes de cuatro afios, y a partir del quinto s6lo en
cuotas que no excedan el 25% de ellas. Las que
se produzcan a contar del quinto afio pueden
enviarse al exterior libremente (Garcés, 1987),

Segun antecedentes proporcionados por el
Banco Central, a enero de 1990 habian sido apro-
badas 332 operaciones via Capitulo xix. De éstas,
casi la mitad se originaba en cuatro paises, los
que sumaban casi el 70% de las inversiones: Es-
tados Unidos, 88.5; Reino Unido, 12.8; Nueva
Zelandia, 11.6, y Espafia, 6.6%. En contraste, dos
importantes socios comerciales de Chile —Jap6n
¥ Alemania— s6lo aportaban 1.3 y 0.6% cada
uno. Interesante fue, sin embargo, la pardcipa-
cién de los paises latinoamericanos, que en con-
Jjunto contribuyeron con cerca de un 4%.

Un analisis tipolgico de los inversionistas
permite verificar la participacién preponderante
de las empresas transnacionales y de los bancos
y sociedades de inversion. En efecto, las primeras
bordean el 40% de los montos autorizados, mien-
tras que los segundos superan en conjunto el
41%. En el extremo opuesto, la participacién de
las empresas mineras, agricolas y fruticolas y de
las sociedades industriales no alcanza en total al
10% (cuadro 1),

Cuadro |
CHILE: INVERSIONES VIA CAPITULO XIX AUTORIZADAS HASTA
EL 30 DE JUNIO DE 1988, CLASIFICADAS POR TIPOS
DE INVERSIONISTAS

Operaciones autorizadas

Tipo de inversionista Monto (délares) % del total
Empresas transnacionales y sociedades vinculadas

a grupos internacionales 507 850 980 39.93
Bancos 428 570 639 33.70
Sociedades de inversion 2 95 243 584 7.49
Empresas elaboradoras y comercializadoras

de productos agricolas y fruticolas 64 040 986 5.04
Empresarios 43 644 193 3.45
Ordenes religiosas, fundaciones de

beneficencia y corporaciones de

desarrollo 39 863 818 3.10
Empresas mineras 35 900 006 2.82
Sociedades indusiriales 24 091 039 1.90
Varios 19 252 057 1.51
Crganismos multilaterales 7 50O 000 0.59
Empresas de servicios industriales y de

ingenieria 5 820 340 0.46

Fuente: Departamento de Organismos Internacionales, Banco Central de Chile (Mentoya, 1988).
*  Con patrimonic inferior a 50 millones de dolares y de objeto miltiple,
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I

Evolucion sectorial

La situacién observada hasta mediados de 1988
adquiere mayor precision al desagregarse por
sectores la cifra que aportan las empresas trans-
nacionales: tres cuartas partes de dicha cifra
corresponden a sociedades de los rubros indus-
trial, forestal y pesquero, aunque continia ex-
traordinariamente bajo el rubro minero {(cua-
dro 2).

El Capitulo x1x no establecié en principio li-
mitaciones sectoriales ni tratamientos diferentes
por sectores, y permitié adquirir empresas pu-
blicas o privadas (Lahera, 1987).

Si se planteara y aceptara provisicnalmente
la hipétesis de que el destino sectorial de las in-
versiones en Chile tenderia a ser similar al de la
especialidad sectorial de los inversionistas extran-
jeros, podrfa derivarse de ello la orientacién te-

rritorial probable de tales inversiones. Un célculo
estimativo a partir de los cuadros 1 y 2 indicaria
gue poco mas del 40% de ellas se localizaria en
las regiones y en dreas rurales, mientras el resto
se encontraria en Santiago Metropolitano.! La
estimacién supone un destino urbano-metropo-
litano para las actividades terciarias y una locali-
zacion regional y/o rural para las primarias. En
sectores como la industria, la energfa o el trans-
porte, la identidad sectorial-territorial es cierta-
mente mas compleja y probablemente equivoca
en términos tan globales. Con todo, se demos-
trard mas adelante que tanto la hipotesis inicial

1 Chile esta dividido en doce regiones, mas una Regién
Metropolitana. Para los fines de este trabajo el término “re-
giones” se refiere 36lo a las primeras.

Cuadro ¥
CHILE: EMPRESAS TRANSNACIONALES Y SOGIEDADES
VINCULADAS A GRUPOS INTERNACIONALES,
CLASIFICADAS SEGUN SUS ACTIVIDADES

Operaciones  autorizadas

Monto % del total

Sector o tipo de industria (délares)
Sector industrial, forestal y pesquero 382 604 362 75.34
Empresas comercializadoras y comercio

en general 29 785 444 5.87
Sector energia 26 106 342 514
Informatica, comunicaciones y

transporte 17 821 395 8.51
Mineria 15 000 000 2.95
Sector quimico, farmoquimico y

fotografico 12 541 965 2.47
Sectar automotriz 3 000 000 1.58
Articulos de 1ocador y accesorios 5 650 000 1.14
Bebidas gaseosas 5 349 692 1.05
Envases 2 800 000 0.55
Ingenieria y construccidn 2 191 780 0.40
Total 307 850 %80 100.0

Fuente: Departamento de Organismos Internacionales, Banco Central de Chile (Montoya, 1988).
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Cuadro 3
CHILE: PRINCIPALES QPERACIONES DE INVERSION AUTORIZADAS VIA
CAPITULO xix AL 15 DE MARZO DE 1989

Fecha Millones de Inversionista
dolares extranjero
20.07.88 1739 Shell Overseas Invest. BY
28.01.87 164.0 Carter Hoh Harvey y Co,
07.01.87 68.0 Security Pacific National
Bank y otros
20.07.88 64.9 Scott Worldwide Inc.
11,11.87 61.6 Fletcher Chal. Chilean
Inc. Lad.
26.08.87 59.% Fletcher Chal. Chilean
Inc. Lid.
02,1287 59.0 Carter Holt Harvey
18.01.88 53.0 Santiago de Chile Hotel Co.
22.12.86 48.6 Bunesto Banking Corp.
08.01.56 46.3 B.T. (Pacific) Lida. y etros
20.07.88 46.0 La Serena (Chile)
Invest, Lad.
09.12 87 30.0 Lao Minerals Inc.
27.01 .88 26.% Citi Fishing Inv.
Chile Ltda. y otro
08.11.88 25.0 Pacific Telephone Hold
}’O(TU
12.06.84% 23.3 Nippon Suisan Kaisha Ltd.
15.03.89 22.3 Spie Batignolles 8.A.
23.11.88 21.2 Agromdustrial
Developiment
13.07.88 20.1 Select Andean Holdings
21.09.88 20.0 Cm‘p. Mapire Cia.
Inul. De R,
Subtotal 1 032.8 {49.88%)
Total 20704 (100.00%)

Pais de origen

Empresa
local

Paises Bajos
Islas Cook

Estados Unidos
Estados Unidos
Islas Caimén
Islas Caiman
Islas Cook
Panamd

Estados Unidos
Estados Unidos

Bahamas

Estados Unidos

Bahamas

Estadns Upidos

Japon

Francia

Reino Unido

Estados Unidos
Espatia

19 operaciones

246 operaciones

{ia. Forestal Shell Ltda.

Carter Holt Harvey Lida.
Chile

Security Pacific Chile y
otros

Scott Worldwide Chile y
Cia. Lida.

Tasman Forestal 5.A.
Tasman Forestal S.A.

Carter Holt Harvey Lida.
Chile

Hotel Corporation of
Chile $.A.

Cla. Industrial 5.A.

B.T. {Pacific) Lid. y Gia.
Lada.

Inv. La Serena Ltda.

Minera Lao Chile S.A.

Inv. Citibosques Lida.
y otro,

Inv, TelcFénicas y vtras
Lida.

Inv. Dir. en Salmones
Antartica

Valle Nevado 5.A.

Agro Industrial Invest-
ment, Chile

Inv. Selecta Lida.
Maptre Chile 8.A.

Fuente: Elaboracion propia basada en tatimvanance, 1980,

de esta especulacién como sus implicaciones te-

rritoriales no se ajustan a la realidad.
Corresponde, pues, revisar los hechos. A oc-

tubre de 1986, mas del 40% de las operaciones

materializadas involucran a Asociaciones de Fon-

dos Previsionales (aFp) y compafias de seguros,
radicadas sobre todo en la metrépoli. Entre 1986
y 1987, de las 46 principales transferencias de

_propiedad via Capitulo xix, 48.8% afecta a em-

presas privadas, 19.5% a empresas publicas,
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Cuadro 4
CHILE: DISTRIBUCGION PORCENTUAL SECTORIAL ACUMULADA DE LAS INVERSIONES
VIA CAPITULO XIX

A mayo

Sectores A octubre A diciembre A agosto Amurzo A diciembre
de 1986 de 1987 de 1987 de 1988 de 1980 de 1989
Agricultura 95 10.8 9.5
Forestl } 3.9 } 9.2 16.8 16.9 97.7 11.2
Pesca 5.8 2.3 7.9 6.7 4.9
Mineriza 1.5 0.8 50 8.7 9.0 11.2
Productos .
primarios 11.2 12.3 39.2 451 36.7 35,9
Industria 16.4 17.3 15.2 23.0 34.4 37.9
Servicios 51.4 25.5 228 28.4 22.9 20.2
Otros 210 44.9 22.8 5.5 6.0 6.1
Total ioa.n 100t} 10610 100.0 100.0 160.¢
Millones de
dolares 483.6 954 .4 1 226.1 2 008.9° 5 0694

188.3

Fuente: Primera columna: Lahera, 1987, Segunda columna: Errdzuriz, 1987, Tercera columna: Elortegui,
1988, Cuarta colemna: Montoya, 1988, Quinta columna: Latinfinance, 1989, Sexta columna: Banco Central

de Chile.
A

Servicios financieros, seguros y servicios a las empresas; servicios comunales, sociales y personales; otros

) servicios; y sector comercio.

o conglomerados.
Maonto sobre valores “autorizados™.

17.4% a la banca, 8.7% a compaiiias de seguros
y fondos mutuos, e igual porcentaje a asociacio-
nes previsionales. Esto quiere decir que 68.5%
conclerne a empresas no financieras publicas y
privadas. En 26 de las 46 operaciones se trans-
fiere el 50% o mis de la propiedad (Errdzuriz,

1987).

De las diez mayores operaciones de conver-
sién via Capitulo x1x a septiembre de 1988, las
cinco mds importantes apuntan al sector forestal
o industrial-forestal (una mixta con mineria), tres
a la banca, una a la minerfa y una al sector pes-
quero (CEPAL/CET, 1989). La connotacidn regional
es clertamente clara y mayoritaria, dado el pre-
dominio de los sectores primarios y de la indus-
tria asociada a ellos. Es obvio que tras esta des-
concentracion geogréfica de las inversiones estd
la orientaciéon a los mercados externos, pues las
siete operaciones no bancarias pertenecen al sec-
tor expertador. Los recursos naturales desplazan
como factor de ubicacion a las externalidades y
mercados internos propios de las dreas metropo-
litanas,

A marzo de 1989, las inversiones autorizadas
iguales o superiores a 20 millones de ddlares (solo

Transpurte y comunicaciones; sector luz, agua, etc.; utilidad pablica; y miscelineas: empresas multisectoriales

19 de un total de 246) representaban la mitad
de los montos autorizados (cuadro 3),

Elanalisis de la evolucion del destino sectorial
de las conversiones via Capitulo x1x arroja con-
clusiones importantes, tanto desde una perspec-
tiva econdmica come de la territorial. Aungue
lascifras correspondientes a diversos afios y fuen-
tes presentan distinta agregacion, en especial en
la clasificacién “Otros” (cuadro 4), es posible
identificar tendencias claras, las que se confirman
con mayor precision a partir de 1988,

Los sectores primarios muestran una parti-
cipacion relativa creciente hasta agosto de 1988,
cuando alcanzan a mas del 43%, para declinar a
cerca del 36% al término de 1989. Este compor-
tamiento es anélogo en la agricultura y en la ac-
tividad forestal, y algo mas errético en el sector
pesquero. En la mineria, en cambio, se evidencia
un incremento sostenido, desde valores minimos
proximos al 1% en los primeros afios 2 un 11.2%
a fines de 1989. Debe destacarse, sin embargo,
que esta cifra sigue siendo baja dada la impor-
tancia del sector en el pais, y contrasta con las
mis altas de las actividades agricolas y silvicolas.
La explicacién de este hecho se presenta mas
adelante,
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Por otra parte, es notable la creciente y muy
significativa participacién de la industria como
destine de la conversidn de deuda (cuadro 4),
De cifras proximas al 16% en 1986-1987, este
sector acumula cast un 38% al concluir los afios
ochenta, duplicando con creces su participacién
inicial y, lo que es mis elocuente, destacandose
como el principal sector de captacion de las ca-
pitalizaciones. En diciembre de 1989, el sector
industrial supera por si solo al conjunto de los
sectores primarios.

En fin, los servicios, que inicialmente
atraen el grueso de las inversiones, en especial
del sector financiero, declinan con altibajos, pa-
sando de mis del 50% en 1986 a 28% en 1988
y cerca de 20% en 1989. Este comportamiento
ciertamente confirma la participacién crecien-
te, en términos absolutos y relativos, de los sec-
tores productivos de bienes primarios y secun-
darios que en conjunto bordean las tres cuartas
partes de las inversiones acumuladas al término
del decenio,

Conversion territorial

Lo anterior implica una fuerte tendencia a la
desconcentracion territorial, con un claro predo-
minio de las regiones y areas rurales sobre la
ciudad capital, tradicionalmente centralista. Esta
afirmacion se basa no sélo en la participacion de
los sectores primarios, geograficamente orienta-
dos a los recursos naturales, sino especialmente
en la orientacién similar del sector industrial de
exportacién que, a diferencia del antiguo patron

sustitutivo, anula o minimiza la atraccién de las
grandes concentraciones demograficas.

De hecho, la proporcién urbano-regional
précticamente se invierte en el trienio 1986-1989,
Mientras en 1986 el destino metropolitano re-
presenta alrededor de tres cuartas partes del to-
tal, en 1989 la orientacion regional es al menos
de dos tercios de las capitalizaciones acurnuladas.
En términos absolutos, esto significa que mis de

Cuadro &
CHILE; INVERSIONES EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA VIA
CAPITULO XIX

% al 01-08-1988 % al 31-12-1989

Productos alimenticios

Textil, cuero y calzado

Madera y muebles

Papel, imprenta, editorial

Preductos quimicos, plastices y farmacéuticos
Loza, vidrio, minerales no metilicos

[ndustrias metdlicas basicas, productos metdlicos, ma-

quinaria
Onras industrias manufactureras
Industria manufacturera
Otros
TOTAL

Industria manufacturera (millones de ddlares)

Total (mitlones de dilares)

5.75 7.30
3.37 2,00
5.24 2.26
7.18 22.34
1.40 2.69
.32 0.13
1.22 Q.64
0.45 0.22
22,95 37.86
77.05 62.14
100.00 106.00
2814 1 1620
1 226.1 3 069.4

Fuente: Primera columna: Banco Central de Chile (Montoya, 1988). Segunda columna: Banco

Central de Chile.
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2 000 millones de délares van a las regiones en
s6lo tres anos,

Cabe preguntarse entonces si esta conversion
de la deuda no es una verdadera conversion geo-
grafica

Precisar las conclusiones anteriores implica
analizar de manera desagregada el sector de la
industria manufacturera que, como se ha sena-
lado, lidera las opciones de inversion via Capitulo
XIX.

El cuadro 5 indica que en 1988 cerca de un .

tercio de toda la industria manufacturera se con-
centra en el rubro de la fabricacién de papel. Si
a su 7.18% se suma el 3.24% de la industria ma-
derera, se concluye gue casi ia mitad del total
manufacturero se relaciona con €l sector forestal,
el que en Chile tiene clara connotacién regional.
Pues bien, si se supone que, ademas de los rabros
anteriores, también la industria quimica y la de
alimentos se instalan en un 50% en las regiones,
puede concluirse que, supeniendo para todos los
demas rubros una ubicacion urbano-metropoli-
tana, m4s del 60% de la industria manufacturera
capitalizada via Capftulo xix se halla en las re-
giones.

Al término de 1989, el sector manufacturero
en su conjunto habia incrementado fuertemente
su participacion relativa (cast 15 puntos porcen-
tuales), especialmente en las mismas ramas in-
dustriales sefialadas {papel, alimentos y produc-
tos quimicos), aunque la habfa disminuido en la
rama maderera. Realizando nuevamente e} cl-
culo anterior, se concluye que esta vez cerca del
80% de la industria manufacturera financiada
via Capftulo xix se establece fuera de la capital
metropolitana.

Esta cifra es de particular significacién, mas
all4 de sus posibles fluctuaciones a la baja o al
alza seg0n los supuestos que se adopten. Las va-
riaciones resultantes no afectarian en caso alguno
el orden de magnitud de esta desconcentracidn
geografica de la industria, un sector historica-
mente identificado con la urbanizacidén y la me-
tropolizacién.

Asi, no s6lo los sectores primarios reasignan
geograficamente los recursos; también lo hace la
mndustria ligada a ellos. En conjunto quiebran e
incluso invierten las tendencias a la concentra-
cidn territorial,

Hasta aqui el analisis se ha basado en cierta
correspondencia o identidad sectorial-territorial,

necesaria ante la carencia de informacion relativa
a la localizacidn de las inversiones. Por la misma
razén, las conclusiones, aunque relevantes, si-
guen siendo demasiadoe burdas al timitarse a la
dicotomfa regional-metropolitana. Mas aun, tras
esta dualidad podrian pasar inadvertidas impor-
tantes disparidades entre las regiones, dada las
heterogeneidades de sus recursos naturales y
ventajas comparativas.

El cuadro 6, que muestra la distribucion re-
gional de las inversiones via Capftulo x1x al 1° de
marzo de 1990, permitird obtener conclusiones
mas especificas sobre el proceso de desconcen-
tracién geografica descrito. A la vez har4 posible
verificar los resultados hipotéticos planteados
(los que se originan en una derivacion territorial
de la informacién sectorial disponible para los
afos anteriores). :

En primer lugar, el cuadro 6 destaca que el
72.15% de las inversiones via Capitulo XIX no
tiene por destino la Regién Metropolitana, sino
el resto det pais. La Regién Metropolitana —mas
las inversiones denominadas HO en el cuadro—
atrae solo el 27.85%, cifra relativamente baja
frente ala importancia econdmica y demogréfica
de esta zona, que contiene 40% de la poblacién
del pais y genera el 40% del producto nacional.

Mais sorprendente atin es esa baja captacion
habida cuenta de que la Regién Metropolitana
es particularmente rica en recursos naturales, y
que sus sectores de exportacién fruticola y mi-
nero tienen significacién nacional.

Entre las demis regiones del pafs sobresate
la vii1, del Bio-Bio, con cerca del 17% de las in-
versiones via Capitulo xix en el pais, y el equiva-
lente al 60% de dicha inversién en la Region
Metropolitana, Si bien la vin Region constituye
la segunda concentracién demogrifica del pais
y posee una base econémica muy diversificada,
su alta captacién de inversiones se explica fun-
damentalmente por el sector forestal y de indus-
trias afines, rubro en el cual esta region es lider.

Pero sin dudas la 1x Region, de la Araucanfa,
es el caso mds extraordinario; pese a su menor
dinamismo econémico en el contexto nacional,
sus alias cifras de exirema pobreza, su baja di-

'versidad econdmica y su menor modernizacion,

la 1x Region concentra mas del 14% de las invey-
siones via Capitulo xi1x. Una vez mas, tras este
alto porcentaje estd el sector forestal y las indus-
trias asociadas a él. Las regiones vl y IX captan
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Cuadre 6
CHILE: DISTRIBUCION DE LA INVERSION VIA CAPITULO XIX

POR REGIONES AL 1" DE MARZ( DE 1590

Inversibom

Region (délares) % del wotal N° de proyectos % del wotal
1 38 694 592 1.23 1 0.30
11 201 729 272 6.40 4 1.20
Il 14 318 138 0.45 3 .90
v 116 629 963 370 6 1.81
v 35 903 855 .14 b 24!
VI 36 949 729 1.17 15 4.52
VIl 65 792 011 2.09 12 361
VIII 585 052 874 16.99 8 241
X 452 786 633 14.38 7 - 211
X 88 721 960 2 89 18 5.42
Xl 30 000 000 0.95 19 5.72
X1 9 346 886 0.30 18 542
HO® 34 153 569 1.08 23 6.93
H1b 646 441 143 20.52 52 15.66
RM* B43 106 825 26.77 138 41.57
Total 3 149 626 949 100.9

10010

Fuente: Elaboradao por el Banco Central de Chile a solicitud del autor.

]

Se refiere a inversiones que directa o indirectamente se radicaron en empresas que, si bien

operan a lo largo del pals, realizan la mayoria de sus operaciones en la Region Metropolitana,

Por ejemplu buncos, compunias de seguro, etc.
Se reficre a inversiones en empresas que operan a lo targe del pais, cuyas veatas c ingresos

se generan principalmente fuera de la Region Metropolitana. Ejemplo: exportadoras de Frutas,
conglomerados diversiticados como Copec, Cap, Indus, et

v

Region Metropolitana,

el equivalente al total sectorial forestal mdas la
industria del papel.

Sumadas las regiones del Bio-Bio y la Arau-
cania se llega a casi un tercio de la inversion
nacional via Capitulo xi1x y se supera a la propia
Region Metropolitana.

Casos intermedios sun la i1 Region (Antofa-
gasta) y la1v Regién (Coquimbo), ambas mineras,
que absorben un total superior al 10% de las
inversiones via Capitulo x1x en el pais.

Las ocho regiones restantes captan solo alre-
dedor del 10% del wtal nacional. Si se les resta
el aporte de las regiones vi1 y x, de relativa im-
portancia forestal y ademas pesquera en el altimo
caso, se tiene que las seis regiones que quedan
{t, 111, v, VI, XI y X11) 86lo captan el 5.24% del total.

Llaman la atencién las captaciones particu-
larmente bajas de las regiones v y vi (Valparaiso
y O’Higgins, respectivamente). Ambas tienen alta
importancia en la fruticultura y mineria de ex-
portacion, siendo la primera ademis ¢l principal
frente portuario del pais y teniendo una de las

tres mayores concentraciones demograficas na-
cionales, Aun asi solo retnen el 2.3% entre am-
bas.

Un analisis por agregados macrorregionales
con afinidad economica y contigilidad geografi-
ca, permite concluir que desde la1a la 1v Region
se localiza un 11.78% de los valores invertidos
via Capitulo xix, cifra coincidente con el total
sectorial de la mineria, que es la actividad prefe-
rente en esta agrupacion. Las regiones v, Metro-
politana y v1, que en conjunto conforman la ma-
crorregion capital, reciben un 30.16%. Las
regiones del area forestal {de la vira la x) absor-
ben el 36.28%, valor similar al de la silvicultura
¢ industrias atines. Por ultimo, las regiones x1 y
11 solo captan en conjunto el 1.25%.

Debe tenerse presente que estas proporcio-
nes no contemplan el importante quinto nacional
de orientacién regional no especificada (H1 en
el cuadro 6). Los antecedentes de las empresas
agrupadas en ¢sta categoria permiten estimar co-
mo muy probable que el 20% queles corresponde
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vayaaincrementar los porcentiajes de las regiones
forestales, en primer lugar, y también de las re-
giones agroexportadoras, a pesar de que en este
caso las inversiones suelen ser de mucho menor
cuantia,

La conclusién general es doble: en las inver-

siones via Capitulo Xix se observa una fuerte des-
concentracion hacia las regiones en detrimento
del polo metropolitano, y una marcada hetero-
geneidad entre las otras regiones del pais. Ambos
fendmenos estan vinculados a la especializacion
sectorial de dichas inversiones.

111

Analisis de las inversiones efectuadas mediante la conversion
de la deuda y en virtud del estatuto regular
(Decreto Ley 600)

Cabe preguntarse si la especializacién descrita en
la seccion anterior es exclusiva de la inversion
externa que llega por el capitulo x1x o corres-
ponde a la conducta general del capital extran-
jero. En otras palabras shay preferencias secto-
riales distintas en las inversiones foraneas segiin
cual sea el estatuto legal que las acoge?

La pregunta es pertinente porque si las ca-
pitalizaciones via conversion de la deuda (Capi-
tuloxix) no van a los mismos sectores que las que
ingresan amparadas por el estatuto general {De-
creto Ley 600), sus destinos y efectos territoriales
seran también diferentes.

La pregunta es pertinente asimismo, porque
al Capitulo xix se le suele objetar que las inver-
siones que atrae pueden ser sustitutivas de las
inversiones externas que se hacen en virtud del
Decreto Ley 600, en lugar de adicionales a eila.
Aunque el punto se ha planteado sélo en térmi-
nos cuantitativos y globales, conocer la respuesta

por sectores serd muy interesante y il para el
eventual ajuste de las normas pertinentes,

Como se aprecia en el cuadro 7, la inversion
externa declina fuertemente al comienzo de los
afos ochenta como consecuencia de la crisis. El
afo 1985 marca un punto de quiebre a partir
del cual la tendencia se revierte, incrementando-
se la inversion por ambas vias. La correspondien-
te al Capitulo x1x muestra porcentajes similares
entre 1986 y 1989, que fluctdan entre 53.8% vy
58.8% del total de 5 064 millones de dolares in-
gresados entre 1985 y 1989, Siendo esta partici-
pacién considerable, es importante hacer hinca-
pi¢ en su estabilidad relativa.

En el periodo 1982-1989 tres sectores captan
mis del 95% del total de las inversiones via De-
creto Ley 600 {cuadro 8). Sobresale en primer
lugar la mineria, con mas del 40%, a pesar de su
tasa de materializacion relativamente baja. En se-
gundo lugar se halla el sector servicios, con un

Cuadro 7
CHILE: INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA EN 1982-198%
Mitlones de dolares de cada afiv)

1989 &

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Teal
D.L. 600 384 183 160 138 134 497 787 667 3 000
Cap. x1x - - - 32b 214 707 886 952 2 791
Toial 384 183 16t 170 398 I 204 ! 873 1619 5 79

Fuente: Departamento de Estudios, Sociedad de Fomento Fabril.

*  Cifras hasta €l 31 de octubre, provisorias.

Solo segundo semestre: se inicia en julio.
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Cuadro B

CHILE: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA

VIA D.L. B00, 1982-1989

Sector 1882 1985 19897 Total 1982-1984
Servicios 50.8 24.9 144 50.0
Industria 21.3 18.1 1.7 23,7
Minerfa 18.5 39.8 72.6 41.9
Agricultura 1.8 17.4 0.9 1.9
Silvicultura - — — 0.1
Pesca 3.9 07 0.0 1.1
Otrod 3.7 — 0.4 1.3
Total T100.¢ 100.0 100.0 100.0
Millones de dolares 384 138 66 3 000
Fuente: Departamento de Estudios. Sociedad de Fomento Fabril.
% Hasta el 31 de octubre. Cifras provisorias.
Construccion, (ransporte.
Cuadrn 9
CHILE; DISTRIBUCIQN SECTORIAL DE LA INVERSION
EXTRAN|JERA ACUMULADA ENTRE 1985 Y 1989,
VIA DECRETO LEY 600 Y CAPITULO XIX
(Miflones de dolarer)

Sectores D.L. 600* Cap. xix® Total % del total

Servicios 660 619° 1 279 23.9

Industria 479 1 162 1 641 0.7

Mineria 1 082 344 1 426 26.7

Agricultura 35 285 320 6.0

Forestal — 945 543 6.4

Pesca 5 128 133 2.5

Otros ! 12 188 200 3.7

Toial 2 273 3 a9 5 342 100.0

Fuente; Decreto Ley 600: Departamento de Estudios. Sociedad de Fomento Fabril.

CGapitule xx: Bance Central de Chile.

b

<

*  Decreto Ley 600: enero de 1985 al 31 de octubre de 1989,
Capitalo x1x: julio de 1985 al 31 de diciembre de 1989,
Sector financiero, seguros y servicios a las empresas (317.5 millones de délares)y

servicios sociales, comunales v personales (90.8 millones de dolares) comercio

{210.5 millones de délares),

alto 30%, y a continuacion la industria, con cerca
del 24%. El resto de los sectores apenas suman
algo mas del 4%.

Sorprende el escaso 3.1% de la agricuitura,
silvicultura y pesca en-su conjunte, aun cuando
son sectores muy dindmicos y lideres en las ex-
portaciones. '

Si se compara la distribucion sectorial en los
distintos afios, es notoria la fuerte caida de los
servicios, desde mas de la mitad en 1982 a menos

Construccion, luz, agua, etc.; transporte y comunicaciones,

del 15% en 1989. Esta tendencia es anéloga a la
registrada por el mismo sector en las inversiones
via Capitulo x1x {cuadro 4).

La industria, en cambio, contrariamente z lo
observado en la conversion de la deuda (donde
mas que duplica su participacion, alcanzando el
primer lugar sectorial), presenta una tendencia
a la baja en las inversiones en virtud del Decreto
Ley 600, disminuyendo en 1989 casi a la mitad
del porcentaje que exhibia en 1982, Esta conduc-
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ta inversamente proporcional podriaindicar que,
para este sector, las inversiones via Capftulo x1x
han sustituido inversiones amparadas por el es-
tatuto general.

Similar conclusién puede formularse parala
agricultura, cuya participacién crece fuertemen-
te el afio 1985 (mas del 17%) para caer a menos
del 1% en 1989. El sector pesquero tiene nueva-
mente una evolucién atipica.

Tan elocuente como la nula presencia del
sector silvicola en las inversiones via Decreto Ley
600 es la alta y creciente cifra de la mineria. Aqui
una vez mds pareciera operar la sustitucién de
inversiones entre ambas normativas. En efecto,
se recordara que el sector forestal es de alta sig-
nificacién en el Capitulo xix, mientras que el mi-
nero capta un porcentaje mMenor, aungue cre-
ciente, en dicho instrumento de conversion,

Desde el punto de vista territorial (efectuan-
doigual cilculo al realizado respecto del Capitulo
xix), el Decreto Ley 600 presenta también una
evolucién crecientemente desconcentradora, En
1982, menos del 40% de la inversién directa se
hace fuera del centro metropolitano, En 1985 la
situacion se invierte, pues las regiones captan casi
un 70%, y finalmente, en 1989, absorben mis
del 80%. En estas cifras el sector minero desem-
pefia un papel decisivo.

El cuadro 9 muestra el comportamiento sec-
torial de la inversién extranjera acumulada entre

1985 y 1989, y permite un anélisis comparado -

(sectorial y territorial) entre las inversiones via
Capitulo X1x y via Decreto Ley 600 para todo el
periodo en que ambos mecanismos coexisten.

Puede observarse en el cuadro 9 que tres
sectores (industria, mineria y servicios) concen-
tran mds del 80% de la inversién extranjera en
el quinquenio. Debe resaltarse el liderazgo del
sector industrial en el conjunto de las actividades
economicas. Igualmente se confirma, pese a los
esfuerzos diversificadores, la importancia de la
mineria, que destaca en segundo lugar. Aunque
los sectores neoexportadores (agricola, forestal y
pesquero) s6lo captan en total menos del 15%,
no debe olvidarse gue buena parte de la cifra
industrial estd asociada a ellos.

La inversion extranjera acumulada en los
cinco aios va a las regiones en un porcentaje de
60 a 66%, segan se asigne esa orientacion geo-
gréfica al 60 u 80% de la industria. Es evidente

que el Capitulo x1x por si solo regionaliza mas la
inversion que el Decreto Ley 600, en particular
por la mayor presencia relativa de los servicios
en este tltimo.

Contodo, entre 1985 y 1989 casi 700 millones
de délares anuales en promedio se destinaron
fuera de la metrépoli, sélo por concepto de in-
version externa. Esta cifra supera con mucho,
por cierto, a la del Fondo Nacional de Desarrollo
Regional.

El cuadro 10 permite obtener conclusiones
importantes relativas a la adicionalidad entre los
instrumentos de inversion.

Cuadro 10
CHILE: ESPECIALIZACION SECTORIAL
RELATIVA DE LAS INVERSIONES VIA DECRETO
LEY 600 Y VIA CAPITULO XIX, 1985-1989

Sectores D.L. 600 Cap. xix Total
Servicios 51.6 48.4 100.0
Industria 29.2 708 1000
Mineria 75.9 24.1 100.0
Agricultura 109 89.1 100.0
Forestal — 160.0 100.0
Pesca 3.8 96.2 100.0
Otros 6.0 94.0 100.0
Total 42.5 57.5 100.0

Fuente: Cuadro 9.

La mineria es el tnico sector nitidamente
preponderante en las inversiones via Decreto Ley
600, En cambio, las inversiones via Capitulo xix
cubren el 100% en el caso del sector forestal y
exhiben porcentajes muy altos en pesca, agricul-
tura, industria y otros. En servicios se observa
cierta paridad entre ambos mecanismos, lo que
es un hecho interesante dada la particularidad
del sector.

Esta especializacion sectorial es por cierto un
antecedente relevante tanto para la proyeccion
tendencial de las inversiones extranjeras como
para el ajuste de las normas legales pertinentes.

Variadas criticas ha merecido el Capitulo xix
en el Ambito nacional. Una reciente modificacion
acoge las mds importantes, pero su conservaciéon
ratifica su validez como instrumento de conver-
sién de la deuda por capital externo. Las modi-
ficaciones, en todo caso, no resultaran indiferen-
tes en términos territoriales.
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IV

Conclusién

Como conclusion general, cabe decir que la con-
version de la deuda hasignificado una verdadera
conversién territorial. Aun en la hipétesis de nula
tnversion nueva, la conversion de la deuda con-
lleva una fuerte reasignacién sectorial y regional
de los recursos.

A pesar de las grandes diferencias obser-
vadas entre las distintas regiones del pafs, el

proceso global constituye sin duda un quiebre
significativo en las tendencias tradicionales. De
hecho, las causas dltimas de este cambio se
encuentran ¢n la transformacién general de la
economia chilena. Pero la deuda (que la urgié
im periosamente) y su ulterior conversion con-
tribuyeron al ajuste que detono esta revolucion
regional,
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