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LOS FLUJOS DE CAI)rrAL EXTRANJERO EN LA ECONOMIA CHILENA: 
RENOVADO ACCESO Y NUEVOS USOS. 

Alvaro Calder6n y Stephanie Griffith-Jones l 

I. INTRODUCCION 

A. LA ECONOMIA CHILENA 

Antes de comenzar nuestro analisis haremos una breve referencia a la reciente evoluci6n 
econ6mica chilena y su vinculo con los flujos de capital extranjero. Luego definiremos el marco 
analftico en el euaJ analizaremos el uso de dichos flujos en Chile. 

Chile cumplio en 1994 nucvc anos de crecimiento sostenido del Producto Interno Bruto 
~ (PIB). Estos resultados han sido logrados despues de un proceso de profundos cambios estructurales, 
,/' ./ entre los que destacan la apertura comercial, financiera y con respecto a la inversion extranjera; un 

masivo programa de privatizaciones; un ambicioso mecanisme de conversion dc deuda externa en 
inversi6n; reformas en los mercados del trabajo y de la previsi6n social; y un crecimiento y 
profundizacion del mercado de capitales. 

EI crecimiento economico, ha sido liderado por las exportaciones, cuya participacion en el PIB 
ha aumentado notablemente, de 12.6 por ciento en 1970 a 28.6 por ciento en 1985 hasta alcanzar eJ 
36.5 por ciento en 1993, segun dalos de la CEPAL. 

La obtencion de un aumcnlo sostenido del PIB2, asf como el prudente y pragmatico manejo 
de la poiftica macroeconomica, han contribuido a atraer al capital extranjero, tanto en su forma de 
inversion directa como de porlafoJio3. La confianza en la economfa chilena ha sido crcciente y se 
ha consolidado con la oblcnci6n de la clasificaci6n "investment gradc" cn los mercados 
internacionales4

• 

B. MARCO ANALITICO 

Cuando se producen importantes entradas de capitales en la economfa de un pafs, se 
producen dos tipos de efectos. EI primero es de naturaleza Keyncsiana, que se refleja -via una mayor 

I EI Sr. AJvaro Calder6n es funcioncmo de 1(1 Unidad Conjunta CEPAUUNCTAD sabre Empresas Transnaclonales en 
Sanliago de Chile y la Sra. Stephanie Griffith-lanes es consultora de la CEPAL e invesligadora del Instituto de Estudios del 
Desarrollo (TIle Institute of Development Studies) de la Universidad de Sussex en Brighton Inglaterra. Los autores agradecen 
los valiosos comenlarios de los Srs. Ricmdo Ffrench-Davis y Gonzalo Cid, y la asislencia estadislica de Carlos Rios. 

2 Cabe destacar que el crecimiento del Pill fue inicialmenle la recupcraci6n desde una fuerte cafda registrada a comienzo 
de los ochenta; sin embargo, m~s recienlcmenle, sc ha verificado un crecimiento nuevo. 

3 Los flujos de capital hacia paises como Chile lambitn estaban influenciados par las bajas lasas de inlerts 
inlernacionalcs, y en espcciallas de Estados Unidos, y par olros factores externos a los pafses receptores (Calvo, Leiderman 
y Reinhart, 1993). 

4 Las empresas clasificadoras de ricsgo Standard & Poor's y Moody's Olorgaron a Chile la clasificaci6n I3BI3 + y Baa3: 
las cualcs siluan al pars par debajo de los micmbros de la aCDE y de las economias recienlementc industriahzadas del 
Sudeste asi~lico, pcro par sabre el resto de los p3ises de Amtrica Lalina y el Caribc. Bias ciasificaciones establccen que el 
pars posee una adecuada capacidad de pago, a pc&1r que es susceptible a situacione5 adversas. 
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demanda efectiva y una reducci6n de la restricci6n externa- en un aumento de la tasa de crecimiento 
del producto. En tanto la entrada de capitales sea s610 transitoria, este efecto Keynesiano tambien 
10 sera. EI riesgo de esta situacion es que, si el crecimiento en el gasto fue financiado por 
endeudamiento externo 0 aportes de capital extranjero , la reversi6n de estos flujos puede ocasionar 
cafdas futuras en el producto y la inversi6n. 

EI segundo tipo de efecto de la entrada de capitales (que debe distinguirse del anterior) es 
el que afecta la capacidad de produccion del pars. La que es crucial en este contexto es la proporci6n 
de flujos externos que se dedican a inversi6n en el pars receptor, cuan productiva es esa inversi6n, 
y que parte de esta es -directa 0 indirectamente- destinada a producir transables. Si una parte 
suficientemente grande de los recursos va hacia inversion eficiente (y una proporcion alta de la 
produccion generada por dicha inversi6n conduce a un aumento en la producci6n de bienes 
transables en el pais 0 remesas de ulilidades hacia el pais generadas por inversi6n nacional en el 
extranjero), es mucho mas probable que el servicio futuro de la deuda u otros pagos (como remesas 
de utilidad hacia el exterior) generados por las enlradas originales puedan ser financiados sin 
dificultades. En tal caso, el aumento de deuda 0 de inversi6n extranjera tendrra un efecto positivo 
en el mediano plazo, ya que habrfa aumentado la tasa de crecimiento del pais receptor. 

Sin embargo, si el aumento de la inversi6n resultante de los flujos externos es insuficiente y/o 
ineficiente, y no genera suficiente aumento en la producci6n de transables, 0 utilidades remesadas 
desde el extranjero, esta el riesgo de que el aumento inicial del producto sea seguido por un 
problema de deuda, 10 que podrfa lIevar a niveles del PIB por debajo de los que hubieran ocurrido 
sin la entrada inicial de capitales. Tales efectos negativos se podrfan ver acentuados por tendencias 
adversas en los terminos de intercambio, por aumentos en los costos de servir los flujos externos, 0 

por salidas de capitales, especialmente los mas volatiles, como ha i1ustrado dramaticamenle la reciente 
crisis mexicana. 

Es por ello crucial intentar evaluar que proporci6n de los flujos externos hacia un pais se 
destina a la inversi6n y cual proporci6n de ella va a producir transables, asi como que proporcion se 
dedica a inversi6n nacional en el extranjero, y cual sera su capacidad de generar remesas de utilidades 
hacia el pais. Para determinar el destino de los flujos externos hacia la economia chilena. es 
importante en primer lugar examinar las dislintas categorias de flujos. 

Este estudio no solo se basa en fuentes estadisticas, sino que rue complementado con 
entrevistas a altos ejecutivos de las areas estrategico/financiero de empresas chilenas Ifderes intensivas 
en capital extranjero, en varias de sus [ormas. a los cuales agradecemos la informacion que nos 
proporcionaron. 

II. REINGRESO A LOS MERCADOS DE CAPITALES 

Durante gran parte de la decada de los ochenta, Chile al igual que el resto de America 
Latina, tuvo su 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 inversionistas extranjeros 
(Decreto Ley No. 600 de 1974) y de la cstabilidad y buenos pronosticos para la economia chilena en 
general, parece evidente que el mecanismo de conversion de deuda en capital (Capitulo XIX) rue 
un factor imporlanle para el aumenlo observado en los flujos de capital, principalmenle en la 
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inversion extranjera directa (lED) (vease Grafico 1). Durante el perfodo de su vigencia (1985-1990), 
aport6 mas del 80 por ciento del total de la lED ingresada al pais, y cerca delS1 por ciento si ademas 
se consideran los creditos asociados al DL 600s. La gran aceptaci6n que tuvo este mecanismo se 
debi6 a que los inversionistas que 10 ulilizaron se beneficiaron de un subsidio implfcito, via 
descuentos, estimado en un 46 por ciento del valor de las inversiones (Ffrench-Davis, 1990), el cual 
no estuvo disponible para aquellos que utilizaron el DL 6006• La amplia difusi6n internacional que 
se Ie dio a este mecanismo permiti6 crear un clima favorable entre los inversionistas extranjeros y 
despert6 su interes hacia Chile. EI aumento del precio de la deuda externa en los mercados 
secundarios hizo que este mecanismo ya no fuera rentable, 10 que significo que a partir de 1991 no 
se realizaran nuevas operaciones. 

Grlifico 1 

FLUJOS DE CAPITAL DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DE FUENTES PRIV ADAS 
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Fucnte: Elaboraci6n propia en base a informaci6n contcnida cn cl Cuadro 1. 

~ Hasta junio de 1994 (primer semestre). 

Mediante la conversion de deuda externa se financiaron importantes proyectos en la industria 
manufacturera, siendo la produccion de celulosa, papel y sus derivados el sector mas beneficiado. Si 
a esto Ie sumamos las inversiones realizadas en la adquisicion y desarrollo de proyectos madereros. 
eI sector forestal en su conjunto concentro mas del 30 por ciento de los rccursos ingrcsados mediante 
este mecanismo. Btas inversiones, al igual que las efectuadas en actividadcs vinculadas a la 
explotaci6n de recursos agrfcolas (fruta fresca) y pesqueros Ie dieron un impulso importante a las 
exportaciones chilenas en estos rubros. Otra area que concentro gran cantidad de recursos fueron los 
servicios, en especial en los seclores de electricidad y lclecomunicacioncs (privatizados a mediados 
de los ochenta), las administradoras de fondos de pensiones (AFP), los bancos y el sector turfstico. 

5 Los cr~ditas asociadas al DL 600 fueron utilizados principalmentc par grandes proyeclos mincros. 

6 Para un anc1lisis m~s general v~asc (Mortimore, 1991 y Department of Economic and Social Development. 1993). 
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Este proceso de revitalizaci6n de los flujos de lED tambien alcanzo a aquellos recursos 
ingresados a traves del mecanismo tradicional (DL 600), principalmente hacia proyectos en el sector 
minero para la exportacion7

• Entre 1985 y 1994, los proyectos mineros absorbieron mas del 50 por 
ciento de los flujos ingresados mediante el DL 600. Dos grandes proyectos para la extracci6n de 
cobre (La Escondida y La Disputada de Las Condes) son responsables de mas del 60 por ciento de 
estos recursos. Durante el perfodo 1990-1994 los flujos de lED al sector manufacturero mostraron 
un mayor dinamismo, concentrandose en la industria forestal, de celulosa y papel, yen la produccion 
de alimentos basados en recursos naturales y orientados a los mercados externos. En 10 que se refiere 
a los servicios, la lED se concentro en el sector financiero (vease Cuadra 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 ~ido adquisiciones de activos existentes. 
Esta situacion se presento especialmente en el Capftulo XIX, donde mas del 50 par ciento de los 
ingresos fueron destinados a este fin (Ffrench-Davis, Agosin y Uthof£, 1994). 

En el perfodo 1990-1994 el acceso al capital externo se ha fortalecido debido a la 
diversificacion de instrumentos (especial mente de portafolio )8, a la estabilizaci6n de los flujos de lED 
y al acceso al mercado de creditos voluntarios de la banca comercial internacional. Varios grandes 
nuevos proyectos, como asf mismo la expansi6n de algunos, estan en los planes de las empresas 
transnacionales en Chile. Algunos proyectos mineros como Collahuasi (US$ 10009

), EI Abra (US$ 
1000 millones), Zaldivar (US$ 600 millones), La Candelaria (US$ 540 millones) y Cerro Colorado 
(US$ 500 millones); e importantes proyectos para la producci6n de celulosa como Celulosa Arauco 
y Constituci6n (US$ 600 millones), y Celulosa del Pacifico (US$ 587 millones) jugaran en el futuro 
cercano un rol importante en la estabilidad de los flujos de lED. En otras palabras, el capital 
extranjero en Chile esta c1aramente jugando un importante papel en la consolidaci6n de los sectores 
de recursos naturales como centro de la estrategia de crecimiento chilena. 

III. LOS NUEVOS FLUJOS DE CAPITAL 

Los flujos de capital privado manifestaron una fuerte recuperaci6n a partir de 1987. 
Conjuntamente con el incremento del volumen de los recursos externos, el rcpunte reciente de los 
flujos de capital se ha caracterizado por una importante diversificaci6n de las fuentes de 
financiamiento. En el anterior perfodo de grandes ingresos de capital, verificado durante la segunda 
mitad de la decada de los setenta y comienzo de los ochenta, la principal fuente de financiamiento 
fueron los creditos externos, otorgados principalmente por la banca comcrcial. Este tipo de 
instrumento fue responsable de mas del 90 por ciento del total de ingrcsos de capital en la primcra 

7 Situaci6n que se produjo b~sicamente par los estrictos limitcs impucstos a las inversioncs mincras bajo el Capitulo 
XIX. 

8 Un fen6meno nuevo en Chile, pero que sigue una tendencia generalizada a nivel global en cl pcriodo 1989-1994, ha 
sido el gran crecimiento que han experimentado las inversiones de partafolio. Estas inversiones han sido canalizadas 
principalmenle a trav~ de los Condos de inversi6n de capital extranjero (FleE), organizados en el exterior para invertir en 
acciones de socicdades an6nimas chilcnas; emisiones de acciones de empresas chilenas en la l301S<1 de Valores de Nueva York 
mediante los lIamados American Depository Receipts (ADR); y m~s rccicntementc a lrav~s de 13 cmisi6n de bonos, 
especialmente eurobonos, par parte de algunas empresas privadas (v~asc sccci6n III.B). 

9 Eslimaci6n del volumen de invcrsi6n requerida para cl dcsarrollo dcl proyeclo (v~asc Cumlro (,). 
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mitad de los afios ochenta (vease Gnlfico 1). Durante el perfodo 1986-89, como se mencion6 en la 
secci6n anterior, el programa de conversi6n de deuda externa en inversi6n (Capitulo 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 composici6n de los nujos de capital privado de mediano y largo plazo, 1980-1994. 

( mon tos en millones de d6lares) 

.1uJo. anualcsprolllcdio FluJo& anuale£ 

1980-82 198J~ ,l~ 1990-93 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994!! 

:Aj~YeRi6n:deICxteiior . ...... - ....... :::-•. - .. , ..... 373 119 879 lpl. ·890 ·933 1376 949 547 1031 1998 1325 

J~.:t~i~n\~~~~ri.··dlricta(lED) 332 119 '·857 663 890 933 1Z92 590 522 698 841 873 

Invend6n extrarYcra directa erec:tiva 9' 332 92 118 605 104 124 182 235 562 730 891 881 

Convcrsl6n dc dcuda/c:apital g 0 27 739 58 786 809 1107 355 -40 ·32 ·50 -8 

Z. Invcrai6n dc c:ar1cra 41 0 22 468 0 0 87 359 25 332 1157 452 

Bono& ~ 41 0 0 81 0 0 0 0 0 0 324 0 

Capital 0 0 22 387 0 0 87 359 25 :02 833 452 

Fondos de invc:rsion fl.1 0 0 22 100 0 0 81 ~54 S6 SO 40 22 

American Depositary Receipts (ADR) 0 0 0 287 0 0 0 lOS ·31 ~S~ 793 430 

B. Cridiloe dc mcdiano '1 largo plam 9 3626 1231 727 1266 520 757 888 1564 901 927 1671 1011 

Oesembolsos de credilos asociados al DL 600 134 53 324 630 226 524 437 888 458 328 847 515 

C>.tro.s desembolsos de mediaoo y largo plazo 1/ 3492 1178 403 636 294 233 451 616 443 599 824 496 

C)r.ola;i 3999 1350 1605 2397 1409 1690 2264 2513 1449 1958 3669 2335 
..... ' .... 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n del Danco Central de Chile. 

W Hasta junio de 1994 (primer scmestre). 
'QJ Correspande a los ingresos netos mediante el Decreto Ley No. 600 y el Capitulo XIV del Compcndio de Normas 

de Cambios Internacionales del Danco Central de Chile (CNCI). 
g Corrcspande principalmente a los ingresos netos mediante el Capitulo XIX del CNCI. 
QJ Bonos emilidos exclusivamenle par empresas privadas. En 1991 y 1992 hubo emisiones de ronos par parle de 

enlidadcs cstatales par montos de US$ 200 Y US$ 120 millones respcclivamenle. 
tY Correspande a los rondos consliluidos mediante la Ley No. 18657. 
Y Correspanden a los flujos brulOS (desembolsos) de cr~ditos privados de mediano y largo plazo. EI habcr ulilizado 

los valores netos habrfa introducido distorsiones en el peso relativo de los nuevos flujos de capital externo, dada la 
significaci6n que lienen las amortizaciones de la deuda contrafda con anlerioridad al ano 1982. 

g/ Incluye los desembolsos de cr~dilos de media no y largo plazo de proveedores; aquellos ingresados mediante el 
Articulo 15, y los olorgados a bancos, empresas y parlicularcs par la banca comercial internacional. 

Con el inicio de la decada de los noventa, la diversificacion de la~ fuentes de financiamiento 
ha sido mayor. La formaci6n de los Fondos de Inversion de Capital Extranjero (FleE) y las emisiones 
internacionales de acciones y bonos por parte de empresas privadas chilenas han contribuido a este 
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fen6meno. De este modo, la inversion extranjera de cartera en el perfodo 1990-93, a1canz6 casi el 
20 por ciento del total de los ingresos de capital, lIegando a representar casi el 26 por ciento en 1993. 
En igual perfodo la lED efectiva, es decir, aqueUa ingresada fundamentalmente a traves del DL 600, 
sin incentivos especiales, ha alcanzado una participaci6n central y creciente, y si a ella Ie sumamos 
los creditos asociados, el desarrollo de proyectos con inversi6n extranjera directa ha pasado a ser el 
principal receptor de los recursos externos ingresados al pars (53 por cienlo) (vease Cuadro 1). 

Cuadro 2 
Inversi6n extranjera como porcentaje de la formaci6n brutu de capital fijo (FBKF). 

(porcenlajes) 

lED efecliva (1) ( 1) mas cr~dilos asociadas (2) 

1977 1.9 1.9 

1978 12.2 12.2 

1979 12.5 12.6 

1980 7.9 12.4 

1981 11.9 15.8 

1982 20.6 28.2 

1983 8.1 13.0 

1984 4.0 6.5 

1985 6.7 8.1 

1986 12.2 16.4 

1987 27.1 33.9 

1988 24.9 38.3 

1989 27.2 36.5 

1990 10.8 27.1 

1991 9.5 17.9 

1992 10.4 15.2 

1993 9.5 17.8 

Fuente: Elabowci6n propia en base a informaci6n del Banco Central de Chilc. 

Por otro lado, estos masivos ingresos de capital han tenido un cfccto importante sobre la 
estructura productiva del pals. EI Cuadro 2 muestra como los flujos de capital externo, especialmente 
a partir de 1987, se consliluyen en un componenle central de la inversion total. Ello es especialmente 
evidente durante la vigencia del programa de conversi6n de deuda donde la lED representaba mas 
del 20 por cienlo de la formaci6n bruta de capital fijo (FBKF). y si adem as se consideran los cn!ditos 
asociados su importancia aumenta a mas de 30 por ciento en este perfodo. A pesar de los problemas 
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metodol6gicos de este indicadorlO
, el nos muestra como los tlujos de capital, especialmente la lED 

contribuyeron a recomponer la estructura productiva chilena (vease Cuadro 2). Ello se da en un 
contexto de expansion de la inversion nacional lJ y donde la FBKF tiene una importancia creciente 
en el Producto Interno Bruto (PIB), superando en 1993 el 21 por ciento. 

A pesar de que no es la preocupacion central de este estudio, creemos necesario hacer 
algunos a1cances sobre eI reciente acceso del sector privado nacional a los creditos comerciales de 
libre disposici6n. No fue hasta julio de 1990 que una empresa privada chilena obtuviera el primer 
credito voluntario otorgado por la banca extranjera desde la crisis de 1982, 10 que sin duda marc6 un 
hito significativo en la reincorporacion de Chile al mercado financiero internacional12

• Luego de esta 
operaci6n han sido muchas las empresas chilenas que han obtenido nuevos recursos en forma de 
creditos, incrementando los volumenes y mejorando las condiciones. Sin embargo, los creditos de 
mayores plazos estuvieron en buena medida asociados a proyectos de inversion y a inversion 
extranjera directa materializada, basicamente, al amparo del DL 600, concenlrando el 50 por ciento 
de estos desembolsos (vease Cuadro 1). 

Finalmente, no rue hasta 1993 que empresas privadas chilenas utilizaron la emision 
internacional de bonos, 10 que contribuyo a diversificar aun mas las opciones de financiamiento 
externo. 

A continuacion analizaremos con mayor detalle los instrumentos mclS importantes que 
explican los incrementos en los ingresos de capital. 

A. INVERSION EXTRANJERA DIRECfA (lED) 

Como se ha seiialado mas arriba, una proporcion muy elevada de los flujos de capital que han 
ingresado a Chile, durante la decada de los noventa, 10 han hecho como inversion extranjera directa 
(lED) a traves del DL 600 (10 cual incluye tanto aportes como creditos asociados)13. Durante el 
perfodo 1990-94 los tlujos de lED han tenido un crecimiento muy significativo, mas que duplicando 
los ingresos en relacion al perfodo 1985-89. Ello ha significado que durante estos ultimos cinco aiios 
hayan lIegado mas de la mitad de todos los recursos ingresados mediante el DL 600 en sus 20 aiios 
de vigencia. 

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, casi el 60 por cienlo de la lED en el perfodo 1974-

)0 Como ya se ha dicho anlcriormcnlC la lED, parlicularmenlc aquella realizada medianlc ci Capilulo XIX, en muchos 
casos fue destinada a la compra de aclivos CXiSlenle, por 10 que se eSlaria efectuando una dohlc cOnlabilidad. Sin embargo, 
tambicn es cierto que est as relaClllncs dan una refcrenda grucsa dc la importancia rclaliv(I de los nujos de capital en la 
economia nacional. 

11 La inversi6n nacional estuvo fuertemente de prim ida duranle la primera mitad de la dccada de los ochenla y solo 
comenz6 a recuperarse significalivamenle hacia fines de ella. Si tomamos 1981 como base, en 1993 la FBKF por habilanle 
habra aumenlado en un 41 par cienlo (Ffrench Davis, Agosin, Uthoff, 1994). 

)2 La empresa bcneficiaria fue Enersis y obtuvo un crcdito de USS 10 millones, a Libor m~s 1 por cienlo sin garantfas, 
otorgado por un banco holandcs. 

13 Las csladfslicas sobre lED preparadas por el Comitc de Invcrsiones Exlranjeras de Chile incluyen tanlO los aportes 
de capital como los crcdilos asociados <I los proyeclos dc inversi6n. 
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94 se dirigio al sector primario, mayoritariamente (49 por ciento) a la minerfa. Dicha tendencia se 
vio acentuada en el periodo 1990-94, debido a la gran cantidad de recursos ingresados al pafs para 
el desarrollo de nuevos proyectos de extraccion minera, principalmente cupriCeros (vease Cuadro 6). 

Tambien es de importancia la lED hacia actividades vinculadas a los servicios, especialmente 
en el sector financiero. Sin embargo, es necesario aclarar que parte de estos recursos, unos US$ 509 
miIlones para el perfodo 1989-94, correspond en a los denominados Fondos de Inversion de Capital 
Extranjero (FleE), los cuales a pesar de ser inversiones de cartera estan incluidos en estas 
estadisticas ya que ingresaron al pafs bajo las normas del DL 600 (vease seccion III.B.2). En este 
sentido, serfa conveniente hacer una recomendacion a los organismos que producen estadistfsticas de 
lED en Chile, a excluir dentro de tales ciCras, las inversiones de cartera, ya que estas son de 
naturaleza diferente a la lED. 

Por otro lado, destaca la baja significacion del sector industrial como foco de atraccion de la 
lED ingresada mediante e] DL 600. Durante todo el perfodo de vigencia de eSle marco legal la 
industria manufacturera concentro eI 17 por ciento de estos flujos. Dicha proporcion no vario durante 
el perfodo 1990-94, a pesar de que tuvo un impresionante aumento en h~rminos absolutos 11egando 
a unos US$ 450 millones en 1993. Sin embargo, han existido importantes variaciones en relaci6n 
a los sectores que concentraron las mayores inversiones. En el periodo 1974-84 los sectores de 
alimentos, bebidas y tabacos por un lado y la industria qufmica y del plastico por otro, fueron los 
Cocos mas atractivos para la lED en el sector industrial, 10 cual era coherente con los primeros 
intentos de reestructuracion de las subsidiarias de empresas transnacionales que se vieron afectadas 
por una competencia creciente de las importaciones a consecuencia del proceso de apertura de la 
economfa iniciado en esos afiosl4. Durante el perfodo siguiente ya se comenzo a manifestar una 
mayor diversificaci6n. En el perfodo 1990-94, el sector de productos de papel y sus derivados, como 
la industria de la madera, se transformaron en el principal receptor de lED, fundamenlalmcnlc por 
e] desarrollo de tres mega-proyectos I5• 

Tambien, durante este ultimo perfodo, en ]a 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 las agrupaciones destacan inversiones en el procesamiento de recursos naturales, 
principalmente en las industrias agricola, forestal y pesquera. Por olro lado, en ambos grupos de 
sectores emprcsas 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 Nestle (Suiza), British American Tobacco 

14 Muchas de estas empresas lIegClron al pais alemadas par el esquema de desarrollo bascldo en la sustlluci6n de 
imponaciones, el cual imperaba en Chile con antcrioridad a 1974,10 quc Ics otorgaba un acccso prcfcrencial a mcrcados muy 
prOlcgidos. 

15 EI proyecto industrial mas imporlantc fuc cl aportc dc capital (USS 55 millones) que hizo la Internalional Finance 
Corporation, filial del Banco Mundial, a la Celulosa del Pacffico S.A. (CELPAC), emprcsa organizada por Simpson Paper 
Co. (Estados Unidos) y la Compatifa de Papcles y Cartones S.A (Chile). EI grueso del financiamicmo para estc proyecto 
ingres6 al pafs mediante el Capflulo XIX, unos USS 339 millones. EI segundo proyeclo m(1s imparlantc es Forestal e 
Industrial Santa Fe S.A, complejo industrial produclor de celulosa blanqueada y derivados. Proyeclo lIevado a cabo por eJ 
banco cstadounidensc Citicorp. la empresa transnacional anglo-holandesa Shell Oil Co. y la firma Scott Worldwide Inc. 
(EE.UU.). el cual se financi6 b(1sicamente a travts del Capitulo XIX (US$ 304 millones). Una situaci6n similar se prescnta 
en la asociaci6n entre la Companfa de Petr61eos de Chile (COPEC) y la firma neozelandesa Carter Holl Harvey Co. para 
el desarrollo, modcrnizaci6n y expansi6n de 1<1 Compania de Cclulosa Arauco y Constiluci6n S.A. (Rozas. 1992). 
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(BAT-Reino Unido) y Pepsi Cola (EE.UU.); mienlras que en eI segundo aqueUas 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 (vease Cuadro 3). 
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Cuadro 3 
Dlstribuci6n sectorial de la lED materializada (DL 600 y Capitulo XIX) 

(mantas en millanes de d6lares) 

/: .' '.: 

'.-: 
... 

Agricullura y cau 

Silvicullura y extncci6D de 1.1 madera 

Pcsa y piscicullura 

Explotaci6a de min.ts de carMa 

Producci6a de petroleo y gas nalural 

Extracci6n de minerales metalicos 

Extracci6n de olros minerales 

~ECrb~~~t}~PAlUO 
AJimenlos, bebidas y tabaca 

Industria leXlii e indo del cuero 

Industria de la madera 

Papel impreatas y ediloriales 

Industria qufmic:a y del pUslico 

Produclos de minerales DO metalic.os 

Industrias metalic:as bisic:as 

Prods. metalicos, maquinaria y eqps. 

Olras industrias manufacturcras 

Electricidad, gas y vapor 

Obras hidraulic:as y suminislro de agua 

n-ranspone y almaceaaje 

Construcci6a 

Comercio 

rt"urismo 

Comunicaciones 

EstablecimienlOS fiaaacieros g 

Seguros 

BieDes inmuebles y servo a empresas 

Servicios de uDeamieDlo y similares 

Olros servicios 

TOTAL 

.. :~ ~. 

........... _._.: __ ......... : ...... ~ .... ~...-.... _. _Dec:_r_·c_I.O_· Ley,," .. , ,..;,.:600..,;' ._ . . _:!I,..;,"'..,:" _:--:'_'_~.-...;....;.,~ __ .... ~ Capflulo XIX : lOTAL 
::: . 

. ·Flujos a~ual~ 
.... ·j)~m.~W: .. •. 

Flujos anuales Monlos 
ac:umulados (%) 

74:..s4 85-8990-94 1990 1991 1992 19?3 1994 74·94 90·94 8S·902' (%) 

86 

4 

I 

1 

o 

429 786 837 

8 12 

13 

3 

o 

9 

19 

6 

o 

470 

14 

II 

5 

o 

583 

12 

1 

o 

923 1117 

22 

2 

o 

11 

1 

2 

o 

57.1 

1.2 

0.1 

0.3 

0.0 

59.8 

0.9 

1.0 

0.2 

0.0 

I 71 0 0 0 0 0 0 2.6 0.0 

12 320 715 768 394 544 853 1014 48.9 54.4 

7 28 43 35 46 19 31 83 3.5 3.3 

54 64 222 98 236 121 450 204 16.9 16.9 

13 10 36 28 13 20 87 30 3.2 2.7 

4 1 24 4 1 1 106 0 15 1.8 

1 6 22 8 65 16 1 5 1 1.2 1.1 

3 10 53 33 49 21 74 83 ~.9 4.1 

18 10 52 16 90 14 136 4 4.3 3.9 

6 3 7 0 0 0 3 29 1.0 0 5 

I 0 19 1 10 24 9 SO 0 'l I.~ 

8 10 5 1 2 9 7 1 1.3 04 

o 14 5 1 1 10 12 0 0.7 0.4 

60 202 lOS 387 214 292 322 2S 1 26.0 23.2 

o 
o 

o 
o o 

o 
o 

o 
o 

o 

o 

3 

o 
" 
o 

01 

00 

0.1 

0.0 

1263 37.9 

302 9.0 

345 10.3 

119 

o 
5.4 

0.0 

o 0.0 

438 13.1 

o 0.0 

1211 36.3 

236 1.1 

62 1.8 

81 24 

691 20.9 

9~ 28 

4 0.1 

9 0.3 

22 0.7 

7 0.2 

861 25.8 

41 1.4 

o 0.0 

(%) 

S2.8 

3.0 

2.8 

1.4 

0.0 

20 

40.9 

2.7 

21.3 

4.0 

I.S 

I.S 

1.0 

4.0 

0.8 

0.8 

I.l 

0.6 

25.9 

0.4 

C).O 

9 5 22 5 32 24 22 "!9 2.0 1.7 0 0.0 1.6 

6 21 28 6 ~ I 20 4~ 21 25 2.1 92 28 2.6 

o 0 8 J 1 15 \0 12 0.4 0.6 81 2.6 09 

2 I 16 3 11 6 38 11 0 9 1.2 16 0.5 0.8 

o 10 20 3 I~ 41 16 2~ 3.3 1.5 111 5.3 3.8 

37 100 157 342 98 128 144 74 13.8 12.0 ISS 5.6 119 

3 0 20 11 4~ 20 15 6 1.2 1.6 145 4.4 1.9 

2 5 23 6 18 33 22 36 lA 1.7 29 0.9 1.3 

o 0 0 0 0 0 1 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 

o 0 8 1 8 5 7 21 0.4 0.6 19 2.4 0.9 

200 695 1313 1322 981 996 1695 1572 100.0 100.0 3335 100.0 100.0 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n del Comile de Inversiones ExlranjerCis de Chile y Banco Central de Chile. 
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!I Incluye los cr~itos asociados del DL 600, Y las cifras de 1994 corresponden al perfodo enero-agosto. 
t]J Operaciones del Capftulo XIX realizadas entre 1985 yel 30 de junio de 1990. 
fI Incluye los aportes para la constituci6il de los Fondos de Inversi6n de Capital Extranjero (ACE) que en rigor no 

corresponden a un inversi6n directa sino m~ bien a una de cancra. 

'::'::-:; .,:,:-:.:" .:.::'\" . . 

I:. 

Sector 

Cuadro 4 
Participaci6n de las empresas extranjeras 
en la industria manufacturera chilena W 

>' ; 
........ 

,'.,' -... '- .. ... 

i¥p~s. ~xtraojeras ·:t°taldeeDl~resas 

VenbS ExporUcioncs VenbS Exponaciooes 

(millones de d6lares) (millone5 de d61ares) 

Agroindustria, alimentos, bebidas y bbaco 4752 532 2080 205 

Madera y productos foresbles 1377 435 336 207 

Productos pesqueros .. 682 559 276 283 

Calzado 247 4 174 2 

Textiles y vestuario 485 24 21 2 

Papcl. pulpa y editorial 1595 530 418 110 

Qufmica, pctroquimica y cosmeticos 1058 141 711 120 

Caucho y pl~slicos 228 36 113 25 

Cemento. vidrio y minerales no mctalicos 316 2 2S8 2 

Metalurgia 507 40 236 JS 

Siderurgia 435 SO 327 .s9 

Productos metalicos 666 SO 137 J7 

Maquinaria 352 I 293 I 

Electr6nica y electrodomesticos 297 II 91 6 

Automotriz y autopanes 1594 53 868 9 

TOTAL t4651 2498 6375 1076 

POfCCDl4je dil~:e.up.~ 
extraDjeru sObre:,e(c.a'1i1 

VenLu ExPorUciones 

(porceQbjes) 

44 39 

24 48 

40 51 

70 47 

4 8 

26 21 

67 85 

49 10 

71 100 

.$6 96 

75 99 

21 21 

83 100 

33 50 

54 17 

44 43 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a el ranking de las 500 mayores empresas publicado en The Chile Inc. Sourcebook! 
1994. The user's guide to business in Chile, The South Pacific Mail SRL, Santiago de Chile, 1993. 

W Empresas agrupadas de acuerdo a la clasificaci6n dada en la fuente original. 

Para sintetizar, al agrcgar cI DL 600 con cl Capitulo XIX se obscrva que los seclores mineria 
e industria manufaclurera son los que mas recursos han rccibido durante el pcrfodo 1974-1994, 
fundamentalmente a partir de 1987. Esto significa que segun algunas eslimaciones los sectores 
asociados a productos transables hayan recibido mas del 75 por ciento de la inversion extranjera 
directa en eI perfodo 1987-93 (Riveros, Vatter, 1994)16. Siluacion que contribuye a explicar, a pesar 
de los cvidentes rezagos, cl gran aumento manifestado por las exportaciones chilenas durante este 
perfodo, las cuales pasaron de US$ 5224 milloncs en 1987 a mas de US$ 9200 millones en 1993. 

16 Incluyen tanto los ingresos a trav~s del DL 600 como aqucllos reali7..ados mediante cl Capitulo XIX. 
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A continuacion analizaremos con mayor detalle los impaclos de estos ingresos de capital en 
la produccion de bienes y servicios de exportacion. En el Cuadro 5 se aprecian algunos indicadores 
relevantes para una muestra de proyectos con lED ingresados a traves del DL 600, con montos 
materializados de aportes directos y credilos asociados por mas de US$ 20 miIlones y para los cuales 
habra informacion disponible tanto de ventas lotales, como de exportaciones17• Dicha muestra 
representa el 60 por ciento del tolal de la lED materializada durante el perfodo 1974-9318• 

Servicios 

Minerfa 

Industria 

TOTAL 

Cuadro 5 
Inversi6n materiulizadu por sector (US$ 20 millones y mas) 

y relaci6n ventas exportaciones 
Periodo 1974-1993 

Total Inversi6n Subtotal Inversi6n (2)/( I) Ventas en Exportaciones 
materiaHzadCi (1) materializada muestra (2) (%) 1992 (3) en 1992 (4) 

965.0 40.7 4.2 78.8 1.3 

4617.2 3337.5 72.3 1240.6 1142.0 

833.1 457.4 55.0 1018.8 109.0 

6415.3 3835.6 59.7 2338.2 1252.3 

(4)/{3) 
(%) 

1.6 

92.0 

10.6 

53.5 

Fuente: Elaboraci6n propia basado en informacion publicada en Chile. Inversion Exlranjera en Cifras, 1975·1993 del CamM 
de Inversiones Extranjeras y The Chile Inc Source nook, de The South Pacific Mail. 

Para el total de la muestra, el 53.5 por cienlo de la ventas en 1992 de las empresas 
constituidas en base a inversion extranjera directa eslaba destinada a exportaciones. Para el sector 
minero, (donde la muestra es muy representativa), la proporci6n de ventas, que va a exportaciones 
es altfsima, alcanzando a 92 por ciento. En cambia, en la industria manufacturera (donde la muestra 
tambien es bastante representativa) s610 el 11 por ciento de las ventas van a exportaciones 19

• En 
el sector servicios (donde la muestra es sumamente pequeiia), la proporcion de ventas que va al 
extranjero es muy baja, como era de esperar. De hecho, como habfamos advertido anteriormente, una 
parte importante de la lED materializada en servicios esla en el seclor bancario, que no genera 
exportaciones directamente ya que esta principalmcnte dedicado a proveer servicios a la actividad 
domestica. Sin embargo, a pesar de que su impacto cs dificil de cuantificar. tambicn prestan servicios 

17 La mueSlra cubre 13 proyeclos con lED, de las cuales 6 eSI~n en el sector minera, 6 en induslria, y 1 en scrvici()$, 

18 Reprcscnta el 72 par ciento de la inversion total maleriali1..ada en minerfa, el 55 par ClenlO de la \Overslo:l 
materializada en la industria manufacturera y el 4 par ciento de la inversion malerializada en SCf'vicios. 

19 Situacion que es consislente con la informacion presenlada en el Cuadro 4, donde las cmprcsas eXlranjcras del secter 
manufacturero dentro de las 500 companfas m~s grandcs del paiS liencn una propcnsi6n a exponar dcl orden de 17 JX'r 
ciento. 
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titiles para la exportacion. Se podrfa argumentar que entre los servicios indirectos importantes para 
las exportaciones que puedan proveer los bancos extranjeros estarfan posiblemente: a) mayor facilidad 
para obtener creditos en el extranjero a intereses mas ventajosos para sus clientes locales, y b) 
facilitar operaciones de comercio exterior, especialmente con los pafses donde estan presentes20• 

Volviendo al Cuadro 5, es importante destacar que para el total de la muestra es bastante 
elevada la proporcion de las ventas de dichas empresas (mas del 50 por dento), que esta destinada 
a las exportaciones. En ese sentido por 10 menos para los flujos que han ingresado a traves del DL 
600, es bastante positiva la evaluacion que se puede hacer de Ia capacidad de dicha inversion de servir 
de base para una produccion, donde una proporcion muy importante sea en transables. Cabe senalar 
que la proporcion de la produccion a ser destinada a transables, que incluye no solo exportaciones 
sino tambien sustitucion de importaciones, es aun mas elevada. En este estudio, no hemos estimado 
el impacto sobre la suslitucion de imporlaciones debido a la complejidad metodologica asociada. 

Es imporlanle deslacar que lanto las conc1usiones que se desprenden de la muestra analizada 
como las proyecciones efectuadas en un estudio reciente (Corporacion de Desarrollo Tecnologico 
de Bienes de Capital, 1993), indican que tambien en el futuro cercano una proporcion importante 
de la produccion resultante de la lED y los creditos asociados a ella estarfa destinada a exportaciones. 
De esta manera, segun proyecciones de ese estudio, una muestra de empresas que han recibido lED 
dedicaran, en el periodo 1994-97, el 67 por cienlo de la produccion generada por las inversiones 
analizadas a exportaciones21 • 

Segun dicho estudio los proyeclos de inversion extranjera generaran exporlaciones por mas 
de US$ 2800 millones durante 1994, 10 que representarfa alrededor del 28 por ciento de las 
exportaciones totales que efecluaria el pals. De esle modo los embarques concrelados por las 
empresas formadas con capilaies eXlranjeros han experimentado un dinamico crecimiento. En 1985 
las exportaciones de estas empresas alcanzaban a unos US$ 460 millones lIegando en 1993 a casi los 
US$ 2500 millones, 10 que represenlo el 26 por ciento del total de las exportaciones del pals. Sin 
embargo, la imporlancia futura de eslas empresas en las exporlaciones totales se incrementara, 
estimandose que en 1997 sus exportaciones superarian los US$ 4500 millones, fundamentalmente a 
consecuencia de la puesta en marcha de grandes proyectos mineros como Collahuasi, La Candelaria, 
Zaldfvar y Quebrada Blanca. Ello significarfa que las exportaciones de la muestra analizada 
aumentarfa en mas de 80 por cienlO enlre 1994 y 1997. Tambien se proyecta un aumento importante 
de exporlaciones no mineras, basicamente basada en lED en madera, celulosa y papel y en la 
industria de alimentos. 

Por 10 tanto, se puede concIuir que en cI caso chileno una parte importante de la inversion 

20 En una encuesta, cuyos resultados se prescntan en Agos!n, Manuel, La Inversi6n extranjera en Am~rica Latina, su 
contribuci6n al desarrollo, mimeo, Santiago de Chile, 1994, uno de los banqueros entrevistados argumenta precisamente que 
la presencia de su banco extranjero en Chile apoya el esfuerzo exponador debido a la red imernacional de sucursales que 
tiene el banco, y que no la liene la banca nacional. 

21 Estas proyecciones probablemenle sobrevaloran la proporci6n de producci6n que va a exporlaciones, ya que incluyen 
muy pacos datos para empresas de servicios; dichas empresas, como disculimos antes par 10 general venden sus scrvicios 
principalmeme en el mercado imerno. Aunque muy uliles, estas proyecciones tienen algunos supuestos cuestionablcs, como 
suponer que las cxportaciones y vcnlas nacionalcs sc inician en cl ano que sc haec la inversi6n y se mamicncn en el liempo 
en forma pcrmanemc. 
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extranjera directa (que inc1uye los aportes y creditos asociados del DL 600) esta orientada a la 
exportaci6n, especialmente minera. En la medida en que los precios internacionales de dichos 
productos (particularmente los mineros, pero tambien de otros exportados por inversionistas 
extra nj eros, como es la celulosa) se mantenga a niveles aceptables, dicha inversi6n generara 
importantes flujos de exportaci6n (y por ende, de ingresos de divisas) para el pais. Aun mas, la alta 
rentabilidad y el exito de proyectos existentes harfan probable (a menos que hayan cambios 
importantes en el contexte internacional) que continue a futuro una entrada importante de lED 
nueva y que una proporci6n elevada de las utilidades generadas por estas inversiones en el pais se 
reinviertan. Cabe seiialar, sin embargo, que la lED tiende a concentrarse en aquellos sectores donde 
el pars tiene ventajas comparativas naturales. Podria ser valioso en este sentido que el pais (y las 
autoridades gubernamentales) hicieran un esfuerzo por atraer inversion extranjera hacia sectores 
manufactureros. 

1. Inversion extranjera directa en el sector minero. 

Como hemos dicho anteriormente el sector minero ha concentrado mas de la mitad de la lED 
materializada ingresada al pais y mas del 65 por ciento de la lED autorizada durante los ultimos 20 
aiios. Como vemos en el Grafico 2 la lED autorizada en el sector minero ha tenido un 
comportamiento extremadamente pro-ciclico. Hacia fines de los afios setenla 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 la deuda externa [rcnc> casi 101almenle la 
materializacion de dichos proyectos. Por ella se produjo una gran brecha entre inversion autorizada 
y materializada en minerfa durante esos afios. A partir de 1987, producto de la rapida y sostenida 
recuperacion de la economia chilena, los montos autorizados para el desarrollo de proyectos en el 
sector minero crecieron fuertemente, y a una tasa de materializacion muy significaliva. 

3000 

2700 

2400 

2100 

1800 
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Gnifico 2 
Inversi6n extranjera directa en Chile (DL 600) 

(millones de d6lares) 

III lED materia.li.zada en miDeria 

~ mo autorizada CD miDcrla 

- lED matcrializada total -
. . . .. mo autorizada total :. 

. 

. 

o . ___ .... -i!'JL~~a.. 
74 75 76 n 78 79 80 81 89 90 91 92 93 

&n!£: Comil~ de Inversioncs EJclranjeras de Chile. 
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Cuadro 6 
Inversi6n extrnnjern directa en los principales proyectos mineros 

;:::::::',::; ~:':'::'.; ::' ;.' - ' . ................ . .... .... .. . . . 

~jr¥ie\dc)/Emp~: .. . Inversionistas Inversi6n 'Iotal ·IClv.e~i~n .·&apa:del proyecto 

..... ,:",',': , . ... , , 
~Ii.mada ,~.~~~a.'~~ !I .. 

Cia. Minera Disputada de Las Exxon-Eslados Unidos (JOO%) 2400 J736 Eo operaci6n desde J9J6. 
Condes Modemi:z.aci6a y ampliaci6n Los 
(Regi6n Metropolitana) Broaces y EJ Soldado. conslrUcci6n 

nueva Fundici6n de Chagres. 

Minera La Escondida Llda. BHP Utah-Australia (57.5%) JJOO 888 Eo operaci6n y ampliacl6n. EI 
(II Regi6n) fJ! RTZ-Reino Unido (30%) proyeeto de ampliaci6n entran en 

JECO-Jap6n (JO%) operaci6n durante eI segundo 
IFC-Banco Mundial (25%) semeslre de J994. La tereera elapa 

esta contemplada para 1997. 

Cia. Minera Dona Ines de falconbridge-Canada (33%) 1000 J06 En esludio de Cactibilidad. Inicio de 
Collahuasi S.A (I Regi6n) Shell-Reino Unido (33%) producci6n comercial en 1998. 

Minera Manlos Minorco-
Luxemburgo (33%) 

EJ Abra (II Regi6n) y Codelco-Chile (49%) 1000 EI nuevo acuerdo entre Cyprus y 

Cyprus Amax Minerals Co. Codelco con.empla iniciar b 
Eslados Unidos (51%) producci6n a mediados de 1997. 

Cra. Contractual Minera Placer Dome Inc.-Canada 600 36 faclibilidad terminada y comienzo 
Zaldivar Chile Ltda. (50%) de produccion estimada para 1995. 
(II Regi6n) OUloL:umpu-finlandia (50%) 

Cia. Minera La Candelaria Phelps Dodge-E.slados Unidos 538 362 En construcci6n. inicio de 
(III Regi6n) (80%) producci6n comercial estimada para 

Sumitomo Met.11 Mining Co., comienzos de 1995. 
Jap6n (20%) 

Cra. Minera Cerro Colorado Rio Algom Ltd. ·Canada 500 266 En construccion. para iniciar 
(I Regi6n) (100%) operaci6n comerci31 durante 1994. 

Cia. Minera Manlos de Oro Placer Dome Inc.-Canada 400 305 En operacion mediante la 

(Ill Regi6n) (50%) explotaci6n de 1.1 mina La Coipa. 
1VX Gold Inc. -Canada (50%) 

Cia. Minera Quebrada Blanca Cominco Lld.-Canada (47.3%) 375 263 En operacion desde abril de 1994. 
(I Regi6n) Teele Corp.-Canada (29.2%) 

S.M. Pudahuel-Chile (13.5%) 
Enami-Chile (10%) 

Cia. Minera EJ Indio Lac Minerals Ltd. (100%) 360 63 En operaci6n desde 1979 
(IV Regi6n) 

Cia. Minera Cerro Colorado Rio Algom Ltda. -Canada 21)7 266 En coastJ'\lccion. Inicio de 
Ltda. (I Regi6n) (100%), Rio Algom pertenece producci6n comercial eslimada para 

en un SI% OIl RrL fines de 1994. 

Empresa Minera de Manlos MaNis Corp. ·Sud.ifriu 175 Inicio de produccion comcrcI31 en 
Blancos S.A (Manlo Verde) (47.9%) junio de 1995 
(III Regi6n) Anglo American Corp.-

Sud~rrica (20.6%) 
Otros v .. rios (31.5%) 

Empresa MiDera de Manlos MaMs Corp.-Sud.iCrica 77 34 Eo esludio de bClibilidad. Inicio de 

BIOliacos S.A (SaDta W~ra) (47.9%) operaciones en 1995. 
(II Regi6n) Anglo American Corp.-

Sudarrica (20.6%) 
Dlros varios (31.S%) 

T.OTALES 8797 4325 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a in formaciones del Comil~ de Inversiones Extranjeras y la Comisi6n Chilena del Cobrc. 
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y Inversi6n materializada mediante el DL 600 duranle el perfodo 1974-1993. 
91 La tercera etapa de expansi6n de La Escondida conlempla inversiones adicionales del orden de los USS 520 

millones. De esta manera la inversi6n eSlimada total del proyecto se elevarfa par sabre los USS 1620 millones. 
fJ Codelco adjudic6 en octubre de 1993 e151% del yacimiento EI Abra al ~nsorcio formado por la estadounidense 

Cyprus Minerals Company y la canadiense Lac Minerals Umited, en el marco de la Ley No. 19.137 que faculla a 
Codelco para asociarse con privados en proyeclos de exploraci6n y explolaci6n. Sin embargo, produclo de la crisis 
sufrida par Codelco a principio de 1994, eJ contrato definitivo no se firmo. Posleriormenle, Lac Minerals abandon6 
el proyeclo y Cyprus tom6 el control del 51 por ciento del mismo. 

Entre 1987 Y 1993 se han materializado inversiones extranjeras directas por mas de US$ 4536 
millones en el sector minero. De estas US$ 4102 correspondieron a operaciones vfa DL 600 (aportes 
mas creditos asociados), el resto de los recursos fueron ingresados mediante la conversion de deuda 
externa (US$ 434 millones). Esta mas iva lIegada de capital e~tranjero ha desencadenado eI mayor 
auge minero de la historia de Chile, el cual ha permitido incrementar las exportaciones mineras 
privadas desde unos US$ 550 millones en 1980 a mas de US$ 2500 millones en 1993. De este modo 
la actividad minera seguira siendo Ia principal fuente de divisas para el pafs. Durante el perfodo 1990-
1993, las exportaciones del sector (US$ 4421 millones en promedio) significaron eI 48.5 por ciento 
del total de embarques del pafs, de los cuales la minerfa privada participo con un 24 por ciento. 

Entre las inversiones mas importantes en el sector minero destacan, el desarrollo del proyecto 
La Escondida (US$ 1100 millones), encabezado por la empresa australiana Broken Hill Proprietary 
(BHP) y la britanica RIO Tinto Zinc (RTZ), que comenzo su produccion comercial en diciembre de 
1990 (vease estudio de caso de La Escondida); y las efectuadas por la empresa norteamericana Exxon 
para la compra de la mina Disputada de las Condes (US$ 932 millones en 1978), la expansion de la 
minas EI Soldado y Los Bronces, y la modcrnizacion de la Fundicion Chagres. 10 que ha significado 
inversiones por mas de US$ 1735 millones. 

Los proyectos en desarrollo, principalmente los cuprfferos, donde destacan Collahuasi. La 
Candelaria, Zaldivar, Quebrada Blanca y Cerro Colorado, Ie daran una fisonomfa total mente diferente 
a la minerfa chilena en los pr6ximos afios (vease Cuadro 6). De acuerdo a algunas estimaciones de 
la Comision Chilena del Cobre, sumando todos los proyectos nuevos a los que ya estan en marcha. 
incluido CODELCO, la producci6n de cobre crecera entre 1993 y principios del proximo siglo en 
cerca de un 70 por ciento22

• De esta manera, los 13 principales proyectos de cobre deberfan 
aumentar su producci6n en mas de 700.000 toneladas metricas, 10 que representarfa exportaciones 
adicionales por mas de US$ 1000 millones. Adcmas, la relacion entre produccion estatal y privada sc 
invertira hacia fines de la decada. Si en 1993 la producci6n de CODELCO rcpresentaba el 60 por 
ciento, en el ano 2000 la empresa estatal sera responsable del 39 por ciento y los privados. casi en 
su mayorfa extranjeros, del 61 por ciento de la produccion total. Por otro lado, los 6 grandes 
proyectos aurfferos practicamente duplicanln las exportaciones chilenas de oro, ubicando. al pais 
como octavo produclor mundial. Finalmente, tres nuevos yacimientos de plata triplicaran la 
producci6n nacionaL Del mismo modo, como la lED ha permitido mas que duplicar las exportaciones 
de Ia minerfa privada en los ultimos cinco anos, para los pr6ximos cinco ayudara a intensificar cstc 
cambio estructural. 

22 De esta manera Chile aumenlarfa su participaci6n en 1<1 producci6n mundial desde el 22 pm ciento actual a OIvelc!> 
que podrfan lIegar a un 30 par cicnto. 
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Frente a este espectacular aumento de la producci6n surge la preocupaci6n sobre la evoluci6n 
futura que tendra el valor del cobre en los mercados internacionales. Sin embargo, los expertos son 
optimistas, producto de que Ia mayorCa de los proyectos en estudio, construcci6n 0 reciente operaci6n 
en Ia minerfa del cobre en Chile son de costos de explotaci6n bajos23. Si bien los precios del cobre 
actualmente son altos, la experiencia hist6rica muestra los riesgos de cafdas no esperadas de precios 
de los productos de bienes primarios. 

B. INVERSI6N EXTRANJERA DE CARTERA 

1. American Depository Receipts (ADR). 

A junio de 1994, habCan ingresado al pais US$ 1579 rnillones mediante la colocaci6n de 
acciones, principalmente en la Bolsa de Nueva York (NYSE), de diez empresas chiIenas a traves del 
mecanismo de ADRs. De estos flujos, US$ 681 millones fueron colocaci6n inicial 0 primaria de 
acciones (vease Cuadro 1). Sin embargo, a partir de esa fecha, se han incorporado a los mercados 
internacionaIes de valores otras ocho empresas24• Dichos ingresos pueden seguir aumentando en el 
futuro, ya que estas empresas tienen aportes autorizados superiores a los US$ 4000 millones que 
pueden colocar en los mercados bursa tiles internacionaIes. 

La venta de acciones chilenas en el extranjero se desarroJia en dos etapas. La primera 0 

colocaci6n inicial consiste en que una empresa bancaria extranjera emile ADRs de una empresa 
chilena, los cuales son vendidos en d6Iares a personas naturales 0 juridicas residentes en el exterior. 
Una vez finalizada la transacci6n 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 dividendos2S• Este proceso es autorizado por el Banco Central de Chile. La 
segunda etapa tiene condiciones de ingreso mucho menos restrictivas26

• y consiste en la compra de 
tflulos en el mercado bursatiI de Chile para luego canjearlos por ADRs transables en Estados Uniqos. 
A esta operaci6n se Ie denomina "inflows". Como contrapartida, tambien existe el "flowback" que 

23 Como consecuencia del cicio de precios bajos ha significado una salida del mercado mundial de un importante 
volumen de producci6n de minas en todo el mundo cuyos altos costos no les permitfan seguir compitiendo. EI costo promedio 
de la industria del cobre a nivel mundial cs de 65 centavos de d61ar la libra. la mitad produce a costos superiorcs a esa cirra 
y un no despreciable 2~ por ciemo 10 hace a costos mayores a los 75 centavos de dolar. 

24 En julio de 1994 cuatro empresas hicieron sus colocaciones. Embotelladora Andina (USS 126 millones). Chilquinta 
(USS 26.4 millones). Chilgener (USS 62 millones) y Endesa (USS 52.8 millones). posleriormenle en oclubre del mismo ano 
dos nuevas empresas realizaron emisiones. Vina Concha y Toro (USS 53 millones) y T~lex Chile (USS 76.5 millones). 
colocaciones; y finalmente en noviembre de 1994 Olras dos cmprescis hicieron nuevas coIOC<'lciones. Banco Osorno (USS 149 
millones ) y la AFP Provida (USS 70 milloncs). 

25 Entre las condiciones m~s importantes que deben cumplirse para esta colocacion inicial de titulos dcstacan: a) la 
emprcsa bancaria extranjera debe compromelerse anle cl Danco Cenlral de Chile a adquirir a 10 menos el 90 por cienlo dc 
la colocacion inicial (EsIO se Ie conoce como contralO dc "underwriting"); b) el capital que ingresc al pais como resultado de 
la venia de eslOS ((tules no debe ser inferior a US$ 50 millones (momo que en abril de 1994 rue rebajado a USS 2') millones); 
y c) las acciones que se prelenden colocar deben represenlar un au menlO de capital nClo de la respcctiva empresa emisora. 

26 Tan solo se debe cumplir que el adquirentc sea eXlranjero y que registre en el Danco Central de Chile el aporle de 
capital al amparo del Capftulo XIV del CNCI. liquidando las divisas en el sistema financiero local y comprar las acciones en 
la Bolsa de Valores de Santiago. Adcm~s en esta elapa no es necesario que las acciones adquiridas constituyan un aumento 
de capital nelO. 
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consiste en la conversi6n de ADRs por acciones (0 bonos) y la reventa de estas en el mercado local. 
Cabe senalar, que a traves del "inflow" y "flowback" se produce el arbitraje 0 proceso de igualaci6n 
de precios, cuando dos mercados (las Boisas de Nueva York y Santiago), que se comunican entre si, 
transan un mismo tflulo a distinto precio. 

EI proceso de coIocaci6n de acciones en la Bolsa de Nueva York 10 inici6 en 1990 la 
Companfa de Telefonos de Chile (CfC), siendo la primera empresa latinoamericana en utilizar este 
mecanismo (para mayores detalles vease estudio de caso de la erC). A fines de diciembre de 1994, 
CTC transa tftulos por un valor superior a los US$ 929 milIones, 10 que representaba el24 por ciento 
de su propiedad. A la misma fecha, el valor total de las acciones chilenas con cotizaci6n en el exterior 
sumaban US$ 3111 millones (vease Cuadro 7). Esto ha significado que las acciones correspondientes 
a estas empresas se transan mucho mas en Nueva York que en la propia Boisa de Valores de 
Santiag027

• 

Existe gran interes entre las empresas nacionales por emitir nuevas acciones bajo esla 
modalidad. Esto se atribuye, entre otros factores, a que estos instrumentos Ics otorgan un rapido 
acceso a los mercados internacionales de capital; y ayudan a la promoci6n de la imagen de la 
compania emisora, con posibles beneficios para la colocacion de instrumentos de deuda. Ademas, Ie 
permite a la empresa obtener fondos mediante la emision de tftulos de capital, y aumentar la liquidez 
de sus valores. 

Sin embargo, la colocacion de ADRs tiene tambicn algunos inconvenientcs. A nivel de las 
empresas emisoras se presentan algunos tales como los mayores costos que significa el cumplir con 
los requerimientos de informacion para la Comision de Valores de Estados Unidos (SEC); la posible 
perdida de control sobre operaciones a consecuencia del ingreso de nuevos accionistas; y estar 
sometidos a mayores regulaciones, ya que no solo cstan sujetas a las leyes chilenas, sino tambien a 
las de Estados Unidos (Bolsa de Comercio, 1993). Por otro lado, la colocacion de ADRs ha 
significado una infIuencia creciente de las bolsas norteamericanas sobre el mercado local (vease 
Grafico 3). La demanda extranjera por acciones de empresas presentes en el mercado 
norteamerica no, como tambien en las que se encuentran en proceso de emitir ADRs, ha tendido a 
hacer mas volatil el precio de las acciones en el mercado bursatil chileno. Durante 1993, las empresas 
que cmitieron ADRs, registraron alzas en el valor de sus acciones superiores al 100 par ciento, y mas 
que otros tftulos chilenos. Por otro lado. durante 1994 las empresas que emi1icron ADRs sufrieron 
bajas mas importantes que las acciones de Olras emprcsas chilenas28

• Es10 se debio a la gran 
inestabilidad de los mercados internacionales produclo de las alzas ocurridas y esperadas de la lasas 

21 Basta junio de 1994, las acciones de las diez empresas chilcm.ls con presencia en las balsas norteamericanas regislraron 
movimientos. segun volUmenes en d61ares, equivalentes al 66 por cienlo del mOnlo que se IranS<1 mensualmente en la Bolsa 
de Valores de Santiago, en la cual se mueven habitualrnente cerca de 100 tflulos. EI monlo transado en el eXlerior por 
empresas ehilenas ereee rc'ipidamente. En 1992 representaba el 19 por dento del monlO negociado en la Bolsa de Valores 
de Santiago, y de aeuerdo a algunas eslimaciones se cree que anles del fin de 1994 las empresas chilenas eSlarc'in lransando 
en Nueva York vohimenes superiores a los latales regislrados mcnsualmenlC en la Bolsa local. 

28 Durante el segundo semeslre de 1993 los ADRs de empresas chilenas obluvieron ahas rentabilidades. Destacando 
Madeco (76.9 por ciemo). Chilectra (72.34 por ciemo). Masisa (69.0 por ciento). CCU (58.2 por ciemo) y erc (49.6 por 
demo). Por otro lado, en los primeros seis meses dc 1994. la remabilidad rue negaliva en casi lodos los casas. salvo Chilectra 
(3.1 por ciento) y Soquimich (2.6 por ciento). Entre las que prescnlaron mayorcs bajas en sus precios eSl~n Crislalcs (-32.) 
por ciento), CCU (-23.8 por ciemo), erc (-16.3 por cicmo), Masisa (-11.9 por ciento). Madeco (-11.3 por dento) y Enersi.c; 
(-5.6 por ciento). 
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de interes de corto plazo, principalmente en los Estados Unidos29. A 10 que se Ie sum6 la rebeli6n 
de Chiapas y el asesinato del candidato favorito en las eIecciones mexicanas, Luis CoIosio, 10 que 
introdujo una cierta cuota de incertidumbre en todos los mercados bursatiles de la regi6n. Las 
acciones chiIenas tambien cayeron en forma bastante fuerte durante la crisis mexicana de fin de 1994 
y comienzo de 1995, 10 que se estima rue en gran medida producto de fuertes ventas de ADRs en 
el mercado local. La experiencia mexican a ademas muestra que en una crisis, como la que ocurri6 
en ese pafs, los ADRs son sumamente volatiles, 10 cual crea ademas presiones fuerles sobre el tipo 
de cambio y eI nivel de reservas internacionales. 

Grafico 3 
Evoluci6n del mercado accionario en Chile y Estados Unidos 
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n de la Unidad Conjunta CEPAlJUNCTAD sabre 
Emprcsas Transnacionales. 

29 Durante los primeros ocho meses de 1994 la Rescrva Federal de Estados Unidos elevo en cinco opartunidades las 
tasas de interts de corio plazo, luego de manlenerlas fijas par mas de dos anos en un valor de 3 par ciento (el 4 de fcbrero 
subio a 3.2.C; par ciento, el 22 de marzo a 3.50 par ciento, cl 18 de abril a 3.75 par ciento, eI 17 de mayo a 4.2.C; par ciento 
yel 16 de agosto a 4.75 par ciento). Esto unido a los temores de incrementar 1a inflacion a consccuencias de cstas medidas 
y a la sostenida cafda del d61ar, hizo aumentar la incertidumbre cn los mercados intcrnacionales. En este csccnario, los 
inversionistas norteamericanos "castigaron" preferentemcnte los tilulos lcuinoamericanos, dado que en sus portafolios son los 
que presentan una mayor cuota de riesgo. 
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Cuadro 7 
Colocaci6n de ADRs de empresas chilenas en los mercados internacionales !!I 

';".;"'::"' .. JrrC/. 
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NYSE-USA 

NYSE·USA 

NYSE·USA 

NYSE·USA 

NYSE-USA 
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iDicial 

926 

727 

54.0 

~.9 

54.7 

94.0 

55.4 

96.0 

70.0 

26.6 

126.0 

26.4 

62.0 

52.S 

54.0 

76.5 

144.0 

70.0 

1293.2 

Innows 

~ 

836.6 

87.4 

93.5 

IIS.3 

168.4 

S1.0 

144.7 

-8.4 
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19.4 

81.0 

·10.2 

122.1 

157.3 

-10.8 

-21.3 

·53.1 

-0.8 

1818.2 

Tobls! 

929.2 

160.1 

147.5 

IS3.2 

223.1 

175.0 

200.1 

87.6 

S3.7 

46.0 

207.0 

16.2 

IS4.1 

210.1 

H.::? 

55 ::? 

90.9 

69.2 

3111.4 

% aClul 
de la 

empresa 

23.6 

9.6 

11.2 

20.5 

36.8 

30.0 

Precio 
iaicial 

15.12 

25.00 

1262 

15.12 

15.75 

25.75 

5.7 18.00 

27.1 23.87 

15.8 14.25 

14.0 14.50 

136 18.00 

'27 15.00 

121 23.00 

30 22.30 

2J I 18.80 

10.'2 18.79 

35CJ 13.50 

225 19.00 
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al 

30112194 

77.38 

48.25 

25.00 

25.89 

23.25 

29.50 

25.25 

17.50 

16.&8 

20.75 

25.25 

18.00 

2.375 

26 J3 

17.38 

11.63 

11.75 

18.&8 

Variaci6n 
Dominal 

(%) !!I 

411.7 

93.0 
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71.1 

47.6 

14.6 

40.3 

-20.0 

IS.4 

45.6 

40.3 

20.0 

33 

lSI 

·76 
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n dcl Banco Central de Chile; Banco de Chile, Depanamcnto dc 
Comisiones de Confianza y; Chile Markcl, Corrcdores de Bolsa. 

Un ADR corrcspandc a un paquclc dc accioncs ordinarias. En el caso dc erc a 17 accioncs; Chilectra a 10 
acciones; CCU a 5 acciones; Madcco a 10 accioncs; Masisa a 30 accioncs; Soquimich a 10 acciones; Encrsls a 50 
acciones; Crist ales a 3 acciones; Endesa a 30 accioncs; Concha y Toro 50 a acciones; Telex Chile a 2 acciones; 
Banco OSOrno y AFP Provida 1 accion. 
Contabiliza las compras de acciones ordinarias cfecluadas par eXlranjeros en Chile convertidas posleflormcnte en 
ADRs. 

g Representa la colocacion de ADR chilcnos en los mercados internacionales (Col~lcion inicial mas opcracloncs 
"inflows"). 

~ Variaci6n nominal del valor de los ADR en los mercados internacionales dcsde el momento de su primera 
colocaci6n hasta cl cierre de operncioncs el 30 de diciembre de 1994. 

~ Chilectra realiz6 una emision especial, ya que rcgislro sus acciones en una balsa (Iulorizada con In sola rmaIJdad de 
darse a conocer en el mercado internacional. escogiendo para clio el "over lhc counler markel" (mercado fucra de 
rueda). 

Este aumento en la volatilidad en el precio de las accioncs ticnc no solo efectos a nivd de 
las empresas, sino tambicn a nivcl macrocconomico_ Importantcs nuctuacioncs de estos prccios 
tienden a afectar el comportamiento de los agcntes economicos cn tanto alteran la propensi6n al 
gasto. Estos cambios, mediante su cfccto en la composici6n y volumen de la demanda agregada 
pueden complicar cl manejo macroccon6mico. Por ejempJo, una burbuja bursatil tendera a expandir 
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la demanda interna (vfa efecto riqueza) 10 que puede atentar contra las metas inflacionarias de la 
autoridad monetaria, obligando a esta ultima a incrementar las tasas de interes can el fin de mantener 
un programa coherente de expansion del gasto agregado de la economfa. Otro posible efecto tiene 
que ver con la inestabilidad macroeconomica que puede producirse a consecuencia de la volatilidad 
del tipo de cambia 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. Asf una fuerte 
carda de los precios de las acciones podrfa deprimir la demanda interna (vfa efecto riqueza), 10 que 
podrfa deprimir la actividad economica. A la vez, una fuerte cafda del precio de las acciones, puede, 
debido a importantes vfnculos entre la actividad bursatil y eI sistema bancario, crear riesgos para la 
cstabilidad del sistema financiero local. Igualmente la voiatilidad adicional del tipo de cambia, ligada 
a la volatilidad en las compras y ventas de acciones nacionales par extranjeros, complica en forma 
importante, el manejo macroeconomico. Ambos aspectos han side dramaticamente ilustrados par la 
experiencia mexicana reciente. 

EI interes par los tftulos chilenos se ha intensificado cuando se producen diferenciales de 
precio importantes entre el mercado local yel mercado externo. Estos diferenciales los aprovechan 
los inversionistas extranjeros, produciendose el proceso de "inflows". Este proceso es el que se esta 
dando con mayor frecuencia en la actualidad; 10 que· ha significado que las acciones compradas en 
el mercado local y luego convertidas en ADRs tengan un valor de US$ 1818 millones (vease Cuadra 
7) . Ademas, desde la perspectiva del inversionista extranjero, los ADRs tienen dos atractivas 
adicionales: no estan sujetos a impuestos sabre la ganancia de capital que se exige a la inversion 
extranjera directa, y tienen liquidez inmediata. 

Algunos observadores han senalado la asimetrfa entre las dos eta pas de colocacion de t!tulos 
chilenos en el exterior. Par esta razon, se podrfa pensar en una opcion que limitara en alguna medida 
la facilidad de colocar ADRs en la segunda etapa. Una posibilidad serfa colocar un tope al porcentaje 
de acciones totales de la empresa que pueden pasar a ser ADRs. En todo caso, serra necesario 
estudiar en mayor profundidad si dicho reglamento serra deseable, cuales sedan sus beneficios y 
costas, y cual serfa la mejor manera de reducir la asimetrfa entre ambas etapas. Al analizar los 
beneficios y costos de algun tipo de modificacion en la reglamentacion de ADRs, habrfa que enfatizar 
los beneficios macroeconomicos de reducir la voiatilidad del precio de las acciones y el tipo de 
cambia, y comparario con posibles efectos microeconomicos asociadas al mayor costa del capital para 
algunas empresas. En relaci6n a 10 segundo, cabe destacar que tambien la volatilidad tiene fuertes 
costas microeconomicos 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 a las ganancias de capital. han incentivado la 
campra de acciones en cl mercada local las cuales san inmediatamente transformadas en ADRs en 
la Balsa de Nueva Yark. EI impuesto a la ganancia de capital, que equivale al 15 par cienlo del 
diferencial entre el precio de compra y venta de una accion, desincentiva el mantener eStos papeles 
en el pafs. De esta manera, mas que un arbitraje de precios entre las Balsas de Santiago y Nueva 
York, se esta produciendo un arbitraje de impuestos, juego en el cual el mercado localtiene una clara 
inferioridad. En este sentido. es cvidcnte que eI mercada chilena tiene desventajas naturales frente 
a la Balsa de Nueva York, camo cs su menor liquidez y el que las transacciones no se realizan en 
dolares. Dc este modo, 10 mas probable cs que siga disminuyendo la participaci6n de la Balsa local 
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en la transacci6n de tftulos de empresas chilenas e incrcmentandose la de Nueva York30. Esta 
situacion ha despertado gran preocupaci6n entre los operadores nacionales, Pablo Yrarrazabal, 
presidente de la Boisa de Comercio de Santiago, expreso que de persistir estc fenomeno el mercado 
bursatil nacional terminara practicamente sin acciones. "Se transformara en un mercado tan pequeno 
que no tendra profundidad alguna. En esto, la autoridad economica tiene una rcsponsabilidad muy 
grande, puesto que debe velar y fomentar por darle una mayor profundidad al mercado nacional. Sin 
embargo, las normas vigentes, tienden a todo 10 contrario, es decir, a hacer cada vez mas profundo 
el mercado de Nueva York para las acciones chilenas y menos profundo el chileno". Ademas expres6 
"en ningun momento estamos criticando el concepto de ADRs que 10 consideramos muy positivo, 10 
unico que estamos pidiendo es que las reglas del jucgo sean parejas para que los inversionistas 
chilenos y extranjeros puedan comprar acciones en Chile en iguales condiciones que 10 estan 
haciendo en Nueva York. Parece un absurdo que si nos proye~lamos de aquf a 10 anos, los chilenos 
tengamos que ir a comprar nuestras acciones al mercado norteamerica no y hayamos liquidado un 
sector como este que ha sido uno de los mas pujantes del pafs" (EI Mercurio. 10 de octubre 1994). 

Durante 1994 luego de un perfodo de mucha cautela, producto de la inestabilidad de los 
mercados internacionales, once nuevas empresas chilenas han realizado emisiones de ADRs (vease 
Cuadro 7). Ademas existen varias empresas que estan preparando nuevas emisiones, 10 cual indicarfa 
que hacia 1995 serian mas de 25 las companfas chilenas en transar sus accioncs en los mercados 
bursatiles externos y se estima que obtendrian recursos adicionales del orden de los US$ 700 millones 
(vcase Cuadro 8). 

Como se aprecia en el Cuadro 8, una parte imporlanle de los recursos oblenidos por 
cmpresas chilenas a traves de los ADRs han sido deslinados al financiamiento de su proceso de 
internacionalizacion, especialmcnle mediante nuevas inversiones y compra de activos existentcs en 
Argentina y Peru (Para un amllisis mas delallado vcasc secci6n IV y eI cstudio tk caso de Chilectra). 

Estos antecedentes permiten levantar la tcsis que Chile pasa a ser un "centro de reciclajc" de 
recursos externos. La habilidad empresarial, la disminucion del riesgo-pais. como la creciente 
reputaci6n de las empresas chilenas han permitido tener acceso preferencial al capital externo. Por 
otro lado el mercado interno de len to crecimiento y en muchos casos ya saturado. ha cstimulado a 
las cmpresas chilenas a buscar nuevos negocios fuera del pais. La internacionaiizaci6n de sus 
actividades, en especial en los paises limilrofes (Argentina y Peru) ha side la tendencia imperante. 
Aprovcchando el know-how adquirido por las emprcsas chilenas durante los ullimos anos a nivel 
local, la busqueda de nuevas oportunidades de negocios en pafses con idiosincrasias similarcs y. en 
particular, los grandes incentivos, de importantes ganancias de capital a traves de los programas de 
privatizaciones, han sido los factores explicativos mas importantes de este fen6mcno. 

Como se ilustra cn el Cuadro 8 y en el eSludio de caso de Chilectra. 10 inlercsante cs que la 
oblencion de rondos externos mediante lacolocacion de ADRs se ha hecho fundamcnlalmentc con 
el objelo de financiar inversiones rcalizadas por empresas chilenas en el eXlranjcro. principalmenlc 

30 Entre fines de sepliembre y principios de oclubre de 1994 m~s de lJSS 174 millones de d(,)larcs en aCl"Ioncs (k Endc~1 
y Chilgener abandonaron el mercado 10C411 Iransformadas en AORs. EI )0 de seplicmhre se remalo cI I.e)? por ClenlO de la~ 
acciones de Endesa en US$ 72.2 millones, lilUlos que fueron lransformados rc1pidamenle en ADRs de la mism'l cmpresa. 
Esla se consliluy6 como la mayor opcraci6n de eSle tipo regislrada en cl paiS. Pero cI record duro (X)CO. una scmanJ despuc~ 
se anunciaba el remale del 6.1 por cienlo de Chilgener. una opcraci6n que recclUd6 lJSS 102 milloncs y que tamhicn rue 
transformada en ADRs. 
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en privatizaciones en palses limflrofes. Esta situacion de acuerdo a las primeras evaluaciones 
permitirfa suponer que en el futuro se produciran importantes ingresos de recursos por la via de los 
retornos de las utilidades generadas por estas inversiones en el exterio.-Jl. 

Este mismo proceso ha permilido la buena aceptacion inicial de los papeles chilenos en Nueva 
York. Uno de los factores que innuye en una buena colocacion de ADRs es que la empresa emisora 
tenga un potencial de crecimiento a partir de los recursos que recibe, asegurando un aumento de las 
utilidades en el futuro. En este caso, diversos grupos empresariales chilenos han continuado 
anunciando y concretando numerosos proyectos de expansion, tanto en eI ambito local como 
internacional, 10 que en el corto y mediano plaza deberfan reportaries mayores ingresos. 

31 Cabc senalar que no siemprc inversiones cn el eXlranjero generan ulilidadcs. Un eSludio recienlc del Federal Reserve 
Bank of New York sugiere que las empresas cn Est.ados Unidos compradas recienlemenle por cI ~Ipilal extranjero licncn. 
cn promcdio, ¢rdidas (Financial Times, 5 de Noviemt>rc de 1994). 
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Cundro 8 
Usos de los recursos obtenidos con emisioncs intcrnncionnles de ucciones 

:.; 

t#.p~ .. ' ... . Sedor DHtlno de loa RCUf'S(K obtenldos por aaC'dlo de I. emlsl6n de ADRa. 

Compania de 
TeI~fonos de Cbile 
(eTC) 

Telecomunicaciones Estos rccursos no esliD uociados directamente al plan de expansi6n de 1.1 emprc:sa. Fue un aumento 
de capital para cumplir con los acuerdos de concentraci6n a que estaba sometida la empresa (para 
mas detaJle ver estudio de caso de eTC). 

Dislribuidora Cbileclra Distribuci6n de 
Metropolitana energia electrica 
(CHILECTRA) !I 

Companaa Cerveurias 
Unidas (CCU) ~ 

EmboteUadora de 
bebidas 

Manufacturas de Manufacturas de 
Cobre (MADECO) ~ metales 

Maderas y Sint~ticos Industria de 1.1 
S.A. (MASISA) madera 

Sociedad Quimica y 
Minera de Chile S.A 
(SOQUIMICH) 

Enersis 9 

Cristalerias Chile 

Banco O'Higgins ~I 

uboralorios Chile 

Industria quimic.1 

Dislribuci6n de 
energia electrica 

Minerales no 
mec.alicos 

Banco comereial 

Industria 
farmaeCUlic.l 

Enersis mediante Chilcctra reaIiz6 esta emisi6n de ADRs para rinanciu inversiones en el sector 
electrico en Argenlina. En mayo de 1992 Eneorsis y Chilcctra fonnaron parte (con un 12 por cienlo) 
deol consorcio que gan6 1.1 licitaci6n de 1.1 Central Costanera. Posteriormente en septiembre de 1992, 
ambas emprcsas paniciparon del consorcio que gano 1.1 licitaci6n de 1.1 distribuidora e1klrica, 
Edesur, esl.1 vel con una participacion conjunu de.- :!a.1 por ciento (para mas del.1Ue ver esludio de 
caso de Chileet(1). 

financi.1miento para su plan de expansion. fundamenl.1lmente a niv,"", local 

Con estos rccursos, junlo con la colocaci6n de aceiones en el mercado nacional, se gencraron ccrca 
de USS 100 milloncs que seran invertidos cn 1.1 ampliaci6n y modemiz.aci6n de sus filialcs AlUla y 
Indalum en Chile, fa ampliaci6n de Indelqui cn Argentina y Ia conslrucci6n de una nueva planta de 
AlUla tambi~n en Argenlina. Ademas, durante 1994 compr6 una fabrica manufacturera de cables 
tdd6nicos en Peni, empresa que deberia tener un buen crccimienlo Iras el ingr('SO de Telef6nica de 
Espana a 101 compania de IdCfonos peruana 

Los recursos fueron uliliz.ados para finaneiu 1.1 conslrucei6n de dos nUl'vas plantas eon Argenlina. 
L1 primeu en operaci6n dcsde mcdiados de 1994 para 1.1 fabriC.lci6n de tablcros aglomeorados. y 101 
sc:gunda que l'Slara Ie.-rminada a fines de 1995 para 101 produccion tablcros MDF (medium density 
[itlCruoud) de fibra de mader.3, utilii'..3dos 1'3r3 1.3 fabricaci6n de muC.'bles Para el rinanciamienlo de 
C.'slos proyeelOS se ulilizo, adem3s dl' los ADRs, un credito del IFC conlralado en Argenlina por 
USS II millones. a diez anos plazo. 

Los recunos oblenidos seran utili7..ados para Cinanciar una C.lfpc.'ta de proycclos futurO$, 
prineipalmenle en Minul. donde SOM Put.3sio S.A es propietaria dd 1S por cienlo, eI restanle 25 
por ciento csU co manos de Corto. 

Los rccursos oblenidos por medio de csta emision seran utilizados para sc:guir participando eo los 
proc~ de privaliuci6n del sector c1eclrico en America Lalina. Enersis esta particul.1nncnte 
inlercsada en ElcctroLima y E1ectroPeru. En julio de 1994, Enersis y Chilcclra fonnaron parte del 
consorcio que sc adjudico el 60 (lOr cienlo Edelnor (distribuidora eleclrica de 1.1 zona norte de 
Lima) en USS 176.S millones. Con eslo Chilcctra se convinio eo 1.1 dislribuidora electrica mas 
gr.3nde de ulinoameric.1. con 3.S millonl'S de cJicnles (ycase cstudio de caso de Chileclra). 

E.slos recursos seran uliliudos en 1.3 modemii'..3cion de 1.1 planta 

Medi.3nle esla emisi6n cfcclu6 un aumenlll dl' c.apllal de aproximadamente USS 70 millones, 
equivalenle .11 12 por cienlo del capital de 101 insliluci6n. Los nuevas reeursos lienen par finalidad 
financiar el erecimienlo de las opcraciones de banco tanlo en Chile (ampliar 101 base de c1ienles de 
medi.3nas emprcsas y person.3s) como en cI eXlranjero y olros propOsilos generales de 1.1 cOIJK>r3ci6n 
rinaneiera. Como parte de su proccso de inlc.'m.3cion.3lizaei6n. el Banco O'Higgins sc prC'SCnl6 a 1.1 
licil.1ci6n dc:l 99 por cienlo del Banco Internacional de Peni (Inlemanc). proceso que finalmenle 
abandono por exigencias de 1.1 Superintendencia de Bancos y el Banco Central de Chile. 
Finalmenle. en scpliembre de 1994. se firma el compromiso de compra del 43.5 por ciento del 
D.1nco Populu Argenlino. 10 que implicaria una inversi6n de USS 40 m ilion cs. EI inter6 de entrar 
a Peni no ha pasado. ya que ha m.3nifestado su inler6 eon el Banco Continental, segundo banco m.b 
grande del Peru. Adicionalmenle, con los recursos de los ADRs cI B.lnco O'Higgins cancel6 1.1 
lotalidad de su!> obligaeiones por concC.'pto dC.' deuda subordinada con cI B.lnco Central de Chile: 

Aumenlo de capital en un 60 por cienlo, pM.3 lolahz.ar USS 66 millones. Con cstos rC'Cursos se 
I'fl'lende implementar un plan dC.' eXI,ansi6n por unos lJSS 70 millones, gran parte dcstinlldos a 
poner en 01)(.·ra('i6n produccionc:s I'ropi.15 l'n "l'ru (USS IS millonl'S) y Argentina (enlre USS JO y 
USS 40 millonl'S) A nivel local se prC:lendl' dOIM a la emprcsa de nuC'Vos nivc:les de produclividad 
para conl.1r con 101 aprobaci6n del Food & Drugs Administration (FDA) de EE.UU .. Y lIsi 
incremenlar sus exponaciones 
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EaaP~. SecIC)r ~nO::deJos .. ~u~ob~clddO$ PCM" mtdio de ... emla~ de ADIU. 

Embolelladora ADdina Embolelladora de CoD eslos recursos la empresa refinanci6 UD cr~ilo de cono pluo uliliudo para 1.1 compr.a del 100 
bcbidas por cienlo de los activos de Rio de Janeiro ReCrescos, embotelladora de Coc.a Cola eo es.a ciudad 

de Brasil. opc:raci6n que demand6 USS 120 millonC!S. A es~ empresa Andina aporto UD api~l 
adicional de mas de USS 30 millones. Ademas exislen proyeclos de inlemacionaliuci6n. en el 
mismo rubro de: la empres.a en Peni. Argenlina y Paraguay. 

Ch.ileclra Quin~ Distribuci6n de Financiar plaD de expansi6n de 1.1 CeDIraI Pueno (Argenlina). geDeradora de eleclricidad cuyo 60 
Regi6D energia elCclria por cienlo fue adjudiado a un coDsorcio Cormado por empresas chilenas. dODde Chilquin~ liene el 
(Chilquin~ SA) IS por cienlo. FinaDciar la construcci6D de ins~laciones para 1.1 iDterconexi6D COD el Sislema 

IDlercoDec~do Cenlral (SIC) del sistema que 1.1 empresa tiene eD SaD Antonio. Ademas financiar 1.1 
compra de 1.1 dislribuidora el~lria del sur de Lima en Peni (Edelsur) donde Chilquinla fonnando 
parte de un consorcio (COD un 42 por cienlo) sc la adjudic6 con una oferta de USS 212 millonc:s. 

Chilgener Gc.'neracion de Obtener recursos (unos USS 62 millonc:s) para financiar su panicipacion en licilaciones del sector 
energia elcclria electrico de Argentina y Peru. en especial su panicipacion en 1.1 privaliuci6n del 60 por cicnlo de 

Eleclrolima Generacion (Peru). Financiar la adjudicacion del S9 por cienlo de 1.1 hidroc:lcclric.l 
Piedra del Aguila (Argentina) y 103 rehabililacion de 1.1 Central Puerto (Argentina). Adcm.is dc 
oblener rccursos para financiar mejoras de infraC:Slruclura .I nivel loal como Ia conslruccion de una 
planla Icrmoclcctrica en el SIC 0 transCormacion de 1.1 Central Renca. 

Empres.a Nacional de Generacion de La colocacion de ADRs es pane de un aumenlo de api~1 que se realizo a fines de 1993 y que en 

Energfa S.A energia elcctria lolal Ie significo recursos por USS 148.6 millones (USS 56.8 millones por concepto de ADRs y una 
(ENDESA) cifra del orden de los USS 86 millones por papelcs suscritos por accionisLls durante el periodo de 

"oCerta preCcrente" que termino el 17 de julio de (994). EsIOS recursos seran deslinados a financiar 
el plan de: desarrollo de la empresa que tiene prcvista para 1994 panicipar en Ia licilacion de 
&iegel. filial de generaci6n surgida de 1.1 division de E1eclroLima y cvenlualmenle en Ia de 
E1eclroperu. Como .lsi mismo eD el desarrollo de ccntrales eleclrias como 1.1 de Panguc. ). 
participar en Culuros proyeclos de inCracslructura en Chile. 

nlexChile Telecomuniaciones Telex Chile recaudo USS 76 millones eD su coloacion inicial de ADRs. 1.1 que podria supcrar los 
USS 100 millones una vez terminado el periodo de oCerta prc:ferente en cJ mercado loc.ll 1~los 
recursos pcrmitirian financiar 1.1 conslruccion de una red de fibra optica destinada a I.l prc.'st.lci6n 
de scrvicios de larga distancia nacional e internacional a partir de su filial Chilesat; como .lsi mismo 
lomar parlicipaci6n en abIes de Cibra in IcrnacionaIc:s. Para tal eCeclo. adquirio cI 96 por cic:nlo de 
b red de Ic:ieconlunicaciones lC.XCOM. empresa que posce panicipaciones dt' e.'nlre.' c:I 199 Y 100 
por cienlo en companias de larga di5~ncia consliluidas como carriers en EcUU .. Colombia. 
Venezuela. Bolivia y Peru. 

Viiia Concha y Toro 8c:bidas alcoholias Concha y Toro rec.audo USS 54 millooC5, 10 que podria lIegar a USS 7S milloDes una vel colocado 
eI saldo. Los que se utilizarian par.! reducir pasivos por un monlo de USS 33 millones Adem.is se 
busca polcnciu 1.1 mara a nivel inlernational. desarroJlar nucvos producl<»O mercados y 
dislribucion. con un COSIO de USS 25 millones. Inversioncs en proyeclos agricolas. planuciones y 
bodegas por USS 22 millones. Consliluir un joinl venlure con Dislillers Chi It'. Cilial de 1.1 t'mprC5a 
briunica IOV 

Banco Osorno Banco comercial Banco Osorno recaudo unos USS 144 millones a Iraves su emision de ADRs. Partc dc eslllS 
recursos sc usaran par prepagar el lola I dc 1.1 deuda subordinada que se manliene con t'I Banco 
Cc.'nlral. la cual asciende a unos USS 98 millonc:s. Tambien se ulilil..1rian para CinanCI.ar 1.1 H·(I('lIll· 

adjudic.aci6n del Inlerbanc en Peru 

AFP Provida Adminislradora de I)(lwida rccaud6 unos USS 70 milloncs medianlc 103 colocacion de ADRs c.'n IllS ESlJdo~ l!n1dll~ 

fond,)s de pcnsiones I.os reCUl1>OS Oblt'nidos pcrmililan financiar Ia cslralcgia de inlemacionalil..1':I';n de 1.1 cmpre~ a 
nivcl lalinoamericano. A 1.1 fccha, Provida posce el 20 por cicnlo de AFt> II\mzonlc dc I\'rti '! ~ 
I>or cicnlo en 1.1 AFP Porvenir de Colombia. En cslos proyeclos los recursos compromelidos 
alcanzan los USS 10 milloncs, los que han sido financiados con rondos provcnienles de Ulilidades 
relcnidas y con dcuda. Sin embargo. 1.1 inlcnci6n c:s que las dcmandas CUlur,lIS dc rC'cursos se 
financien con {'Ste aumenlO de capiul. 
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EID"~" '" 
~'or D",lno de loa ftCur:ao-;o~~~nldOi par m~lo de fa emlal6n de ADa... 

.. .', 

, .'. 'j:~trruRAS EM IS IONESDE ADRa 

Empres.a Nacional de Telecomu nicacioDes A principios de 1995 Ence! efeecuaria un aumeaCo de capical de USS 350 millones, de los euales 
Telecomunicaciones USS ISO se realizarian mediance el mecanismo de AORs. EsIOS se ucilizarian para panicipar eD las 
(ENTEL) privatizaciones de las principales empresas de lelecomuniaciones de PerU (Eillel Peril y Compaiiia 

Peruana de Telcfonos). en sociedad COD Teler6nica de Espana. financiamiento para Ia construcci6n 
en EEUU. de Ameriatel. empresa de servicios de larga discancia inlt.·macional; y para los 
convenios de ruta dirccta con telef6nia LO de Pueno Rico. Telmex de Mexico. GuaCe! de 
Guatemala. Codetel de Rep. Dominiana y Mercul)' de Reino Unido. Finalmente. para panieipar 
en dos socicdades de celcfonos de larga distanci.t ucional e internacional en Venezuela y 
Colombia. 

Viiia Santa Carolina Ikbidas alcoh61icas Panicipaci6n en diversos proyectos en esludio. L1nlo en Chile. como en Peru, Bolivia. Argentina y 
Colombia. 

Compaiiia Nacional de Telccomunicaciones A fines de 1994 Conatd estaria cn condiciones de salir a los mere .. dos intemacionales y haCl'r una 
TelefoDos colOc.1ci6n de AORs, 103 cual se estima seria de unos USS 50 millones. Gran pane de los rccunos 
(CONATEL) !!! obteDidos por esL1 colocaci60 serian destinados a nucvos proyectos. principalmente en eI area de 1.1 

televisi6n por able asi como para 103 operaci6n de su filial de larga distancia, 103 que esta 
panicipando en lodo el pais con medios arrendados a erc Mundo. 

Teld6nica del Sur ~ Telecom u n ic.aciones En el mes de noviembre de 1994 Telef6nia del Sur podria coloc .. r sus AORs 0 031 momenlo que se 
resuelva el lema de la fijaci6n de tarifa$. La empresa ulili7.aria los recursos (USS 50 a USS 70 
millones) eo ampliar su panicipaci6n en leldonia cclular. fin .. nei.u proycelos de televisi6n por 
cable y cubrir algunos requerimienlos financieros. 

Compaiiia de Holding de empresas Los recursos oblenidos a Craves de esta emisi6n sen.·irian para financiar un proyeclo de celul0s.3 cn 
Petr6leos de Chile Valdivia. que involucraria rccursos por sobre los USS 1000 millones. l:.sle es un proyecto que est.1 
(COPEe) siendo lIevado adelanle por Copee y Celulosa Arauco asociadas en panes iguales. 

Supermerados Santa Supcmlerados A principios de 1995. Sant.1 Isabel estaria emitiendo ADRs con 10 l'ual ('spera oblener recul"Sol~ p<)r 
Isabel unos USS 70 millones. Se eslima que el 2S por cienlo de las aCCll)neS dl' Supermercados Sant.1 

Isabel sedn ofrecid05 en NYSE. EsIOS recursos pcrmiliroin financiar 101 construcci6n de un mall en 
Viiia de Mar (USS 40 milloncs) y 1.1 exp.1nsi6n de sus op<"racionl'~ l'n I't'ni (USS 30 milloncs). 
donde ya exislcn 5 su~mlerC<ldos de 103 c.-.dena. 

Compaiiia de AulOS Sidenirgia A fines de 19940 principios de 1995 CAP pretendc rcaliz..ar una cmision de.' AOlu donde obtcndri.:l 
del Pacifico (CAP) unos USS 120 millones. 

Chi lesa I Telecom u n iaciones A fines de 1994 0 principios de 1995 Chilesat prctende rcaliz..ar una emision de ADRs dondc 
obcendria un05 USS 100 millones. 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a in formaciones publicadas en la prens<) espcciallz~lda. (Elilralcgm, EI Oaarto. 1:1 
Mercurio y La Segunda); y material de enlrevistas. 

W La Dislribuidora Chilectra Metropolilana pcrtencce en un 74.5 par cienlO a Encrsis. 
Q/ Perlenece al grupo chileno Luksic. 
£I Esle aumenlO de capilal que equivale a algo mtis de US$ 63 millones, se suma a OIroS USS 15) millones oblcntdos 

en Chile en el periodo de of crt a preferenle de acciones que se realiz6 entre cl 16 de agoslo y 15 de scplicmbrc de 
1993. Los cuales sc adicionan a USS 130 millones oblenidos en el mes de agoslo de 1993 mediante un crcdilo 
sindicado de largo plazo, el pr~tamo mcis grande Olorgado a una empresa chilena en los ullimos diez anos y a la 
lasa de inler~ m('is baja del mismo pcrfodo. Dc eSla manera Enersis duranle 1993 C(lPIO unos US$ 348 milloncs 
en los mercados nacional e internacional. 
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2. Fondos de inversi6n de capital extranjero. 

En Chile existen dos tipos de fondos de inversi6n de capital extranjero (F1CE), los que se 
acogieron aI Anexo 2 de Capitulo XIX del CNCI, hoy en desuso; y aquellos que operan en el marco 
legal establecido por la Ley No. 18.65732

• Este ultimo mecanismo es aquel a traves del cual se han 
canalizado la mayor cantidad de recursos para la constituci6n de estos Condos. La operaci6n de este 
tipo de Condos se remonta a agosto de 1989, cuando la Superintendencia de Valores y Seguros 
autoriz6 el Cuncionamiento de dos de estas entidades en el pars. A fines de 1989 ya eran cinco los 
Condos autorizados, y a diciembre de 1994 alcanzaban a 19 los FlCE que operaban el pals los cuales 
habfan realizado aportes por mas de US$ 500 miIIones, los que en su mayoria se encontraban 
invertidos en titulos accionarios. En cuanto a los Condos mas activos, destaca GT Chile Growth Fund, 
que hasta diciembre de 1994 habia acumulado aportes por US$ 99.5 millones, los cuales fueron 
invertidos en instrumentos financieros, principalmente acciones por un valor que ala fecha alcanzaba 
los US$ 550 miIlones, y habra 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 milJones y un 
patrimonio actual COn un valor de US$ 280 millones ya ha efectuado remesas netas de beneficios por 
US$ 45.8 millones. 

Transcurridos mas de cinco afios desde que los FlCE comenzaron a operar en Chile, el 
ingreso de capitales a traves de este mecanismo ha ido decayendo (vease los Cuadros 1 y 9). EI auge 
de los FlCE se vivi6 entre los afios 1989 y 1991, periodo en que los aportcs sumaron US$ 395.6 
millones, representando mas de 78 por ciento del total invertido mediante este mecanismo en cl pais. 
Las grandes rentabilidades proporcionadas por el mercado accionario fue sin duda 10 que motive este 
significativo ingreso de capitales. En cste sentido, cabe recordar que en 1991 las acciones mas 
transadas registraron un retorno superior a 100 por ciento real. 

Posteriormente, la inestabilidad de la Boisa de Valores local y el gran crecimiento 
experimentado por otros mercados latinoamericanos33

, asi como el hecho que otros mecanismos (por 
ejemplo ADRs) lambien permitian inversiones en acciones chilenas, determino que los fondos 
extranjeros disminuyeran notoriamente el flujo de recursos, e iniciaran un periodo 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 FlCE mantenfan en el pais recursos por un valor de mercado de mas de 
US$ 2091 millones de los cuales mas del 96 por ciento eran acciones de empresas que cotizan en la 
Bolsa, principal mente en aquellas del sector elect rico y de telecomunicaciones. EI portafolio 
accionario de los FlCE exhibe una gran eoneentraci6n, ya que 5610 seis titulos aeumulan mas del 52 
por ciento de sus inversiones. Entre los papeIes favoritos destacan Endesa (13.4 por ciento). erc (9.4 
por ciento), Copee (7.8 por eiento), Enersis (7.6 por eiento), Embotelladora Andina (7.5 por eicnto) 

32 La Ley No. 18657 autori7.a y regula cl funcionamiento de los FlCE desde el 29 de scplicmbrc de 1987. Pueden 
acogcrse a CSla Ley las entidades aUlorizadas conforme al DL 600 0 a los Caprtulos XIV Y XV del CNel previo informe de 
la Supcrinlendencia de Valores y Scguros. Estas regidas par eSla normaliva las enlidades organizadas como FICE que caplen 
recursos fuera de Chile. mediante la colocaci6n de cuotas de participaci6n en algun mercado de valores en ci eXlerior (fondos 
de colocaci6n publica). 0 ingrcscn al pais capilales aport ados directamenle par inversionislas inslilucionales cXlranjeros (fondos 
privados). para ser destinados a la compra de valores de oferla publica emitidos en Chile. 

33 Tal cs el caso de M~xico y Argentina y m~s recienlemente Brasil y Peru. 
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y Chilgener (6.3 por cienlo). Olras inversiones de menor importancia de los FICE son los depositos 
a plazo (1.9 por ciento) y los tflulos ~statales (1.7 par cienlo). 

Los FlCE, tambien han alcanzado importantes parlicipaciones en la propiedad de algunas 
empresas chilenas. De este modo, dentro de las 120 sociedades en que tienen recursos, en 11 de elias 
poseen mas de un 10 por ciento del capital social. Entre estas, destaca la cervecera de Punta Arenas, 
en la cuallos FlCE son dueiios de mas del 20 par ciento de la firma. Otras empresas importantes 
donde los FlCE Henen una importante participacion son Ceramica Cordillera (17.4 por ciento), 
Embotelladora Andina (14 por ciento), Provida (9.3 por ciento), Bata (9.1 por ciento), Compania de 
Aceros de Pacffico (8.1 por ciento) y Laboratorios Chile (8.1 por ciento). 

Cuadro 9 
Fondos de inversion de capital extranjero (FleE) w: Inversi6n por instrumento 

(millones de d6lares) 

::Attion¢S 

Otros activos 

Total Activos tff 

:.:." 

Aportes acumulados a diciembre 

Remesasacunll:l..4tdas a diciembre 

5 

86.0 

1990 I 
9 

361.4 

96.2 

457.6 

338.7 

1991 19921 1993 

13 16 17 

871.4 1024.9 1524.9 

89.4 71.4 48.0 

960.6 1096.3 1572.9 

395.6 447.0 483.3 

75.1 128.1 

1994 

19 

2020.7 

70.4 

2091.1 

506.7 

2.13.8 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n publicada en el Bole((n Mensual de la Supcrinlcndencia de Valores y 
Seguros. 

W Fondos de inversi6n extranjeros conslituidos al amparo de la Ley No. 18.657. 
QJ Incluye depOsitos a plaza, letras hipotccarias. bonos, titulas cstatalcs y alras inversiones. 

EI aparente desinleres apreciado durante 1994 par incrementar sus opcraciones en el pals 
tiene como una de sus causas la creciente incertidumbrc que estaba afeclando a los mercados 
bursatiles no s610 en Chile sino a nivcl mundial. Esta situacion ha derivado en una cafda de los 
activos que en forma global administran estos [ondos-pafs, y ha reducido el porccntaje del portafolio 
que orienlan a cada mercado. La persistente tension frente a nuevas alzas de tasas de interes en 
Eslados Unidos, yel debilitamiento del dolar [rente a otras maned as, ha contribuido a dcsinccntivar 
este tipo de alternativa. Por 10 tanto, actualmente, los inversionistas estan menos dispuestos a tener 
cuotas de estos fondos, y pueden verse motivados a enajenar 0 bien colocar menos dinero en estos 
fondos de capital. Esta situacion es especialmente [uerte en Chile, ya que los fondos se oricntan hacia 
acciones de un numero reducido de empresas abiertas. Durante el primer semestrc de 1994, algunas 
de elias sufrieron fuertes bajas de precios, como la registrada por erc con una cafda acumulada de 
mas de 22 por cienlo. 

Por otro lado, la crccienle colocacion de ADRs de empresas chilenas en cI mercado 
norteamerica no, es sin duda un factor que tambien ha mOlivado una menor presencia de los FleE. 
Esto se debe a que los inversionistas extranjeros tienen la posibilidad de adquirir los mismos lflulos 
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chilenos, pero con la garantfa de retirar los recursos sin un Ifmite de tiempo mlnimo, y sin cancelar 
el impuesto a las ganancias de capital establecidos en la reglamentaci6n de los FlCE. 

3. Bonos. 

Las colocaciones de empresas chilenas en el mercado de eurobonos han sido limitadas. De 
hecho la primera emisi6n, despues de 1981, no se concreto hasta mediados de 1993. La primera 
empresa en utilizar este mecanisme rue la Compania de Telefonos de Chile (CfC), colocando US$ 
71.8 millones en bonos convertibles en acciones. &ta formula permite al inversionista extranjero 
transformar el instrumento de deuda en acciones de hi companfa pasado un determinado perfodo de 
tiempo (vease estudio de caso de CfC). Otras dos empresas optaron por la colocaci6n de eurobonos, 
Celulosa Arauco y Constituci6n y la companla de navegaci6n Sudamericana de Vapores (CSAV), ya 
que eran empresas que mostraban un alto nivel de capitalizaci6n, por 10 que les convenfa tener un 
cierto grado de endeudamiento antes de diluir aun mas los dividendos repartidos entre accionistas. 
En el caso de CSAV, a mediados de 1993 efectu6 una emisi6n de eurobonos por US$ 100 millones, 
que fueron colocados a una tasa anual de 7.375 por ciento, hasta esa fecha la mas baja lograda por 
una empresa latinoamericana, para un plazo largo (10 anos). La CSAV tenfa amplio margen para 
aumentar su endeudamiento, a fines del primer trimestre de 1993 sus pasivos alcanzaban a solo el 16 
por ciento de su capital, muy por debajo del 37 por ciento que, en promedio, presentan las empresas 
mas transadas en la Bolsa. En marzo de 1994, despues de la colocaci6n, su endeudamiento alcanzaba 
el 48 por ciento (Turner, 1994). Finalmente, Celulosa Arauco y Constituci6n efecluo una emision 
de eurobonos por US$ 150 millones (vease Cuadra 10). 

Cuadro 10 
Emisiones internacionales de bonos por parte de empresas privadas chilenas 

:oeudor: Acreedor Monlo aUloriudo Fccha conlralo Tasa de iDter~ Plno loul Saldo .11 31·12-93 
:.:.;.':.::-':. ..... 

(millooC'S de USS) (porceotaje) (meses) (millooC'S de USS) .... 
,c,',' 

:COaapa6fa deTel~(on05 de Chile &nl.: of New York 1826 nJ03/93 7.25 120 74.7 

:CeIu.~osaAnuco y Constituci6n Ch.1se Manhall.ln 150.0 07~S/93 7.25 60 150.0 
&nl.:·Londrcs 

COmpa6l'.aSucbmericana de Vapores Cilibank·Nucva VorL: 100.0 05/11/93 7.38 120 99.3 

T~taJ 4326 324.0 

Fuente: Banco Central de Chile. 

A diferencia de otras campanfas latinoamericanas, las empresas chilenas no entraron en el 
mercado de eurobonos rapida y masivamente principalmente por dos razones. Primero, a 
consecuencia de las restricciones establecidas por el Gobierno para la emisi6n de bonos dentro de 
su polftica de control a los ingresos de capital. externo34• Segundo, ya en los afios noventa y con el 
desarrollo del sistema privado de rondos de pensiones, creditos domesticos de largo plazo estuvieron 

34 El Gobierno exigia contar con una clasificacion de riesgo par parte de la Comision Clasificadora de Riesgo de los 
Fondos de Pensiones par dos clasilicaciones minimas equivalentes a BBB+ ("investment grade") efeclUadas par firmas 
internacionales clasificadoras de ricsgo. Estas medidas fueron levantadas en abril de 1994. 
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disponibles para todos los prestatarios calificados, frecuentemente a tasas bastante competitivas. A 
consecuencia de su aversion al riesgo cambiario, muchos prestatarios preferfan estos fondos 
domesticos. . 

En general los recursos obtenidos a traves de estas emisiones han side utilizados para la 
expansi6n de las operaciones locales de estas tres empresas (vease estudio de caso de erC). 

IV. LA INTERNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS CHILENAS: 
UN PROCESO INTENSIVO EN CAPITAL EXTERNO 

En Chile, a fines de la decada de los ochenta un grupo de empresas Ifderes presentaban un 
alto nivel de gestion y participaban en un mercado local competitivo y ordenado, logros alcanzado 
en parte debido a un prolongado perfodo de exposici6n a las polfticas de liberalizacion y apertura. 
En varias actividades se desarroHaron ventajas competitivas importantes, tal es el caso de las empresas 
de telecomunicaciones, de generaci6n y distribucion electrica, las administradoras de fondos de 
pensiones (AFP), las imprentas y editoriales, los supermercados y multitiendas y algunos rubros 
especfficos de Ia industria manufacturera. Dicha situaci6n Ilevo a una rapida maduracion de mercados, 
con crecimientos que empezaban a estancarse. Sin embargo, no existfan suficientes alternativas 
expeditas para acceder al volumen de recursos que involucraba la expansion de sus operaciones en 
el exterior. Tal como se dijo anteriormente. las principales limitaciones provenfan de la polftica 
gubernamental para el conlrol de los movimienlos de capital35 y la desconfianza que aun existfa 
hacia Chile en los mercados inlernacionalcs a consecuencia de la crisis de la deuda. 

EI rapido desarrollo del mercado de capilales local durante la segunda mitad de la decada de 
los ochenta, genero los recursos necesarios para la expansion a nivel nacional de estas empresas 
Ifderes. Sin embargo, hacia fines de la decada, se buscaron otras formulas para acceder a nuevas 
mecanismos de financiamienlo. EI interes crcciente que tuvieron los inversionistas institucionales 
sobre Ia Bolsa local, y eI desarrollo de mecanismos como los FlCE, fueron los primeros pasos para 
que las grandes empresas chilenas ingresaran efectivamente a un proceso creciente de globalizacion 
financiera. La inclusion de estas empresas en el "portafolio emergente" de estos grandes 
inversionistas, significo que elias fueran evaluadas por empresas internacionales clasificadoras de 
riesgo, permitiendoles un acceso crcciente a los mercados de capital, especialmente para la colocacion 
de instrumentos de deuda. 

Paralelamente, a este proceso algunas empresas chilenas recurrieron a otras formulas para 
acceder al financiamiento extcrno. Entre elias destaca la creacion de filiales en "parafsos fiscales". 
como las Islas Caiman, para poder acceder a creditos sindicados de instituciones financieras. Esto 

35 Los bancos locales eran renuenles a olorgar crcdilos de largo plazo en d6lares. y ninguno podia preSlar mas del 5 par 
ciento de su capital a un solo clienle sin exigir garanlias reales. EsIO limilaba el monto que cada instiluci6n podia prestar a 
un c1iente delerminado. Ademas. las cmpresas de mayor lamano, como las elcclricas Endesa 0 Chilgener, ya no podian aspirar 
a oblener financiamiento par pane de las AFPs, cuyos activos suman mas de USS 15000 milloncs, una Icrccra partc dcl PIB 
chileno. Ambas empresas ya se cncontraban lopadas en los limitcs de inversi6n que la normaliva les imponfa a las AFPs para 
la adquisici6n de acciones y bonos. Adicionalmenle, las rcgulaciones dcl Banco Central establec(an barreras para aUlorizar 
una emisi6n de ADRs 0 Eurobonos como que la cmisi6n fucra por un minimo de US$ 50 milloncs, y que las empresas 
tuvieran una clasificaci6n de riesgo igual 0 superior al del pais. A cstas limilaciones se sum6 el encaje sobre todos los crcditos 
extemos dispuesto par el Banco Central de Chile en 1991, con el objeto de desalentar la entrada de capitales especulativos 
de corto plazo. 
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permitfa I1egar con financiamiento competitivo a las primeras incursiones en el exterior, 
fundamentalmente en Argentina36

• Este mecanismo les permiti6 a las empresas obtener divisas a 
traves de creditos de corto plazo, que les fueron proporcionados en forma rapida por bancos 
comerciales, respondiendo asf a la urgencia con que se presentaron las oportunidades de inversi6n. 
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 mas exigente mercado internacional de 
los inversionistas institucionales. Ello coincidio con un momenta en que dichos inversionistas se 
interesaban mucho mas por invertir en America Latina (Griffith-Jones, 1994). La colocacion de 
valores en estos mercados, principalmente ADRs y mas recientemente bonos, permiti6 acelerar el 
proceso de globalizacion financiera de este grupo de empresas Ifderes 10 que les dio rapido acceso 
a capital fresco y les entrego la oportunidad de obtener a creditos de largo plazo en d6fares. 
Mediante este mecanismo, las empresas han fograron obtener recursos para refinanciar sus compras 
en el exterio~7 (vease Cuadro 11). 

La alternativa preferida por las empresas de mayor tamano ha sido el aumento de capital. 
Mientras empresas de gran tamano y renombre internacional acceden con cierta facilidad al 
financiamiento internacional, las sociedades mas pequenas siguen utilizando herramientas locales. 
Ese es eI caso de Ia cadena de supermercados Santa Isabel. que financi6 parte de sus incursiones en 
el extranjero a traves de la apertura de la propiedad accionaria de la cmprcsa en la Balsa de 
Santiago. Santa Isabel emitio en marzo de 1993 acciones cquivalentes al 25 por ciento de su capital 
accionario y logro captar un monlo cercano a los US$ 20 millones. 

Hasta fines del ana 1990 las inversiones chilenas en el exterior eran muy poco significativas, 
aIcanzando un monto total acumulado de US$ 178 millones, los cuales comenzaron a incrementarse 
de manera muy importante una vez que el Banco Central de Chile flexibilizo las normas a traves de 
las cuales estas inversiones podian realizarse38

, las cuales habfan alcanzando a diciembre de 1994 

36 Entre las empresas que utilizaron este mecanisme deslaca Endesa que cre6 Endesa-Chile Overseas Co. en las Islas 
Caimcin para oblener recursos financieros deslinados a su proccso de internacionalizaci6n. Olro ejemplo es el conglomerado 
financiero y de recursos naturales Compania de Aceros del Pacifico (CAP) que particip6 a fines de 1992 en la formaci6n de 
la sociedad Port International en Curazao para conseguir parle de los US$ 2S millones de d61ares que requeria como anticipo 
para adjudicarse la sidertirgica argentina Somisa. 

37 Un buen ejemplo de esle proceso es la experiencia del holding elect rico Enersis. Una de sus Ciliales, Chilectra, en 
febrero de 1992 realiz6 una emisi6n de acciones en Chile con 13 posterior colocaci6n de AQRs bajo la Regia 144A por US$ 
73 millones 10 que sumado a la oferla interna report6 un monto de US$ ISO millones de nuevo capilal a la companfa. Dicha 
colocaci6n, fue realizada fundamentalmente para darse a conocer en los mercados inlernacionales. Por su parle Enersis 
comenz6 el proceso de eolocaci6n de ADRs en el mes de septiembre de 1993 con la emisi6n de US$ 155 miIJones en el 
mercado nacional provenienles de oferlas preferentes. La colocaci6n en los mercados internacionales de Enersis, se realiz6 
en el mes de oclubre alcanzando US$ 5S millones. La creciente exposici6n en los me~cados inlernacionales, Ie permiti6 a 
Enersis en agoslo de 1993, concretar un crcdilo sindicado por US$ 130 millones a 5 anos plazo y a tasas que van entre Libor 
mcis I por cienlo y Libor mcis.I.375 por ciento con un conjunto de bancos principalmente de Europa. En IOlal se recaudaron 
US$ 210 millones, 10 que sumados a los recursos del crcdito sindicado dan un total de casi USS 340 millones que Enersis 
OblUVO en 1993 (vtasc eSludio de caso de Chilectra). 

38 EI mecanismo legal a traves del cual se han realizado eSle tipo de operaciones es eillamado Capilulo XII del CNCI 
del Banco Central. Este instrumento legal establecfa que las remesas de divisas destinadas a realizar en el exterior inversiones 
o aportes de capital, debran efectuarse exclusivamenle en el mercado formal y con la autorizaci6n del Banco Cenlral. A parlir 
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un monto acumulado de US$ 1905.9 millones39 (vease Grafico 4). 

1<;:;::::':' .: 

I::·: 

Cuadro 11 
ADRs, Bonos y Capitulo XII 

(miIIones de d6Iares) 

J3ntradas·de capital 

1/" . 
AP~·W Bonos h:.·::-

ii~" 104.6 

1991 -31.2 

1992 281.5 

1993 793.2 324.1 

.i994'g 429.7 

Acumula.do 1990 - junio 1994 1577.8 324.1 

Fuente: Banco Central de Chile. 

W ADRs netos de reexportaciones. 
'gJ Incluye a las Adminislradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). 
fI Estado de siluaci6n al 30 de junio de 1994. 
fJJ EI total acumulado desde 1975 asciende a US$ 1350 mil/ones. 

Salidas de capital 

Capft~lo XII'gJ 

15.2 

99.7 

353.0 

410.9 

305.7 

1184.5 

Las discusiones en torno a la apertura de la Cuenta de Capitales surgieron en Chile a raiz 
del gran excedente de reservas netas internacionales que acumul6 el Banco Central durante 1990. 
Esto influy6 decisivamente en que el tipo de cambio real se mantuviera sobrevaluado. 10 que no rue 
bien recibido por los agentes econ6micos, en especial por los exportadores. Par estas razones, r' despues de un amplio debate, la autoridad econ6mica aument6 la apertura de la salida de 

del 18 de abril de 1991 esta cl~usula fue modificada. permitiendo la compra de diviS<ls cn el mercHdo informal. y luego en 
un plazo de 20 dfas dar aviso al Banco Central. Esla modificaci6n fue pasiblc ya que poco licmpa anles el Banco Central 
habCa legalizado el mercado informal 0 paralelo de divisas, al que podian acudir, sin problemas. los chilcnos que descaran 
comprar d6lares. 

39 Inversiones registradas mediante el CapItulo XII del CNCI. Sin embargo. de acuerdo a variHs olras eSlimaciones eSlas 
cifras oficiales est~n muy subvaluadas. Tal es el caso de un eSludio realizado par la Direcci6n General de Relaciones 
Econ6micas Internacionales del Ministerio de Relaciones Exteriores que eSlima las inversiones chilenas en el eXlerior para 
el perfodo comprendido entre 1990 y noviembre de 1993 superan en un 70 par ciento a las cifras regislradas en el Banco 
Central, alcanzando los US$ 1445 milloncs. Par Olro lado, el diario financiero Eslrategia del 15 de noviembre de 1993, 
estimaba que entre 1990 y 1993 las inversiones chilenas 5610 en Argentina supcraban los US$ 2700 mil/ones. Aparenlemente 
estas eslimacioncs m~ aUas incluyen las ganancias de capital que han resultado posteriormenle a IHS compr<ls. 
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capitales40
; a la vez que se impusieron algunas restricciones a fa entrada de capitales (Ffrench-Davis, 

Agosin y Uthoff, 1994). 

Grafico 4 

Inversiones chilenas en eI exterior a traves del Capitulo XII del CNel 
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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 
por ciento de las inversiones chilenas en el exterior fueron a Argentina, principalmente para la 
compra de activos a traves del programa de privatizacion, donde empresas como Chilgener, Enersis, 
Chilquinta y Endesa jugaron un rol protagonico. Sin embargo este proceso ha sido mas extendido, 
en la actualidad hay mas de 150 empresas que pertenecen 0 estan ligadas a chilenos. Muchas estan 
en el area de los servicios, pero tambien en el sector manufacturero, especialmente de empresas 
medianas. Tambien destacan aquellas que tienen una larga hisloria en este pais, tal es eI caso de la 
cadena de supermercados Jumbo, Di Foto y cI mini-holding del grupo Luksic en la zona de Salta. 

El proceso de privatizaciones Ilevado a cabo por Argentina, visto desde la perspectiva de los 
inversionistas chilenos rue todo un exito, ya que tres de las cuatro empresas en que rue dividida la 
empresa Servicios Elcctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA) quedo en poder de companfas 
electricas chilenas, si se lorna en cuenta que en los consorcios ganadores estas controlan el mayor 
paquete accionario. A fines de marzo de 1992, el 60 por ciento del capital accionario de la Central 
Puerto fue adjudicada a las empresas chilenas Chilgener (49.5 por ciento) y Chilquinta (10.5 por 
ciento) en US$ 92.1 millones. En mayo de 1992, el 60 por ciento de la Central Tcrmica Costanera, 

40 Los primeros pasos que se dieron en eSle scnlido rue aUlorizar a las AFPs a realizar inversiones en cI eXlcrior y 
permilir que los bancos colocaran en cl eXlcrior hasla un 25% de sus dcp6sitos a plazo en moneda eXlranjera. Pero, el paso 
mas significalivo y quc luVO mayor impaclo rue la libcralizaci6n del Cap(lulo XII del CNCI del Banco Central. 
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fue adjudicado aI consorcio formado por las empresas chilenas Endesa (30 por ciento y operador), 
Enersis (9 por ciento), Chilectra (3 por ciento), la argentina Perez Compac (15 por ciento) y la 
norteamericana Public Services of Indiana (3 por ciento) en US$ 90.1 miIlones. Finalmente, en julio 
de 1992, el 51 por ciento de la empresas distribuidora EDESUR fue adjudicada por el mismo 
consorcio ganador de la Central Costanera en US$ 511 miIIones. Sin embargo, esta vez las 
participaciones, por tratarse de un negocio distinto a la generacion, fueron mayoritarias para las 
chilenas Enersis y Chilectra, que concentraron un 20.1 por ciento, 10 que sumado al 5 por ciento de 
Endesa eleva a 25.1 por ciento la presencia chilena, seguida por el grupo argentino Perez Compac 
con un 20.6 por ciento. La unica empresa en Ia cual inversionistas chilenos no tuvieron participacion 
fue la Empresa del Norte (EDEN OR), que fue vendida al consorcio liderado por el grupo argentino 
Astra y donde destacan ademas la Electricite de Francia y la Empresa Nacional de Electricidad SA 
de Espana, por US$ 428 millones. 

Tambien los chilenos participaron en una de las mas grandes privatizaciones realizadas hasta 
el momento en America Latina como fue la venta de Gas del Estado (Calderon, 1993). La empresa 
chilena Gasco S.A en sociedad con los argentinos Jose Construcciones Civiles, con un 40 por ciento 
cada uno, y el Banco Frances del RIo de la Plata con el 20 por ciento restante. adquirio el 90 por 
ciento de las acciones de la Sociedad Distribuidora de Gas Noroeste, una de las 10 en que fue 
dividida Gas del Estado, en una cirra superior a los US$ 72 millones41

• Tambicn dentro del proceso 
de privatizaciones, la Compania 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 
participacion del 10 por ciento en cl consorcio que se adjudico en octubre de ) 992 cI 80 por ciento 
de la siderurgica argentina SOMISA en US$ 145 millones. 

Otra area donde la presencia chilena en Argentina comienza cclpidamente a ser muy 
importante es la de los servicios, especialmente en los supermercados. Sumandose 3 13 presencia ya 
consolidada de la cadena Jumbo con mas de 10 afios en Argentina y con inversiones superiores a los 
US$ 40 miIlones en la operacion de dos hipermercados (Lugano y Unicentro) y un shopping center 
(Unicentro), recientemente Unimarc y Ekono-Almac decidieron expandir sus operaciones en 
Argentina. Porotra parte, son tambicn importantes el grupo Boher que poscc cl 62 por cienlo de 
Di Foto y el 50 por ciento en Errors Argentina; el grupo Angelini que compro eI 61 por ciento de 
la Compania de Seguros La Republica, y un grupo de cuatro inversionistas chilenos que adquirieron 
los pasivos y activos de la sucursal del Royal Bank of Canada, 10 que ha dado origen a una nueva 
institucion comercial denominada Banco Transandino. 

Dentro del area de los scrvicios, la puesta en marcha en mayo de 1994 del nuevo sistema 
previsional privado en Argentina ha despertado el interes de los inversionistas chilcnos. EI sistema 
cuenta con mas de 20 Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pension (AFJP); cn tres de elias 
participan capitales chilenos. Son los casos de Habitat que se asoci6 en partes igua1cs con el banco 
argentino Mariva (mayorista) para formar la AFJP Activa; Banmedica que junto a varios bancos y 
grupos locales forma la AFJP Anlicipar; y Cruz Blanca que crea fa AFJP Mas Vida junto a la 
Campanfa de Seguros Inca. Pero ademas. la experiencia y el know-how chileno han sido tambien 

41 EI Consorcio que formaba la cmprcsa chilcna Gasco prcscnl6 orcnas ccon6micas pm scis dt! las ocho cmprcsas 
distribuidoras. adjudi~ndose solo la dcl Noroestc. 



• 

35 

importantes e inspiradores en la conformaci6n del sistema argentino42. Sin duda la presencia chilena 
se podrfa incrementar en la medida que el sistema se consolide y presente rentabilidades interesantes. 

En el sector manufacturero la presencia chilena en Argentina comienza a ser cada vez mas 
significativa. Ademas de la presencia en SOMISA, empresas chilenas se han diversificado comprando 
activos, tal es el caso de Ceramicas Cordillera que compr6 las fabricas de baldosas Sassuolo y San 
Lorenzo; la Compania Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) compr6 el 51 por ciento de 
la fabrica de pafiales desechables Quimica Estrella, en San Luis43

, y en 1994 compro el 100 por 
dento de la empresa Fabi con plantas productivas en Buenos Aires, C6rdoba y San Luis44; Indura 
compro una planta de lIenado de gases y productos de soldadura en C6rdoba; Cementa Polpaico 
compro el 12 por ciento de la Corporaci6n Cementera Argentina (Corcemar) en US$ 12 millones; 
Costa-Carrozzi compro el 60 por ciento de la fabrica de confJtes Bonafide y el 100 por ciento de 
Caramelos Rodriguez de la Fuente; Madeco comprolas fabricas de cables Indelqui (cables de cobre) 
y Industria de Cables Lavallol (cables de aluminio); y el Grupo Boher controla el 50 por ciento de 
Industrias del Mafz (Imasa). Pero no todo han sido compras de activos existentes, tambien empresas 
chilenas han creado nuevas empresas en Argentina. Tal es el caso de la CMPC que esta construyendo 
una nueva fabrica de papel tissue cerca de Buenos Aires, la que estara en pleno funcionamiento a 
mediados de 1995, 10 que ha significado una inversion de mas de US$ 60 millones; la empresa Alusa, 
filial de Madeco, inauguro a fines de 1993 una nueva planta de envases en San Luis 10 que 
significaran inversiones de mas de US$ 40 millones en el perfodo 1993-97; y la empresa de confites 
Dos en Uno construy6 una nueva planta en San Luis can una inversi6n de US$ 14 millones. Entre 
las proximas inversiones destacan las de Laboratorios Chile (unos US$ 40 millones) para la instalaci6n 
de una planta productora con los recursos obtenidos mediante una emisi6n de ADRs; la empresa 
Luquetti, ligada al grupo Luksic, conslruircl una planla de alimentos, con una inversion de USS 20 
millones, orientada a satisfacer el mcrcado argentino y del Mercosur; la empresa Masisa que ya tiene 
una planta en operacion y esta construyendo una nueva para la producci6n de tableros MDF, 10 que 
significarfa que Masisa acumularia inversiones por mas de.US$ 120 millones solo en Argentina, parle 
tambien financiados a traves de emisiones de ADR (vease Cuadro 8); la Sociedad de Productores de 
Leche (Soprole) invertirfa unos US$ 50 millones durante el periodo 1994-97 en la instalaci6n de una 

42 EI banco espanol Santander, que panicipa cn 1(1 AFJP Origenes, cuenta en Chile con la tecnologia de Bansander. EI 
norteamerica no Citibank, que asociado al Banco dcl Rio cre6 Siembra, contral6 un ex ejecutivo de Provida, don de tuvo 
participaci6n accionaria. 

43 En marzo de 1991 la CMPC compr6 el 51 por ciento de Qufmica Estrella San Luis, un fc1brica de panales y toallas 
higi~nicas femeninas, pagando US$ 25 millones. Alii comenz6 a producir las marcas Babysan y Ladysan, las que IU\;erOn 
excelente acogida en el mercado argentino. Dos aoos mas tarde la empresa transnacional Procter & Gamble {P&G} propuso 
una asociaci6n para comercializarlas adicionalmcnlc en Uruguay, Paraguay y Bolivia. La f6rmula utilizada para materializar 
la sociedad fue un joint venture, en que P&G pag6 USS 95 millones par el 50 par ciento de Prosan, filial de CMPC, 
fabricante de esos productos en Chile y Argentina. Oesde la compra de Quimica Estrella San Luis y con la formaci6n de 
esta sociedad. Prosan Argentina consigui6 una participaci6n en el rubro de los paoales de un 55 par ciento y ventas tOlales, 
incluidas las toallas higi~nicas, que para fines de 1994 sc estiman en US$ 150 millones. Mc1s del doble de 10 que Babysan y 
Ladysan recaudan en Chile, donde sus participacl<.>nes de mercado son sustancialmente mayores, 70 y 78 par Clento, 
rcspcctivamente. 

44 Con la compra de FClbi S.A. la CMIlC sc Iransrorm6 en lider en el mercado de sacos resislenles, multipliegos, usados 
para cemento y harina. y envascs flexibles. Esla firma concentra el 60 par ciento de las ventas del rubro, que en Argentina 
alcanzan a los US$ 50 millones anuales. Todo a ~lmbio de una inversi6n de US$ 8 millones, que fue el precio pagado par 
la CMPC. 
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planta productora; y la Companfa de Cervecerfas Unidas (CCU) que anuncio que invertirfa cerca de 
US$ 100 millones en los proximos 5 anos para penetrar en el mercado argentino, faltando por definir 
si construye una planta propia 0 se asocia con cerveceros argentinos. 

Tambien las asociaciones con empresarios argentinos ha empezado a tener una importancia 
creciente. Tales son los casos de Sipetrol (filial de ENAP) se asoci6 con la petrolera YPF para buscar 
petr61eo en el Estrecho de Magallanes; Lord Cochrane se asoci6 con la Editorial Atlantica45

; 

Industrias Ambrosoli firmo un joint venture con la empresa Chocolates Bariloche; y como estas 
muchas otras han buscado socios entre las empresas de mayor presencia en la economfa argentina. 

A partir de 1993, Peru tambien han despertado el interes de los inversionistas chiJenos, 10 
que ha significado que se instalen mas de 30 empresas con capi~al nacionaJ. En este pars, al igual que 
en Argentina, los negocios mas importantes han estado vinculados a la privatizacion de las empresas 
pubJicas y a las nuevas oportunidades presentadas como consecuencia de la liberalizacion de la 
economfa, tal es el caso de la entrada en vigencia del nuevo sistema privado de prevision social. 

EI mayor exito dentro del programa de privatizaciones desde la perspectiva de los 
inversionistas chilenos fue la adjudicacion de las dos companfas de distribucion electrica de Lima. Es 
el caso de la adquisici6n del 60 por ciento de la Empresa de Distribucion Electrica de Lima Norte 
(Edelnor) por parte del consorcio formado por Enersis y Chilectra de Chile, Endesa de Espana, y los 
grupos peruanos Casapi y Romero en US$ 176.5 millones. Otro grupo de chilenos. liderados por 
Chilquinta, se adjudico el 60 por ciento de la Emprcsa de Distribucion Electrica del Sur de Lima 
(Edelsur), en sociedad con la empresa canadiense Hydro Ontario, en mas de US$ 212 millones46

• 

Tambien dentro del programa se privatizacion de empresas publicas un grupo de empresarios chilenos 
Iigados a Enagas, Lipigas y Codigas compraron el 81 por ciento de la Campanra Peruana de Gas 
(Solgas), la mayor empresa de gas natural del paIs, por la que pagaron unos US$ 9 millones. Ademas, 
la empresa chilena Ultramar en partes iguales con la peruana Multimares se adjudicaron el l00.por 
ciento de la empresa naviera Petrolera Transoceanica en US$ 25.2 millones. Finalmente, dentro de 
la ola privatizadora destaca la compra de la mina Quellaveco por parte de la minera Mantos Blancos, 
la cual pago US$ 12 millones, mas un compromiso de inversion por otros US$ 530 millones. 

Luego de las privatizaciones, el inicio en junio de 1993 del nuevo sistema privado de 
seguridad social ha despertado el interes de los inversionistas chilenos por participar en sociedades 
mixtas para la formacian de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). A mediados de 1994, 
de las ocho entidades existentes en Peru todas cuentan con la presencia de capitales chilenos. Tales 
son los casos del Grupo AIG (accionista AFP Union Chile) que controla el 60 por ciento de AFP 
Union; Provida con un 20 por ciento de AFP Horizonte; Banmedica con el 30 por ciento de AFP 
Megafondo; Habitat con eI 32 por cienlo de AFP Providencia; Cuprum con el 33.3 por ciento de 
AFP Nueva Vida; Cruz Blanca con el 21 por ciento de AFP Profuturo; Santa Marfa con cI 30 por 
ciento de AFP Integra; y accionistas ligados al banco BHIF tienen participacion en la AFP EI Roble. 
A pesar que los mayores aportes de los inversionistas chilenos a este negocio provienen del know-

45 Una asociaci6n similar realiz6 con O'Globo dc Brasil. 

46 En el caso dcl consorcio quc sc adjudic6 Edclnor. cl opcrador cs Chilcclra, que pasce cf 26 par cicnlo de fa 
propiedad. Enersis controla Olro 29 par ciento en tamo que Endesa de Espana poscc el 30 par ciento y los socios peruanos 
el reslanle 15 par cienlo. Por Olra parle, el consorcio ganador de Edclsur eSlc1 formado en un 60 par cicnlo par Chilquinl3. 
que es el opcrador, y un 40 par ciento par la campania canadiensc. 
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how, sus aportes en divisas han superado los US$ 20 millones. 

En otros servicios los inversionistas chilenos estan teniendo una presencia importante, 
particularmente en el caso de la banca. Varios nuevos bancos con capitales chilenos estan en etapa 
de fonnacion. Pero sin duda el hecho mas relevante ha side la adjudicaci6n del Interbanc a un grupo 
de accionistas Iigados al Banco Osorno en US$ 51 millones. Otra area de interes ha side la de los 
supermercados, especialmente a traves de la cadena Santa Isabel. 

En el caso del sector manufacturero la presencia chilena se ha Iimitado a empresas de tamano 
pequeno y mediano, muchas de las cuales han realizado en Peru sus primeros pasos en su proceso 
de internacionalizaci6n. 

A pesar que Argentina y Peru han concentrado el interes de los inversionistas chilenos, cada 
vez mas se estan buscando nuevas oportunidades de negocios mas lejos de sus fronteras. En este 
sentido destaca la compra del 100 por ciento de la compania brasilena Rfo de Janeiro Refrescos S.A. 
en US$ 120 millones, por Embotelladora Andina, operacion financiada con los recursos obtenidos 
con la colocaci6n de ADRs en Nueva York47. La empresa Embotelladora Andina espera en el 
perfodo 1994-96 invertir unos US$ 96 millones en el desarrollo de su filial en Brasil. La estrategia 
de esta empresa consiste en abordar nuevos mercados en el Cono Sur latinoamericano, siendo el 
primer paso la adquisici6n de esta planta en Brasil. Ademas posee el 14 por ciento de la 
Embotelladora Coca Cola de Cordoba, Argentina. 

Sin dudas el incremento de las inversiones chilenas en el exterior que se ha manifestado en 
el ultimo tiempo, significara que los proximos arios tambicn se incrementen las remesas de utilidades . 
que elias producen. Cabe senalar que problemas a nivel de las empresas en las cuales hay inversiones 
chilenas, asf como problemas macroeconomicos en los parses de destino de dichas inversiones, podrfan 
Iimitar el manto de las remesas de utilidades a obtener. 

47 A mediad os de 1994, la Embotelladora Andina concreto una colocacion de ADRs en los mercados internacionales. 
De esta manera de un total aprobado de 65 millones de acciones de nueva emision. se colocaron en el exterior 42.4 millones 
de lfluios bajo el mecanismo de ADRs. en tanto que otros 7.2 millones fueron suscritos durante el pcriodo de opci6n 
preferente. A lravts de ambos procesos la empresa rccaudo USS 148.8 millones. 
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v. ESTUDIOS DE CASO 

1. La Escondida: De un comienzo diffcil a convertirse en el mayor productor de cobre 
del mundo. 

El caso de La Escondida nos ilustra como fue posible desarrollar un ambicioso proyecto en 
un contexte inicial muy diffcil. Actualmente, La Escondida se ha transformado en uno de los 
proyectos mas grandes de inversi6n extranjera directa realizados en Chile, (es la segunda mas grande 
lED materializada en el pars durante el perrodo 1974-1993), yes el que genera el mas elevado nivel 
de exportaciones48

• De hecho, en 1993, La Escondida era responsable de un 6 por ciento del total 
de las exportaciones chilenas, y segun proyecciones de la emp~esa, su significacion lIegara al 13 por 
ciento hacia 1996. Asimismo, pasara de constituir el 1 por ciento del PIB al 1.6 par ciento. 

r". La participacion de La Escondida en el total de la produccion chilena de cobre alcanza en 
la actualidad al 17 por ciento para lIegar a un 29 por ciento entre 1996-97. La Escondida tambien es 
una empresa importanle a nivel mundial, ya que actualmente es responsable del 4 por ciento de la 
produccion mundial de cobre, y se espera lIegar a un 6.5 por ciento hacia fines de la decada. De esta 
manera, La Escondida desplazara a Chuquicamata como el mayor yacimiento de cobre a nivel 
mundial. 

Si bien Escondida fue descubierla en marzo de 1981, la empresa que finalmente desarrollo 
el proyecto fue formada recien en octubre de 1985. En la propiedad de La Escondida participan la 
mayor empresa australiana, Broken Hill Proprietary Inc. (BHP) la cual posee cI 57.5 por ciento: la 
empresa britanica Rio Tinto Zinc (RTZ) con un 30 por ciento; un consorcio japones encabezado por 
Mitsubishi con eilO por ciento; y la Corporacion Financiera Internacional (IFC). del Banco l\1undial, 
con el 2.5 por ciento rcstante. 

A pesar de ]a alta rentabi]idad estimada para este proyecto, el hecho de haberse iniciado a 
mediados de los ochenla, significola imposibilidad casi total de financiar una parte importante de este 
con creditos privados externos, debido a que Chile (yel resto de America Latina) recien comenzaban 
a emerger de la profunda crisis de deuda externa. Por esta razon, la unica fuente privada de 
financiamiento que tuvo el proyecto en su etapa inicial fue, cI aporte directo (via DL 600) de BHP. 
RlZ y Mitsubishi, que proporcionaron alrededor de US$ 460 millones. Por otro lado. la participacion 
de la IFC de] Banco Mundial, institucion que no solo proporciono US$ 70 millones. sino que 
participo en las negociaciones iniciales, jug6 un papel clave como catalizador para otros recursos. al 
dar su "sello de calidad" al proyecto49

• Dc esle modo, la participaci6n del [Fe facilito 
significativamente el que se consiguieran los crcditos oficiales descritos a continuacion. 

Los principalcs financistas del proyecto fucron instituciones cstatalcs de crcdilo a las 
exportaciones, que hicieron prestamos a cambio de contratos de suministro de conccnlrado de cobre 

48 En la aClualidad la Minera La Escondida es la lercera empresa exporladora mcis importante del pars (USS :;) 5.3 
millones en 1993), solo despu~s de las empresas eSlalalcs Codelco (USS 2294.4 milloncs) Y Enami (USS 529.6 milloncs): )' 
muy par encima del Olro gran proycclo mincro privacJo en opcracion. Dispulada de Las ConcJcs (USS 214.7 milloncs) 
(Am~rica Econom(a. 1994). 

49 Material de enlrcvisla. 
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a largo plaza. Este acuerdo implicaba que el 75 por ciento de la producci6nso estaba comprometida 
durante 12 anos directamente a fundiciones de Japon, Alemania y Finlandia, es decir hasta el ano 
2002. Dado que la produccion aumento por sobre el nivel originaimente planificado, la proporcion 
que debra ir directamente a estas fundiciones como pago de los creditos ha bajado a un 60 por ciento 
de la produccion total. 

EI proposito inicial de esta inversion fue solo el de producir concentrado de cohre; sin 
embargo debido a la rentabilidad del proyecto, las caracteristicas del mineral y del mercado de cobre 
se decidio invertir unos US$ 270 millones en la construccion de una planta para catodos. De este 
modo, para 1995 se proyecta una producci6n de 480 mil toneladas metricas (TM) de cobre fino, las 
cuales se compondran de 400 mil TM de cobre fino en concentrados y 80 mil TM de cobre fino en 
catodos de alta purezaS1

• EI financiamiento de estas ampliacio'nes se han efectuado con recursos 
generados por la misma empresa, debido asu alta renlabilidad, sin tener que recurrir a financiamiento 
externo. 

En julio de 1994, la Minera La Escondida anuncio un tercer plan de expansion que Ie 
permitira incrementar su produccion desde 480 mil TM a 800 mil TM de cobre fino anuales, a partir 
de mediados de 1996. Produccion que estara dividida en 80 mil TM bajo la forma de catodos y eI 
equivalente a 720 mil TM en concentrados. La inversion requerida en este plan de desarrollo suma 
del orden de los USS 520 millones can 10 que el total materializado par este empresa en el pais se 
elevarfa a los US$ 1625 millones. La concrecion de esta tercera etapa de expansion Ie permitiria 
alcanzar ventas brutas del orden de los US$ 1760 millones en 1997. 

En relacion al destino de la produccion de La Escondida, inicialmente csta era en su totalidad 
para exportacion; sin embargo, a partir de julio de 1993, una parte del cobre producido sera vendido 
a Refimet, una refineria de metales chilena, que pasteriormen~e exportara el producto. 

Finalmente, parece de intcres deslacar las razones dadas por ejecutivos de La Escondida del 
porque se establecio la empresa en Chile52, las que se pueden sintetizar en cuatro puntos: i) 
estabilidad economica y juridica de largo plaza; ii) la posibilidad de ingresar a traves del DL 600; iii) 
la experiencia minera en el pais; y iv) la calidad profesional de la mana de obra. Cabria destacar 
ademas que la alta rentabilidad del proyecto, y el relativamente favorable trato tributario en la 
mineria fueron tambien factores importantes. 

Para resumir las caracteristicas principales del paquele financiero de La Escondida, este es 
un proyecto de gran escala y de alta rentabilidad. Sin embargo, por el momento en que fue 
organizado el paquete financiero, era pnicticamente imposible conseguir creditos de la banca privada 
internacional. Como consecuencia. la intcrvenci6n de insliluciones gubernamenlales (como el IFC 
y las agencias de credito gubernamentales del Japon. AJemania y Finlandia) rue clave para hacer 
viable eJ proyecto en esc momenlo. Sin embargo, las ampliaciones realizadas se han financiado con 

50 EI nivel inicial de producci6n proyeclado par La Escondida era de 320 milloneladas mtlriccls (TM) de cobre fino al 
ano. 

51 Esle ultimo proceso est~ basado en una novedosa lecnologia des.:'lrrollada en Chile por La Escondida, que permite 
producir ~Iodos a trav~s de lixiviaci6n del concentrado con amoniaco Y poslerior Eleclrooblenci6n. Esle proccso novedoso 
y de punta es una alternativa ambientalmente alracliva comparada con los lradicionales procesos de fundici6n. Este proceso 
sc eSl~ patentando en diversos paises del mundo. 

52 Material de enlrevista. 
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caja de la empresa, y las ampliaciones futuras se estima podrfan ser financiadas ya sea con fondos 
propios 0 con creditos privados externos. 
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2. La Compafira de Telefonos de Chile: Un micro-cosmos del acceso de Chile a los 
fluios externos. 

La erc es la mayor empresa de telecomunicaciones en Chile, siendo duefia de 95 por ciento 
de todas las Ifneas telef6nicas del pars. Provee servicios telef6nicos locales y de larga distancia 
(nacional e internacional). Ademas ofrece una variedad de otros servicios de telecomunicaciones. 

Con el objeto de reducir significativamente la demanda insatisfecha de lineas telef6nicas, erc 
adopt6 en 1988 un Plan de Desarrollo, muy importante, que Ie ha permitido mas que duplicar el 
numero de sus Ifneas en servicio (hasta 1.4 millones de lfneas a fin de 1993), asf como introducir 
nuevos servicios sofisticados de telecomunicaciones. En promedio, clio ha significado una inversi6n 
anuaI de US$400 millones, entre 1988 y 1994. ~ 

r-. Par financiar dicho Plan de Desarrollo, la erc ha recurrido a una mezcla de fuentes externas 
y domesticas. Una de las razones por las cuales la erc es interesante de estudiar en este contexto 
es que es Ia empresa en Chile que tal vez ha usado la gama mas amplia de instrumentos financieros 
externos, ya que ha recurrido a creditos de la Corporaci6n Financiera Internacional (IFC), a creditos 
bancarios, a bonos y a ADRs (habiendo side la primera empresa latinoamericana en colocar ADRs 
y representando alrededor de 50 por ciento del valor total de los ADR que las empresas chilenas 
transan en el exterior) (vease Cuadro 7). 

La otra raz6n por la cual el caso de ere es interesante es que un organismo publico 
internacional (el IFC) jug6 un rol crucial en facilitar el camino de la emprcsa hacia el acceso a 
fuentes privadas externas53

; en ese sentido, hay un cierto paralelo con cI caso de La Escondida 
(vease eI estudio de caso de La Escondida) donde organismos publicos -como el mismo IFC y 
agencias gubernamentales, que garantizan y otorgan creditos de exportaci6n- tambien han jugado un 
papel clave en catalizar f1ujos externos, en un momento en que el riesgo pars era relativamente aILo. 
Efectivamente, el financiamiento externo en gran escala del Plan de Desarrollo de erc comenz6 con 
un credito del IFC por US$ 80 millones. 

Anteriormente a dicho credito del IFC, la unica fuente de financiamiento externo eran 
creditos de proveedores, que si bien tenfan plazos bastante largos (de hasta 7 afios), tenfan costos 
muy altos, por la mala situaci6n del entonces principal duefio de la erc (el australiano Sr. Bond) y 
porque Chile todavfa era visto como un pafs con riesgo bastante elevado. ere estaba entonces 
obligada a recurrir aI financiamiento domestico, por ejemplo a traves de bonos, a un costo muy alto 
(estimado en 11 por ciento real). Dicho costo tan elevado debfa ser pagado por la empresa, ya que 
no tenfa una alternativa externa de financiamienlo. 

EI credito inicial de IFC (IFC-A) a ere fue otorgado en 1989. Dicho eredilo lcnra una serie 
de condiciones bastante detalladas. Por ejemplo, estaba sujeto al cumplimiento muy dctallado del Plan 
de Desarrollo, con metas muy especfficas definidas a cualro afios plazo. Tambien. imponra condiciones 
de tipo financiero, como un tope de endeudamiento maximo; ademas, se ponra como condici6n que 
la compafifa como un todo fuera co-deudora con todas sus filiales. Finalmente tenra como pre
requisito Ia entrega de una serie de informaciones. EI credito estaba dividido en dos tramos. uno. 
limpio, por US$6O millones; y otro por US$ 20 millones que era de deuda subordinada. cuyo spread 

53 Material de entrevista. 
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aumenta (hasta 6 por ciento) segun el nivel de utilidades, y no podia ser pre-pagado; dicho tramo era 
por tanto sumamente caro. 

En los siguientes meses, la empresa ere coloco US$ 98.5 millones de ADR en la Boisa de 
Nueva York. Es interesante que la principal motivacion para colocar dichos ADR, era que ello 
permitfa reducir la concentracion de acciones en manos del principal accionista a 43 por ciento, 10 
que facilitaba la inversion por parte de las AFPs chilenas en la crCS4

• Es interesante destacar que 
la motivacion principal en este caso no estaba vinculada especificamente 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 
proporcion elevada de los ADRs fue adquirida por fondos de pensiones y fondos mutuos, la mayorfa 
de ellos norteamerica nos. Su criterio en el caso de ere es muy corlo placista, ya que 
permanentemente hacen "trading", es decir comprar y vender acciones de cress. 

Tambien en 1990, la ere pudo obtener un cf(!dilO sindicado de 14 bancos europeos por US$ 
113 millones, a 7 aiios. Segun fuentes de Ja empresa, ere pudo obtener este credito, en gran parte 
porque anteriormente habia obtenido el credito IFe-A. De hecho, el credito de los 14 bancos 
europeos (denominado IFe-B) tuvo a IFe como agente sindicador y lenla cxactamente las mismas 
condiciones que el credito IFe-A. 

EI nuevo ingreso a las fuentes extranjeras de financiamienlo conlribuy6 a un acceso en 
condiciones mucho mas favorables que antes al mercado nacional de bonos. De esta manera, la ere 
pudo colocar el equivalente de US$ 90 millones, en cI mercado local, en un plazo de hasta 25 ailos, 
y a una tasa real de interes de 6.45 por cienlo (significalivamente inferior a la tasa de 11 por ciento 
pagada anteriormente). 

Finalmente, en 1993, la ere coloOO bonos convertibles en acciones, a 10 anos, y a una tasa 
de interes de 7.25 por ciento, colocacion que fue suscrita en el extranjero. Estos bonos tienen la 
caracterfstica interesante de que ere puede forzar su conversion en acciones de la compania a partir 
de 1997. Una de las razones porque la ere puede colocar bonos en el eXlranjero en condiciones 
favorables es que ha sido cIasificada como "investment grade" por tres cIasificadoras de riesgo 
importantes. 

ere obtuvo en 1994 un credito bancario de US$ 80 millones de J.P. Morgan en condiciones 
muy favorables. EI resto del financiamiento que requiere ere en 1994 10 planea obtener en eI 
mercado chileno de bonos, mediante una emisi6n en pesos, equivalente a US$ 200 milloness6. Segun 
el gerente de finanzas de la empresa, la 16gica de buscar financiamiento domcstico en bonos esta 
basada en el hecho que los ingresos de la empresa son cn pesos; "demas, cI alza de las tasas de 
interes norteamericanas de largo plazo hacen que los bonos colocados en el mcrcado norteamericano 
tengan costos mas altos que antes; ademas, implican un riesgo de tipo de cambio para la empresa. 

54 Malerial de enlrevisla. 

55 Malerial de cnlrevisla. 

S6 South Pacific Mail, julio 1994. 



" 

43 

Desde 1988, ere ha hecho siete emisiones de bonos en el mercado chileno, obteniendo 
financiamiento a traves de ese mecanisme por $623 millones. 

Como se seiial6 anteriormente, el principal uso de los recursos externos obtenidos fue el de 
financiar el Plan de Desarrollo. Este consiste fundamentalmente en un plan masivo de expansi6n de 
ifneas, asf como de otras actividades. Muchas de estas otras actividades son manejadas a traves de 
empresas subsidiarias separadas; de esta forma existe ere Celular (para telefonos de ese tipo), ere 
Corp. (para selVicios de telecomunicaci6n privados), ere Equipos (para marketing de equipo de 
telefonos y telecomunicaciones), y ere Mundo, establecida principal mente para aplicar a concesiones 
en el mercado nacional e internacional de larga distancia. 

En relaci6n a este ultimo punto, ere enfrenta Ifmites,; fijados por la regulacion, para el 
volumen de Ilamadas internacionales que se pueden hacer a traves de la companfa; si dichos Ifmites 
fueran excedidos, la empresa deberfa pagar e1evadas multas. eomo consecuencia. la empresa no 
genera ni va a generar una proporci6n importante de sus ingresos en moneda extranjera. En 1993, 
s610 el 15 por ciento de los ingresos operacionales de la empresa proven fan de lIamadas 
intemacionales. Ello tambien implica que no puede recurrir al tipo de bono, colocado en cI extranjero 
garantizado por "receivables" como el que ha colocado Telmex, la telef6nica mexicana. 

La ere aun no ha invertido en escala significativa en el exterior, si bien esta estudiando la 
posibilidad. En parte ello se debe al hecho que para entrar a invertir en las grandes privalizaciones, 
se requiere una gesti6n mfnima, (de numero de Ifneas) y ere aun no alcanza tal tamano crftico. Sin 
embargo, ere esta estudiando la posibilidad de participar en el 10 por ciento del capital de la 
empresa telef6nica peruana, con la posibilidad de que su principal aporte sea a traves de un contrato 
de gesti6n de la empresa. En ese caso, ere estarfa aprovechando sus bajos costos a nivel 
internacional (ligados en parte a muy bucnas relaciones con proveedores) y la alta calidad de su 
gesti6n. Sin embargo, ere ha hecho pequenas inversiones en el extranjero. ·Por ejemplo,erC 
Celular, ha vendido un sistema de operaciones celulares y de administraci6n, en Argentina y Brasil; 
y junto, con Telef6nica de Espana, erc Celular esta participando en un consorcio que ha recibido 
un "franchise" celular en Colombia. 
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3. Chilectra: Una estrategia de globalizacion a varios niveles. 

Chilectra ha pasado a ser no s610 la empresa distribuidora de electricidad mas grande de Chile 
sino tambien en America Latina. Esto ultimo ha ocurrido recientemente con la compra de acciones 
en importantes empresas que se estaban privatizando tanto en Argentina como en Peru. EI gran 
tamaiio y la rapida expansion de la empresa se. debe en parte a su exitosa estrategia de globaJizacion, 
que se ha desarrollado a varios niveles. 

Ante de examinar la estrategia de globalizacion de Chilectra, daremos brevemente algunos 
antecedentes de la apertura del capital de Chilectra. Dicho proceso comenzo con la Ley Electrica 
promulgada en 1982; esta definio que el aporte financiero para la ampliacion de capacidad que las 
empresas electricas pueden exigirsele a los usuarios que solicitan servicio, deben ser reembolsados 
en acciones comunes de las propias empresas, 0 en instrumentos de deuda. En la practica, Corfo, 
entonces propietaria de las empresas electricas, dispuso que los aportes fuesen reembolsados en 
acciones, con 10 cual entre 1982 y 1985, se transfirio al sector privado alrededor de 5 por cienlo del 
capital de empresas como Chilectra. 

En 1985, se introdujeron modificaciones a las reglas sobre AFPs, las que les permitfan invertir 
en sociedades anonimas que cumpliesen ciertos requisiloS (de solvencia, seguridad y 
desconcentracion). Ello permitio transferir una parte importante de la propiedad de Chilectra, as! 
como de otras empresas electricas, a las AFPs. 

Tambien en 1985, corro implemento un sistema de venta de acciones a los trabajadores que 
quisieran comprarlas, usando rondos del adelanto de 50 por ciento de las indemnizaciones por arios 
de servicio. EI primer anlicipo que efectuo Chilectra establecio ademas un mecanismo de seguro, en 
que se compararfan valores actualizados de fa inversion accionaria, incIuyendo dividendos ganados, 
con la valorizaci6n de los rondos que hubieran oblenido a traves del regimen de indemnizacion, 
garantizando cubrirle la diferencia si el trabajador resullara desfavorecido. Se efecluaron en lolallres 
de estos anticipos, los dos ultimos sin seguro. 

Paralelamenle, los lrabajadores de Chilectra. en base a su propiedad de acciones, organizaron 
sociedades de inversiones que obtuvieron credilOS en la banca, garantizados por las acciones de su 
propiedad. Con eslos crcdilos, compraron a Corro y a otros olra parte importante de las acciones de 
la compania. 

Como producto de este proceso, en 1994 cI 29 par cienlo del capital de Chilectra era de 
propiedad de sociedades de inversion creadas por los trabajadores. La que tambicn es importante es 
que medianle el proceso arriba descrito no solo se privatiza la empresa, sino que se introducen sus 
acciones en los mercados de capilales dOmeSlicos, acciones que pasan a ser conocidas. 

Basandose en este proceso y en el buen nivel tecnico y de administraci6n de Chilectra, 
comienza su etapa de globalizacion, tal como senala J.P. Morgan, "Chileclra es una de las pocas 
empresas latinoamericanas con una perspectiva y estralegia regional" (J.P. Morgan, 1994). Dicho 
proceso tiene varios niveles, el primero de ellos es el del financiamienlo exlerno. que es de inleres 
particular en este estudio. Sin embargo, cabe deslacar que en el caso de Chileclra cI proccso de 
globalizacion en el financiamienlo esla fnlimamente ligado a fa globalizacion de la empresa en sus 
inversiones (mediante importanles inversiones en palses vecinos, como se vera mas adelanle); cSle 
ultimo aspecto esta a su vez Iigado con un cierto proceso de globalizacion de la empresa al exportar 
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su know how de management y de capacidad tecnica, y tambien a una cierta globaJizacion (0 por 10 
menos difusi6n en parses latinoamerica~os) del marco regulatorio de empresas electricas basadas en 
el modele chileno. En entrevistas con ejecutivos de Chilectra, ellos Ie otorgaron mucha importancia 
a estos dos ultimos aspectos, como base para los dos primeros. 

EI vinculo entre los diCerentes aspectos de la globalizacion de Chilectra aparece por tanto 
como significativo; en el aspecto financiero, dicho vinculo es particularmente estrecho porque aparece 
como claro que el financiamiento internacional de Chilectra esta precisamente destinado a financiar 
la inversion extranjera de Chilectra, ya que es poUtica de la empresa no distraer recursos de la 
operacion local para invertir afuera57

• 

En relacion a la globalizacion del financiamienlo de Chilectra, el primer hilO es cuando el 
principal accionista de Chilectra (Enersis) obtiene el primer credito voluntario hecho por la banca 
internacional a Chile despues de la crisis de la deuda; aunque pequeno (por US$ 10 millones) esle 
credito es importante porque es olorgado sin garantfas que no Cueran las propias de la empresa. 

Un paso mas importante es cuando Chilectra en 1992 coloca ADRs por US$ 73 millones. Un 
aspecto interesante de destacar es que esta es una colocacion privada en el marco de la Regia 144A 
Chilectra es la primera empresa en hacer una colocaci6n privada de ADRs, a lraveS de la Regia 
144A Segun ejecutivos de la empresa58

, ello se hizo por dos razones: i) Rapidez. En el momenlo 
de colocar las acciones, Chileclra lCnra planificadas su pronta entrada al mercado argentino, 10 que 
iba a requerir importantes recursos. Una colocacion publica (que implica registrar la emision en el 
Securities Exchange Commission norteamerica no) requiere un tiempo mas largo que una colocaci6n 
privada, que no satisCacfa las necesidades de urgencia de la empresa; ii) EI costa inicial de una 
colocacion publica es tambien mas alto porque esta asociada a menores comisiones y no se incurre 
en costos de convertir la informaci6n con table a principios aceptados en Estados Unidos. Por otra 
parte, cabe destacar que la colocaci6n publica tambien tiene ventajas dadas por elo acceso del publico 
en general a la emision, 10 cual da mayor Iiquidez y posiblemente una mejor valoraci6n de los activos 
(Chilectra, 1994a). 

En todo caso, de la colocacion de ADRs de Chileclra, la mitad fue colocada en Estados 
Unidos, el resto en Europa, prineipalmenle en el Reina Unido, yen America Latina. Tambien es de 
interes destacar que el 40 por eienlo rue colocado entrc "money managers" quc se caracterizan por 
tener un criterio bastanle cortoplaeista, y s610 un 14 por ciento en inversionistas institucionales; una 
proporci6n importante fue colocada en fondos de inversion. Los inversionistas cxtranjeros pasaron 
a tener el 8.5 por ciento del capital de la empresa, yen 1994 ya tienen el 10.5 por ciento (Chilectra, 
1994b). 

Anteriormente, Chileclra y Enersis habran obtenido un credito de corto plazo por US$ 130 
millones de la banca internacional, (a tasas de alrededor de Libor mas 1 por ciento) con el proposito 
de financiar sus adquisiciones de empresas electricas en Argentina. Una vez que los ADRs arriba 
descritos Cueron exitosamente colocados (y que localmente Chilectra coloco el equivalenle de US$ 
77 millones), 10 que signifieD un ingrcso lOlal de US$ 150 millones, Chileclra y Encrsis cancela ron 

57 Material de entrevista. 

58 Material de entrevista. 
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este eredito, que habia sido contratado como cn!dito puente. 

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

Los ejecutivos entrevistados plantearon que en relacion a su estrategia de financiamiento, las 
razones por 10 eual el endeudamiento externo comparado con el nacional fue mas atractivo eran: i) 
su mayor eseala y ii) su menor costo. Por ejemplo, se com para un eredito externo que se puede 
obtener a Libor mas 1 por cienlo, (es decir alrededor, de 4-5 por ciento en 1993) con un credito 
domestico, que en U.F. se debe pagar 6.5 por ciento59

; por 10 menos en 1993 aparece como bastante 
mas barato el credito externo (si bien ello cambia en la medida~que el Libor suba significativamente 
como sucedio en 1994). AI comparar credilos externos con ADRs, aparece una clara preferencia por 
los ADRs ya que para proyectos de largo plazo, como es la adquisicion y/o ampliacion de empresas 
en el extranjero, contribuciones al capital son mucho mas atractivas que el credito externo. 

En relacion a la globalizacion de las inversiones de Chilectra eabe destacar tres rasgos 
generales: i) Esta estrategia esta basada en una percepcion de la empresa que, como ya cubre una 
parte muy importante del mercado chileno de distribucion electrica, el dinamismo principal de su 
expansion en ese rubro vendra de inversiones en el exterior (tambien la empresa se plantea crecer 
en el mercado chileno, pero cn otros rubros)60; ii) Para financiar esa inversion externa no se usaran 
recursos financieros internos de la empresa, ya que estos se destinan a sostener los fuertes 
requerimientos de financiamiento local (que significa una inversion anual de US$ 300 milIones en 
Chile), dado que la demanda de energia eleClrica chilena aumenta en alrededor de 7 por cienlo 
anualmente; iii) Chilectra invertira en parses donde estima que el marco macro-economico (con 
equilibrio) yel marco regulatorio (con criterios basados en incentivar la eficiencia) es tal que puede 
contar con un contexte para operar relativamente semejante al que ha existido en Chile, yen el cual 
Chilectra tiene una experiencia positiva acumulada. Chilectra ha concretado inversiones importantes 
en dos paises: Argentina y Peru. 

En Argentina, en 1992, Chilectra conjuntamente con Enersis, participo en un consorcio 
internacional (denominado Distrilec) que se adjudico el 51 por ciento de Edesur. (empresa que rue 
creada como parte de la privatizacion de Segba). Ello implica que Chilectra hizo una inversion 
equivalente al 10 por cienlo del capital de Edesur, e igual a US$ 100 miIlones. Edesur. con una base 
de clientes de 2 millones, es una empresa mayor que Chileclra. Tambien de inleres y de imporlancia 
es que Chilectra es el operador de Edcsur. 

En 1992, tambien Chilectra con Enersis, y en conjunlo con un consorcio internacional se 
adjudicaron el 60 por ciento de la Cenlral Costanera, (que previamenle a su privalizacion era parle 
de la capacidad de generaci6n termica de Segba). Ello implica que Chilectra hace una inversion de 
alrededor de US$ 5 millones, 10 cual Ie da una participacion de 3 por ciento en Coslanera. 

59 Malerial de enlrevisla 

60 Cabe deslacar que uno de los rubros en que Chileclra quiere creccr -dislribuci6n dc gas nalural cspccialmcnlc en 
Santiago- no 0010 licne la vcnlaja para 1a cmpresa dc su divcrsificaci6n; adcm~s al conlribuir a reducir la contaminaci6n cn 
Santiago, aumenta el alractivo de que sus c1icnles pcrmanezcan en la capital. que cs donde Chilectra liene sus inversiones. 
En CSIO, coincide el imer~s comercial de Chilcclra con el inlcr~ social de la dcscomaminaci6n. 
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EI impacto de estas inversiones sobre las utilidades de Chilectra fue inicialmente negativo 
debido a perdidas iniciales de Edelsur, pero a partir 1994 y especialmente de 1995 se proyectan 
utilidades importantes para Chilectra de sus inversiones argentinas (vease Cuadro 12). 

Cuadro 12 
Impacto de inversiones argentinas sobre las utilidades de Chilectra 

1992 1993 1994 E 1995 E 

Edesor 
Resultados totales -31.0 -58.6 0.0 25.0 
Impacto en utilidades de Chilectra -2.8 -6.2 0.0 5.0 

Costanera 
Resultados totales 7.4 21.5 27.0 34.0 
Impacto en utilidades de Chilectra 0.2 0.6 0.8 1.0 

Total 
Impacto en utilidades de Chilectra -2.6 -5.6 0.8 6.0 

Fuente: Basado en informacion publicada por J.P. Morgan (J.P. Morgan, 1994). 

En 1994, Chilectra junto con Encrsis. y un consorcio intcrnacional compraron acciones en la 
privatizaci6n de Edelnor en Peru, por un monto de US$ 175 millones. 10 cual representa el 60 por 
ciento del capital de dicha empresa distribuidora de elcctricidad en Lima. 

Cabe destacar que, actualmente, Chilcctra esta planificando otras invcrsiones en el exterior, 
y en particular en Bolivia. Chilectra tambien considera en el mediano plazo la posibilidad de invertir 
en el extranjero mas alia de los palses fronterizos. 

Otro aspecto de la globalizacion de Chilectra aun no discutido se desprende de la estrategia 
corporativa de la empresa, basada en usar rentablemente todas sus capacidades. Entre otras, Chilectra 
estableci6 empresas independientes de su actividad principal, en rubros como computacion (Sinapsis) 
y abastecimiento de artfculos industriales (Diprel). Sinapsis exporta aproximadamente la mitad de 
sus servicios de "software" y soluciones integradas de computacion a paises como Argentina, 
Colombia, Ecuador y Estados Unidos. Diprel tambien tiene un volumen de ventas crecientes al 
extranjero. 

En sfntesis Chilectra persigue una estrategia de gIobalizacion integrada y a distinlos niveles 
(de financiamiento externo, de inversiones de su "management" y del marco regulatorio) que estan 
mutuamente interrelacionados. En el contexte de nuestro estudio es importante destacar que el 
financiamiento externo obtenido por Chilcctra ha side en la practica totalmente destinado a compras 
de empresas privatizadas en palses limitrofes. Siempre que estas empresas generan importante 
utilidades, y estas no sean todas reinvcrtidas afuera, ello implicarfa que a futuro se generara un flujo 
de utilidades remitidas hacia Chile. 
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Finalmente, es interesante destacar como el allo nivel tecnico y la eficiencia econ6mica de 
Chileclra, su perspectiva globalizada unidas al bajo riesgo pars de Chile, implican que empresas 
chilenas son intermediarias de rondos provenienles del extranjero y los canalizan hacia inversiones 
en el exterior. 
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VI. CONCLUSIONES 

EI pragmatismo y coherencia de la politica economica que se ha traducido en estabilidad y 
crecimiento, sin duda ha dado confianza a los inversionistas extranjeros, los cuales la siguen 
incrementando sus inversiones en el pafs. 

Dentro de los recientes ingresos de capital destaca nftidamente el rol de la inversion 
extranjera directa, tanto por su volumen como por los efectos que ha tenido sobre la economfa. La 
lED (aportes y creditos) fue responsable de mas del 50 por ciento de todos los ingresos de capital 
durante la decada de los noventa, lIegando a representar una parte significativa de la inversi6n 
nacional total, principalmente en actividades export abies donde Chile tiene cJaras ventajas 
comparativas naturales (minerra). 

Los anuncios de importantes nuevos proyectos de inversion, principaImente en eI area de la 
mineria, permiten suponer que en los proximos afios los flujos de lED se mantendran en niveles altos. 
En la medida en que los precios internacionales de dichos productos (particularmente los mineros, 
pero tambien de otros exportados por inversionistas extranjeros, como es la celulosa) se mantenga 
a niveles aceptables, la inversion ya realizada generara importantes flujos de exportacion y por ende, 
de ingresos de divisas para el pars. 

En el tema de poiftica economica, el hecho que estos flujos estcn muy concentrados en 
aquellos sectores donde el pais tiene ventajas comparativas naturales, haria conveniente que se hiciera 
un esfuerzo por atraer inversion extranjera hacia otros sectores, especialmente los manufactureros. 

Durante los afios noventa las inversiones de cartera, principalmente los FleE y los ADRs, 
han tenido una participacion creciente en los flujos de capital extranjero. EI primero de estos 
mecanismos se vio estimulado, principalmente entre los afios 1989 y 1991, por la alta rentabiJidad 
presentada en el mercado bursatil chileno; sin embargo en la actualidad el ingreso de capitales a 
traves de los FlCE ha ido decayendo. La creciente colocacion de ADRs de empresas chilenas en el 
mercado norteamerica no ha contribuido a esta menor presencia de los FleE, ya que estos 
inversionistas extranjeros tienen la posibilidad de comprar estos mismos tftulos en los Estados Unidos 
asegurandose una liquidez absoluta y sin cancelar el impuesto a las ganancias de capital establecido 
en la normativa que los regula en Chile. 

Pero el mecanisme que ha tenido un mayor desarrollo e impacto ha sido la colocacion 
internacional de acciones, fundamentalmente a traves de la emision de ADRs. Este mecanismo ha 
permitido que un grupo de mas de 15 importantes empresas chilenas hayan obtenido nuevo 
financiamiento en dolares mediante aumentos de capital (colocacion inicial). Dichos recursos se han 
utilizado para la ampliacion de su capacidad productiva a nivel local como para financiar su etapa de 
internacionalizacion. Sin embargo, cste proceso ha trardo asociados inconvenientes, particularmente 
los asociados a la segunda etapa de colocacion de acciones. La gran volatilidad experimentada por 
los mercados bursatiles internacionales se ha transmitido a la bolsa local y se ha constituido en un 
factor que complica el manejo macroeconomico. La reciente experiencia mexicana y su transmision 
a las bolsas en otros paises latinoamericanos i1ustra dramaticamente los riesgos de la volatilidad. 

Una parte importante de los recursos obtenidos por empresas chilenas a lraves de los ADRs 
han sido destinados aI financiamiento de su proceso de internacionalizacion, especialmente mediante 
nuevas inversiones y compra de activos existentes en Argentina y Peru. Estos antecedentes permitcn 
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levantar la tesis que Chile pasa a ser un I'centro de reciclaje" de recursos externos. La habilidad 
empresarial, la disminuci6n del riesgo-pais, y la creciente reputaci6n de las empresas chilenas han 
permitido tener acceso preferencial al capital externo. Por otro lado, mercados internos de lento 
crecimiento y en muchos casos relativamente saturados, han estimulado a las empresas a buscar 
nuevos negocios fuera del paIS, particularmente cuando se presentaban oportunidades muy rentables. 
La internacionalizacion de sus actividades, en especial en los paises limftrofes ha sido la tendencia 
imperante. Esta situaci6n, de acuerdo a las primeras evaluaciones permitirfa suponer que en el futuro 
se produciran importantes ingresos de recursos por la via de los retornos de las utilidades generadas 
por estas inversiones en el exterior. Sin embargo, cabe seiialar que ello solo ocurrirfa en la medida 
en que dichas inversiones chilenas en el exterior sean rentables,· 10 cual en parte depende de la 
estabilidad polftica y del buen manejo macroeconomico de los gobiernos de los palses receptores, y 
en parte depende de las caracterfsticas de estas empresas a nivel micro-economico. EI hecho de que 
las inversiones de Chilectra en Argentina inicialmente involucraban a empresas con perdidas y con 
problemas especfficos (si bien ellos se estan superando y dichas empresas se esperan sean rentables 
a partir de 1994) sefiala 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 usos, parece indicar que una proporci6n 
elevada de ellos esta destinada a la inversi6n, ya sea en el pafs 0 en el extranjero. y que dicha 
inversion generara, en el caso de la inversion en Chile, una proporcion bastante alta de produccion 
orientada a la exportacion; y, en el caso de la inversi6n chilena afuera, importantes relornos de 
utilidades. Ello permite un nivel de optimismo bastanle importante sobre el impacto en el mediano 
plaza de los flujos de capitales ingresados sobre la Balanza de Pagos de Chile. En este sentido. 
parecerfa que la experiencia chilena se asemeja mas a la experiencia de los parses en el Sud-Este 
Asiatico, donde los ingresos de capital entran principalmenle como inversi6n extranjera direcla, donde 
el ahorro externo tiende a complementar, y no a sustituir. el ahorro interno, y donde la inversi6n 
extranjera entra principalmente a la producci6n orientada a exportaciones. Se diferencia, 
aparentemente, en ese sentido, de la experiencia de olros paises 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 paises 
latinoamericanos. 

Finalmente, cabe destacar que a pesar de sus prudentes y pragmaticas politicas 
macroeconomicas y sus excelentes resultados, la economia chilena es parte de America Latina, y es 
por tanlo considerada un "mercado emergente". Por tanto, los flujos de capital hacia Chile. 
especialmente en bonos y acciones, estan sujetos a fluctuaciones que no dependen solo del 
desempeiio de la economia nacional, sino de factores como las tasas de interes norteamericanas y 
desarrollos en otras economias emergentes, especial mente en America Latina. En este sentido. no 
se debe descartar el riesgo de que la crisis en Mexico, y su impacto en olros paises. lIeve a una 
reduccion, no s610 en el corto, sino tambien cn el mediano plaza del interes de los prestamistas e 
inversionistas extranjeros, en poner sus fondos en "mercados emergentes". Ella probablemente 
reducira el nivel, y aumentara el costo, del ingreso de capitales incluso a economfas vistas como muy 
exitosas, como la chilena (si bien esta reducci6n serfa menos dramatica que en el caso de otras 
economias de la regi6n, percibidas con un manejo y situaci6n macroecon6mica problematicas). 
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