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I. INTRODUCCI6N 

Antes de comenzar nuestro anaIisis haremos una breve referencia a la reciente evolucion 
economica chilena y su vfnculocon los flujos de capital extranjero. Luego definiremos el marco 
analitico en el cual analizaremos el uso de dichos flujos en Chile. 

Chile cumplio en 1993 ocho aDOS de crecimiento economico sostenido. Este proceso se lIevo 
a cabo en conjunto con profundos cambio estructurales, entre los que destacan la apertura comercial, 
financiera y con respecto a la inversion extranjera; un masivo programa de privatizaciones; un 
ambicioso mecanismo de conversion de deuda extema en inversion; reformas en los mercados del 
trabajo y de la prevision social; y un crecimiento y profundizacion del mercado de capitales. 

EI crecimiento economico, ha side Iiderado por las exportaciones, cuya participacion en el pm 
ha aumentado notablemente, de 12.6 por ciento en 1970 a 28.6 por ciento en 1985 hasta alcanzar el 
36.5 por ciento.;en 1993, segUn datos de la CEP AL. 

EI exito de esta estrategia y la obtencion de un crecimiento econ6mico sostenido ha 
contnouido a atraer al capital extranjero, tanto en su forma de inversion directa como de portafolio1• 

-La confianza en la economia chilena ha side creciente y se ha consolidado con la reciente obtencion 
de la clasificacion "investment grade" en los mercados intemacionales2• 

Cuando se producen importantes entradas de capitales en la economia de un pafs, se 
producen dos tipos de efectos. EI primero es de naturaleza Keynesiana, que se refleja -vfa una mayor 
demand a efectiva y una reduccion de la restriccion extema- en un aumento de la tasa de crecimiento 
del producto. En tanto la entrada de capitales sea solo transitoria, este efecto Keynesiano tambien 
10 sera. EI riesgo de esta situaci6n es que, si el crecimiento en el gasto fue financiado por 
endeudamiento extemo 0 aportes de capital extranjero , la reversion de estos flujos puede ocasionar 
caidas futuras en el producto y la inversion. 

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. 1..0 que es crucial en este contexto es la proporcion 
de flujos extemos que se dedican a inversion en el pais receptor, cuan productiva es esa inversion, 

1 Los flujos de capital hacia parses como Chile tambien estaban influenciados por las bajas tasas de in teres 
internacionales, y en especial las de Estados Unidos, y por otros factores externos a los parses receptores (Calvo, Leiderman 
y Reinhart, 1993). 

2 Las empresas clasificadoras de riesgo Standard & Poor's y Moody's otorgaron a Chile la clasificaci6n BBB + Y Baa3; 
las cuales situan al pars por debajo de los miembros de la OCDE y de las economCas recientemente industrializadas del 
Sudeste asi4tico, pero por sabre el resto de los paCses de America Latina y el Caribe. Estas clasificaciones establecen que el 
pars posee una adecuada capacidad de pago, a pesar que es susceptible a situaciones adversas. 
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y que parte de esta es -directa 0 indirectamente- destinada a producir rubros transables. Si una parte 
suficientemente grande de los recursos va bacia inversion eficiente (y una proporcion alta de la 
produccion generada por dicba inversion conduce a un aumento en la produccion de bienes 
transables en el pars 0 remesas de utilidades bacia el pars generadas por inversion nacional en el 
extranjero), es mucho mas probable que el servicio futuro de la deuda generado u otros pagos (como ! 

remesas de utilidad hacia el exterior) generados por las entradas origin ales puedan ser financiados j 
sin problema. En tal caso, el aumento de deuda 0 de inversion extranjera tendria un efecto positivo . 
en el mediano plaza, ya que habria aumentado la tasa de crecimiento del pals receptor. 

Sin embargo, si el aumento de la inversion resultante de los flujos extemos 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 podria llevar a niveles de absorci6n en la economla debajo de los que 
bubieran side sostenibles sin la entrada inicial de capitales. Tales efectos negativos se podrian ver 
acentuados por tendencias adversas en los terminos de intercambio 0 por aumentos en los costos de 
servir los flujos extemos, que escapan el control del pals receptor. 

Es por ella crucial intentar evaluar que proporci6n de los flujos extemos hacia un pars se 
destina a la inversion en el pars y cual proporcion de ella va a producir transables, asl como que 
proporcion se dediea a inversion nacional en el extranjero, y cual sera su capacidad de generar 
remesas de util~dades bacia el pafs. 

Para determinar el destine de los flujos extemos hacia la economla chilena, es importante 
examinar distintas categorias de flujos. 

II. REINGRESO A LOS MERCADOS DE CAPITALES 

Durante gran parte de la decada de los ocbenta, Chile al igual que America Latina en su 
con junto, tuvo su proceso de crecimiento condicionado por la aguda crisis de la deuda extema. 

La recuperacion de los flujos de capital extemo comienza a manifestarse a partir de 1987. A 
pesar de la estabilidad de largo plaza en las reglas del juego para los inversionistas extranjeros (DL 
600 de 1974) y de la estabilidad y buenos pronosticos para la economla chilena en general, parece 
evidente que el mecanismo de conversion de deuda en capital (Capitulo XIX) fue un factor decisivo 
para el aumento observado en la inversion extranjera directa (lED). Durante el periodo de su 
vigencia (1985-1990), aporto mas del 75 por clento del total de la lED ingresada al pars, y cerca del 
55 por clento si ademas se consideran los creditos asociados al DL 6QOl. La gran aceptacion que tuvo 
este mecanismo se debio a que los inversionistas que 10 utilizaron se beneficiaron de un subsidio 
implfclto, via descuentos, estimado en un 46 por clento del valor de las inversiones4, el eual no 
estuvo disponible para aquellos que utilizaron el DL 600. La amplia difusion internacional que se 
Ie dio a este mecanismo permitio crear un clima favorable entre los inversionistas extranjeros y 

3 Los cr~ditos asociados al DL 600 fueron utilizados principalmente par grandes proyectos mineros. 

4 
V~ Ffrench-Davis, Ricardo, "Conversi6n deuda-capital en Chile", Cuadernos de Economfa, afto 27, No. 82, 

diciembre 1990. Para un an~lisis mds general v~ Michael Mortimore, "Debt/equity conversi6n", CEP AI. Review, No. 44, 
agosto 1991; y TCMD, Debt-Equity Swaps and Development (United Nations publication, Sales No. E.93.I1.A7). 
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desperto su interes bacia Chile. EI aumento del precio de la deuda extema en los mercados 
secundarios hizo que este mecanismo ya no fuera rentable, 10 que signific6 que a partir de 1991 no 
se realizaran nuevas operaciones. 
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Grafico 1 

Flujas de capital de mediano y largo plazo de fuentes privadas 
(millcaes do d6lans) 

mIIlIIlnvemi6n do carttn 
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~ Desembolsos do cr6ditas asocIados a1 DL 600 
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a infonnaci6n contenida en el Cuadro 1. 

Mediante la conversi6n de deuda extema se financiaron importantes proyectos en el sector 
industrial, siendo la produccion de celulosa, papel y sus derivados el sector mas beneficiado. Si a esto 
Ie sumamos las inversiones realizadas en la adquisici6n y desarrollo de proyectos madereros, el sector 
forestal en su con junto concentr6 mas del 30 por ciento de los recursos ingresados mediante este 
mecanismo. Estas inversiones, al igual que las efectuadas en actividades vinculadas a la explotaci6n 
de recursos agricolas (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 sectores de electricidad y telecomunicaciones (privatizadas a mediados de los ochenta), 
las administradoras de fondos de pensiones (AFP), los bancos y el sector turlstico. 

Este proceso de revitalizaci6n de los flujos de lED tambien alcanz6 a aquellos recursos 
ingresados a traves del mecanismo tradicional (DL 600), principalmente hacia proyectos en el sector 
minero para la exportaci6ns. Entre 1985 y 1993, los proyectos mineros absorbieron mas del 50 por 
ciento de los flujos ingresados mediante el DL 600 (vease Cuadro 2). 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 1990-1993 los flujos de lED al sector 
manufacturero manifestaron un mayor dinamismo, concentrandose en las industria forestal, de 

5 Situaci6n que se produjo basicamente par los estrictos Ifmites impuestos a las inversiones mineras bajo el Capftulo 
XIX. 



"1 

4 

celulosa y papel, y en la producci6n de alimentos basados en recursos naturales y orientados a los 
mercados extemos (vease Cuadro 2). En 10 que se refiere a los servicios, la lED se ooncentr6 en el 
sector financiero. 

Sin embargo, un elemento muy importante y digno de destacar de la experiencia chilena, es , 
que estas nuevas inversiones en un porcentaje importante han sido adquisiciones de activos existentes. j 
Esta situaci6n se present6 especialmente en el Capitulo XIX, donde mas del 50 por ciento de los . 
ingresos fueron destinados a este fin. 

Entrando a la decada de los noventa el acceso al capital extemo se ha fortalecido debido a 
la diversificaci6n de instrumentos (especialmente de portafolio t y a la estabilizaci6n de los tlujos de 
lED. Varios grandes nuevos proyectos, como as{ mismo la expansion de algunos, estan en los planes 
de las empresas transnacionales en Chile. Algunos proyectos mineros como La Candelaria (US$ 1500 
millones 7), El Abra (US$ 1200 millones), Zaldivar (US$ 600 millones) y Cerro Colorado (US$ 600 
millones); e import antes proyectos para la produccion de celulosa como Celulosa Arauoo y 
Constituci6n (US$ 600 millones), 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 claramente jugando un importante papel en consolidar a los sectores de 
recursos naturales como centro de la estrategia de crecimiento chilena. 

ID. WS 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 extemos, el repunte reciente de los 
flujos de capital se ha caracterizado por una importante diversificacion de las fuentes de 
financiamiento. En el anterior periodo 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 extemos, otorgados principalmente por la banca comercial. Este tipo de 
instrumento fue responsable de mas del 90 por ciento del total de ingresos de capital en la primera 
mitad de los afios ochenta (vease Grafico 1). Durante el perfodo 1986-89, como se mencion6 en la 
seccion anterior, el programa de conversion de deuda extema en inversi6n (Capitulo XIX) fue el 
factor dominante concentrando el 36 por ciento de los ingresos de capital. Si a estos recursos Ie 
sumamos la lED efectiva y los creditos asociados a ella, la lED total (aportes y creditos) ooncentro 
mas del 61 por ciento los flujos de capital de fuentes privadas. 

Con el inicio de la decada de los noventa, la diversificacion de las fuentes de financiamiento 
ha sido mayor. La formaci6n de los Fondos de Inversion de Capital Extranjero (FlCE) y las emisiones 
intemacionales de acciones y bonos por parte de empresas privadas chilenas han contribuido a este 

6 Un fen6meno nuevo en Chile ha sido el gran crecimiento que han experimentado las inversiones de portafolio a 
partir de 1989. Estas inversiones han sido canalizadas principal mente a trav~ de los fondos de inversi6n, organizados en el 
exterior para invertir en acciones de sociedades an6nimas chilenas; emisiones de acciones de varias empresas chilenas en la 
Bolsa de Valores de Nueva York mediante los lIamados American Depository Receipts (ADR); y m~ recientemente a trav~ 
de la emisi6n de bonos, especialmente eurobonos, tanto del gobierno como de algunas empresas privadas (v~se secci6n 
III.B). 

7 Estimaci6n del volumen de inversi6n requerida para el desarrollo del proyecto. 



5 

fenomeno. De este modo, la inversion extranjera de cartera en el penodo 1990-93, alcanz6 casi el 
18 por ciento del total de los ingresos de capital. Por otro lado la IED efectiva, es decir, aquella 
ingresada fundamentalmente a traves del DL 600, sin incentivos especiales, ha alcanzado una 
participacion central y creciente, y si a ella Ie sumamos los creditos asociados, el desarrollo de 
proyectos con inversion extranjera direct a ha pasado ha ser el principal receptor de los recursos 
extemos ingresados al pais. 

Cuadro 1 
VolumeD y composicion de los inOujos de capital privado de mediano y largo plazo, 1980-1993. 

(montos en millones de dolares) 

Boaos 

Capital 

Fondos de inveni6n 9 

41 

o 

o 

o 

o 

o 

o 
19 

29 

l15 

516 

134 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a infonnaci6n del Banco Central de Chile. 
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W Corresponde a los ingresos netos mediante el Decreto Ley No. 600 y el Capftulo XIV del CNCI. 
'W Corresponde principalmente a los ingresos netos mediante el Caprtulo XIX del CNCI. 
g Corresponde a los fondos constituidos mediante la Ley No. 18657. 
QJ Corresponden a los flujos brutos (desembolsos) de cr~itos privados de mediano y largo plazo. EI baber utilizado 

los valores netos habria introducido distorsiones en el peso relativo de los nuevos flujos de capital externo, dada Ia 
significaci6n que tienen las amortizaciones de la deuda contraCda con anterioridad al ano 1982 

,y Incluye los desembolsos de cr~ditos de mediano y largo plazo de proveedores; aqueUos ingresados mediante el 
ArtCculo 15, y los otorgados a bancos, empresas y particulares par la banca comercial internacional. 

A pesar de que no es la preocupacion central de este articulo, creemos necesario hacer 
algunos alcances sobre el 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 marcO un 
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hito muy significativo en la reincorporaci6n de Chile al Mercado financiero intemacional8• Luego de 
esta operacion han sido muchas las empresas chilenas que han obtenido nuevos recursos en forma 
de creditos, incrementando los volumenes y mejorando las condiciones. 

A. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (lED) 

Como se ha seiialado mas arriba, una proporcion muyelevada de los flujos de capital que ban 
ingresado a Chile, durante la decada de los noventa, 10 ban hecho como inversi6n' extranjera directa 
(lED) a traves del DL 600 (10 cual incluye tanto aportes como creditos asociados). Sin embargo, tal 
como se seiialo en la secci6n TI, es necesario tener presente que hacia fines de los ochenta gran parte 
de la lED ingres6 al pais a traves del programa de conversion de deuda extema en inversion 
(Capitulo XIX), y que en muchos casos fueron estas inversiones las responsables de los recientes 
flujos mediante el DL 600. 

Durante el periodo 1990-93 los flujos de lED han tenido un crecimiento muy significativo, 
casi dupJicando los ingresos en relacion al periodo 1985-89. Por otro lado, durante estos ultimos 
cuatro aiios han ingresado casi la mitad de todos los recursos ingresados mediante el DL 600 en sus 
20 aDos de vigencia. Ademas si incluimos los mas de US$ 3300 millones ingresados mediante el 
Capitulo XIX, estos nuevos flujos representan mas del 35 por ciento de todos los ingresos de lED 
durante el periodo 1974-93. 

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, mas del 50 por ciento de la lED en el periodo 1974-
93 se dirigio al sector primario, mayoritariamente (38 por ciento) a la mineria. Tendencia que se vio 
acentuada en el periodo 1990-93, debido a la gran cantidad de recursos ingresados al pals para el 
desarrollo de nuevos proyectos de extracci6n minera (vease Anexo 1). 

Tambien es de importancia la lED bacia actividades vinculadas a los servicios, especialmente 
en el sector financiero. Sin embargo, es necesario aclarar que parte de estos recursos, unos US$ 490 
millones para el periodo 1989-93, corresponden a los denominados Fondos de Inversion de Capital 
Extranjero (FlCE), los cuales estan incluidos en estas estadfsticas ya que ingresaron al pals bajo las 
normas del DL 600. Pero sin duda el gran desarrollo de la banca extranjera a nivellocal, como 
consecuencia de la mayor apertura financiera y del mayor desarrollo del Mercado de capitales, esta 
ratificado por estas cifras. 

Por otro lado, destaca la baja significacion del sector industrial como foco de atraccion de la 
lED ingresada mediante el DL 600. Durante todo el perfodo de vigencia de este marco legalla 
industria manufacturera concentro el 17 por ciento de estos flujos. Proporci6n que no vario durante 
el periodo 1990-93. Sin embargo, han existido importantes variaciones en relaci6n a los sector que 
concentraron las mayores inversiones. En el periodo 1974-84 los sectores de alimentos, bebidas y 
tabacos por un lade y la industria qufmica y del plastico por otro, fueron los focos mas atractivos para 
la lED en el sector industrial. Durante el siguiente perfodo ya se comenz6 a manifestar una mayor 
diversificaci6n. En el perfodo 1990-93, el sector de productos de papel y sus derivados, como la 
industria de la madera, se transformaron en el principal receptor de lED, fundamentalmente por el 

8 La empresa beneficiaria fue Enersis y obtuvo un cr~dito de US$ 10 millones, a Libor + 1 % sin garant(as, otorgado 
por un banco holand~s. 
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desarrollo de tres mega-proyectos9• 

Tambien, durante este ultimo periodo, en la industria manufacturera han sido importantes las 
inversiones en los sectores de alimentos, bebidas y tabacos, y en la industria qufmica y del caucho. 
En la primera de las agrupaciones destacan inversiones en el procesamiento de recursos naturales, 
principalmente en las industrias agricola, forestal y pesquera. Por otro I ado, muchas de estas 
inversiones fueron reaIizadas por empresas transnacionales de amplia cobertura mundial, las cuales 
han servido para consolidar sus participaciones en el mercado nacional. En el primer grupo de 
sectores destacan las importantes inversiones realizadas por Nestle (Suiza), BAT (Reino Unido) y 
Pepsi Cola (EE.UU.); mientras que en el segundo aquellas realizadas por Unilever (Reino Unido), 
Procter & Gamble Co. (EE.UU.), The Goodyear Fire and Rubber Co. (EE.UU.), Hoechst 
(Alemania) y Basf (Alemania). Empresas que han dominado sus respectivos sectores (vease Cuadro 
3). 

Fmalmente, al agregar el DL 600 con el Capitulo XIX se observa que los sectores mineria 
e industria manufacturera son los que mas recursos han recibido durante el perCodo 1974-1990, pero 
fundamentalmente luego de 1987. Los sectores asociados a productos transables han recibido mas del 
75 por ciento de la inversi6n extranjera en el periodo 1987-93. 

9 EI proyecto industrial mds importante fue el aporte de capital (USS 55 millones) que hizo la International Finance 
Corporation, filial del banco Mundial, a la Celulosa del PacCfico S.A (CELPAC), empresa organizada por Simpson Paper 
Co. (Estados Unidos) y la Compaftfa de Papeles y Cartones SA (Chile). El grueso del financiamiento para este proyecto 
ingres6 al pars mediante el Capftulo XIX, unos USS 339 millones. EI segundo proyecto mds importante es Forestal e 
Industrial Santa Fe SA, complejo industrial productor de celulosa blanqueada y derivados. Proyecto lIevado a cabo por el 
banco estadounidense Citicorp, la empresa transnacional ang1o-ne~rlandesa Shell Oil Co. y la firma Scott Worldwide Inc. 
(EE.UU.), el cual se financi6 Msicamente a trav~ del Capftulo XIX (USS 304 millones). Una situaci6n similar se presenta 
en Ia asociaci6n entre la Compaftfa de Petr61eos de Chile (COPEC) y la firma neozelandesa Carter Holt Harvey Co. para 
el desarrollo y modernizaci6n de la Compaftfa de Celulosa Arauco y Constituci6n S.A. (Rozas, 1992). 
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Cuadro 1 
Distribuci6n sectorial de la mD materializada (DL 600 Y Capitulo XIX) 

(montos en millones de d61ares) 

IlAIpiClllltura y caza 

IISiltviCtllhllra y emaccl6D de Ja madera 

y piscicultulra 

IIElI:plollacicSD de minas de carb6D 

lIP,odu.c:ci~'D de petr61eo y gas Datural 

IIElEIraCl~6D de minerales metalicos 

IIIDclusllria textil e inel. del cuero 

IIID,lusllria de Ja madera 

impreDtas y eclitoriales 

IIIDclusbia qufmica y del pListico 

IIPr1odulct08 de miDerales no metalicos 

IIIDlliusl1rias metalic:as basic:as 

metalicos, maquinaria y eqps. 

IlSeIMcilDS de saneamiento y similares 

4 

1 

o 
1 

72 

4 

1 

3 

18 

6 

8 

o 
9 

6 

o 
o 

37 

3 

2 

o 
o 

8 

71 

320 

1 

6 

10 

10 

3 

o 
10 

o 
o 
5 

21 

o 
70 

100 

o 
5 

o 
o 

13 

IS 

3 

o 

9 

19 

6 

o 

14 

11 

S 

o 

12 

7 

o 

22 

2 

o 
00000 

634 768 394 S44 829 

3S 

30 

24 

44 

57 

4 

6 

o 
o 

20 

28 

7 

19 

4 

7 

33 

16 

o 
o 
7 

180 343 

24 

25 

o 
7 

17 

7 

o 

12 

7 

64 

49 

64 

o 
2 

2 

o 
o 

32 

41 

15 

20 

1 106 

15 10 

'Z1 67 

13 13S 

o 
10 

9 

o 
o 

24 

20 

15 

41 

3 

5 

7 

o 
20 

44 

10 

16 

99 128 150 

44 

25 

o 
8 

20 

47 

o 
6 

15 

20 

13 

0.7 

0.3 

0.0 

3.0 

46.4 

1.7 

1.3 

2S 

4.7 

0.8 

0.3 

I.S 

0.0 

21 

27 

0.3 

3.6 

15.3 

1.3 

1.4 

0.0 

0.3 

0.9 

1.2 

0.3 

0.0 

0.0 

51.3 

28 

24 

20 

3.6 

4.6 

0.1 

0.4 

0.5 

0.0 

1.6 

22 

0.6 

1.5 

14.6 

1.9 

20 

0.0 

0.6 

1.3 

34S 10.3 

179 S.4 

o 0.0 

3.1 

1.6 

0.0 

o 0.0 22 

438 13.1 38.0 

236 7.1 

62 1.8 

81 24 

697 20.9 

9S 28 

4 

9 

22 

o 
o 

92 

87 

In 
188 

145 

29 

o 
79 

16 

0.1 

0.3 

0.7 

0.0 

0.0 

28 

26 

5.3 

5.6 

4.4 

0.9 

0.0 

24 

0.5 

4.3 

1.7 

1.6 

7.1 

4.2 

0.6 

0.3 

1.3 

0.0 

1.5 

27 

0.9 

4.0 

129 

21 

1.3 

0.0 

0.9 

0.8 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n del Comite de Inversiones Extranjeras de Chile y Banco Central de Chile. 
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!I Incluye los cr&1itos asociados del DL 600. 
'gj Operaciones del Capftulo XIX realizadas entre 1985 y el 30 de JUDio de 1990. 
g Incluye los aportes para la constituci6n de los Fondos de Inversi6n de Capital Extranjero (FlCE) que en rigor no 

corresponden a un inversi6n directa sino mru; bien a una de cartera. 

Cuadro 3 
Participaci6n de las empresas extranjeras 
en la industria manuracturera chilena W 

AgroiDdustria, alimeotos, bebidas y tabaco 4752 532 2080 

Madera y produet06 forestales 1377 435 336 

Produetos pesqueros 682 559 Zl6 

Calzado 247 4 174 

TeJdiIes y vestuario 485 24 21 

Papel, pulpa y editorial 1595 530 418 

Quimica. petroquimiea y c:osmetic:os 1058 141 711 

Caueho y plistic:os 228 36 113 

Cemeoto, vidrio y mioerales 00 metalic:os 376 2 288 

Metalurgia 507 40 236 

Siderurgia 435 50 3Zl 

Produet06 metalic:os 666 80 137 

Maquioaria 352 1 293 

Electr6nica y eleetrodomestic:os 297 11 97 

Automotriz y autopartes 1594 53 868 

205 44 39 

'lJ.Y1 24 48 

283 40 51 

2 70 47 

2 4 8 

110 26 21 

120 67 85 

25 49 70 

2 77 100 

38 46 96 

49 75 99 

17 21 21 

1 83 100 

6 33 50 

9 54 17 

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

Empresas agrupadas de acuerdo a la clasificaci6n dada en la fuente original. 
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En 10 que sigue analizaremos el destino, de la lED, en cuanto se refiere a la producci6n de 
bienes y servicios de exportaci6n. 

En el Cuadro 4 se aprecian los indicadores relevantes para una muestra de proyectos de 
inversion ingresados a traves del DL 600, con montos materializados de aportes directos y cremtos , 
asociados por empresa de mas de US$ 20 millones y para los cuales habi'a informacion dispom1>le 1 
tanto de ventas totales, como de exportaciones.10 Dicha muestra representa el 60 por ciento del . 
total de la inversion extranjera materializada durante el periodo 1974-93.11 

Servicios 

Minerfa 

Industria 

TOTAL 

Cuadro 4 
Inversion materializada por sector (US$ 20 millones y mas) 

y relacion ventas exportaciones 
Periodo 1974-1993 

965.0 40.7 4.2% 78.8 1.3 

4,617.2 3,337.5 42.3% 1,240.6 1,1420 

833.1 457.4 55.0% 1,018.8 109.0 

6,415.3 3,835.6 59.7 2,338.2 1,252.3 

1.6% 

92.0% 

10.6% 

S3.5% 

Fuente: Comit~ de Inversiones Extranjeras. Chile. Inversi6n Extranjera en Cifras. 1975-1993. 1994 Y South Pacific Mail. The 
Chile Inc Source Book. 1994 

Para la muestra total, e153.5 por ciento de la ventas en 1992 de las empresas constituidas en 
base a la inversion extranjera estaba destin ada a exportaciones. Para el sector minero, (donde la 
muestra es muy representativa, ya que representa el 72 por ciento de la inversion materializada, para 
inversiones de mas de US$20 millones), la proporcion de ventas, que va a exportaciones es alti'sima, 
alcanzando a 92 por ciento (para mayores detalles, vease Anexo 1). En cambio, en industria (donde 
la muestra tambien es bastante representativa) s610 el11 por ciento de las ventas van a exportaciones 
(para mayores detalles, vease Anexo 2). En el sector servicios (donde 1a muestra es sumamente 
pequeiia), la proporci6n de ventas que va al extranjero es muy baja, como era de esperar. De hecho, 
como se puede ver en el Anexo 3, una parte importante de la inversion extranjera materializada en 

to La muestra cubre 13 empresas, de las cuales 6 eshin en el sector minero, 6 en industria, y 1 en servicios. 

11 Representa el 72% de la inversi6n total materializada en minerfa, el 55% de la inversi6n materializada en 
industria y 4% de la inversi6n materializada en servicios. 
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servtClOS esta en el sector bancario, que no genera exportaciones directamente ya que esta 
principalmente dedicado a proveer servicios a la actividad domestica, si bien provee tambien servicios 
utiles para la exportaci6n, cuyo imp acto sin embargo es diffcil de cuantificar. Se podria argumentar 
que entre los servicios indirectos importantes para las exportaciones que puedan proveer los bancos 
extranjeros estarian posiblemente: a) mayor facilidad para obtener creditos en el extranjero a 
intereses mas ventajosos para sus clientes locales, b) facilitar operaciones de comercio exterior, 
especialmente con los pai'ses donde estan presentes.12 

Volviendo al cuadro 3, es importante destacar que para el total de la muestra es bastante 
elevada la proporci6n de las ventas de dichas empresas (mas del 50 por ciento), que esta destinada 
a las exportaciones. En ese sentido por 10 menos para los flujos que han ingresado a traves del 
DL600, es bastante positiva la evaluaci6n que se puede hacer de la capacidad de dicha inversi6n de 
servir de base para una producci6n, donde una proporci6n muy importante sea en transables. 

Es importante destacar que tanto las proyecciones disponibles de esa muestra, como las 
proyecciones efectuadas en un estudio de la Corporaci6n de Desarrollo Tecnol6gico de Bienes de 
Capital,13 indican que tambien en el futuro cercano una proporci6n importante de la producci6n 
resultante de la inversi6n directa extranjera y los creditos asociados a ella estaria destinada a 
exportaciones. Asi, segUn proyecciones de ese estudio, una muestra de empresas que han recibido 
inversi6n directa extranjera dedicaran, en el perfodo 1994-97, el 67 por ciento de la producci6n 
generada por l~ inversiones analizadas a exportaciones.14 

De hecho, dicho estudio concluye que entre los afios 1994 y 1997, la exportaciones de la 
muestra analizada de empresas que han recibido inversi6n extranjera aumentaran en 88 por ciento 
en parte importante debido a que entraran a operar grandes proyectos mineros como Candelaria, 
Zaldivar y Quebrada Blanca. Sin embargo, tambien se proyecta un aumento importante de 
exportaciones no mineras, basicamente basada en inversi6n extranjera en madera, celulosa y papel 
yen la industria de alimentos. En ese sentido, es importante enfatizar que una parte importante de 
la inversi6n extranjera en exportaciones no mineras ingres6 inicialmente por el mecanismo de 
conversi6n de deuda; la reglamentaci6n de dicho mecanismo limit6 estrictamente las inversiones en 
minerfa que se podfan hacer por ese conducto y, a traves de la aprobaci6n caso-por-caso, busc6 
orientar la inversi6n hacia proyectos industriales y de exportaci6n. Como resultado, la inversi6n que 
ingres6 por esta via se concentr6 en la industria (especialmente, papel y celulosa) y en la silvicultura. 
Si embargo, como se puede ver en el Anexo 2, tambien han ingresado (en particular mas 
recientemente) inversiones en esos sectores a traves del mecanismo DL600. 

12 En una encuesta, cuyos resultados se presentan en M. Agosfn. "La Inversi6n extranjera en America 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 exportador debido a la red internacional de sucursales 
que tiene el banco, y que no la tiene la banca nacional. 

13 Levantamiento de Proyectos de Inversi6n Extranjera en Chile - Diciembre 1993. 

14 Estas proyecciones probablemente sobrevaloran en algo la proporci6n de producci6n generada que va a 
exportaciones, ya que incluyen muy pacos datos para empresas de servicios; dichas empresas, como discutimos antes pqr 10 
general venden sus servicios principal mente en el Mercado interno. Aunque muy utiles, estas proyecciones tienen supuestos 
bastante fuertes, como suponer que las exportaciones y ventas nacionales se inician en el afio que se hace la inversi6n y se 
mantienen en el tiempo en forma permanente. 
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Se puede concluir pues que en el caso chileno una parte importante de la inversion extranjera 
directa (que incluye los aportes y creditos asociados del DL600) esta orientada a la exportacion 
especialmente minera. En la medida en que el precio internacional de dichos productos 
(particularmente los mineros, pero tambien otros productos exportados por inversionistas extranjeros, 
como es la celulosa) se mantenga a niveles aceptables, dicha inversion generara importantes Oujos I 

de exportacion (y por ende, de ingresos de divisas) para el pals. Aun mas, la alta rentabilidad y el 1 
exito de proyectos existentes de inversion harlan probable que continue a futuro una entrada . 
importante de inversion extranjera nueva y que una proporcion elevada de las utilidades generadas 
por la inversion el pals se reinviertan. Cabe seiialar, sin embargo, que la lED tiende a concentrarse 
en Chile en aquellos sectores donde el pals tiene ventajas comparativas naturales. Podria ser valioso 
en ese sentido que el pals (y las autoridades gubernamentales) hicieran un esfuerzo por atraer 
inversion extranjera bacia sectores manufactureros. 

B. INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA 

1. American Depositiry Receipts (ADR). (SECCION EN REVISI6N) 

A diciembre de 1993, habian ingresado al pals US$ 1149 millones mediante la colocacion de 
acciones, principalmente en la Bolsa de Nueva York, de siete empresas chilenas a traves del 
mecanismo de ADRs (vease Cuadro 1). Sin embargo, estos ingresos pueden aumentar aun mas en 
el futuro, ya qu~ estas empresas tienen aportes autorizados superiores a los US$ 4000 millones que 
pueden colocar en los mercados bursatiles intemacionales. 

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

emisi6n iDicial consiste en que una empresa bancaria extranjera emite ADRs de una empresa 
chilena, los cuales son vendidos en d61ares a personas naturales 0 juridicas residentes en el exterior. 
Una vez finalizada la transaccion la empresa emisora tiene el derecho de aeceder al mercado 
cambiario formal, para remesar el producto de la venta de acciones, y de cancelar los 
correspondientes dividendoslS• Este proceso es autorizado por el Banco Central de Chile y utilizara 
como criterios de decision la situacion de Balanza de Pagos y la necesidad de preservar estabilidad 
en la Cuenta de Capitales. La segunda etapa tiene condiciones de ingreso mucho menos 
restrictivasl6, y consiste en la compra de tftulos en el Mercado bursa til de Chile para luego canjearlos 
por ADR transables en Estados Unidos. A esta operacion se Ie denomina "inflows". Como 
contrapartida, tambien existe el "flowback" que consiste en la conversion de ADR por acciones (0 
bonos) y la reventa de estas en el Mercado local. Cabe sefialar, que a traves del "inflow" y "flowback" 
se produce el arbitraje 0 proceso de igualacion de precios, cuando dos mercados, que se comunican 
entre si, transan un mismo titulo a distinto precio. 

IS Entre las condiciones m& importantes que deben cumplirse para esta emisi6n inicial de tCtulos destacan: a) Ia 
empresa bancaria extranjera debe comprometerse ante el Banco Central de Chile a adquirir a 10 menos el 90% de la emisi6n 
inicial (Esto se Ie conoce como contrato de "underwriting"); b) el capital que ingrese al pars como resultado de la venta de 
estos tftulos no debe ser inferior a US$ 50 millones; y c) las acciones que se pretende colocar deben representar un aumento 
de capital neto de la respectiva empresa emisora. 

16 Tan solo se debe cumplir que el adquirente sea extranjero y que registre en el Banco Central el aporte de capital 
al amparo del Capitulo XIV, liquidando las divisas en el sistema financiero local y comprar las acciones en la Bolsa. Adem& 
en esta etapa no es necesario que las acciones adquiridas constituyan un aumento de capital neto. 
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EI proceso de colocaci6n de acciones en la BoIsa de Nueva York 10 inici6 en 1990 la 
Compama de Telefonos de Chile (CTC), siendo la primera empresa latinoamericana en utilizar este 
mecanismo. A mediados de 1994, CTC transa tltulos por un valor superior a los US$ 1126 millones, 
10 que representa el23 por ciento de su propiedad. Hacia fines de 1993, el valor total de las acciones 
chilenas con cotizaci6n en el exterior sumaban US$ 2144 millonesl7• Esto ha significado que las 
acciones correspondientes a estas empresas se transan Mucha mas en Nueva York que en la propia 
BoIsa de Valores local18

• 

Existe gran interes entre las empresas nacionales por emitir nuevas acciones bajo esta 
modalidad. Esto se atnDuye, entre otros, a que estos instrumentos les otorgan un rapido acceso a los 
mercados enemos de capital; y ayudan a la promoci6n de la imagen de la compama emisora, con 
posibles beneficios para la colocaci6n de instrumentos de deuda. Ademas, Ie permite a la empresa 
obtener fondos mediante la emisi6n de tltulos de capital, y aumentar la liquidez de sus valores. 

Sin embargo, la colocaci6n de ADRs tiene tambien algunos inconvenientes, tales como los 
mayores costos que significa para la empresa el cumplir con los requerimientos de informacion para 
la Comisi6n de Valores de Estados Unidos (SEC); ademas del hecho que el ingreso de nuevos 
accionistas pueda significar perdida de control sobre operaciones; asl como un aumento en las 
regulaciones, ya que no s610 estan sujetas a las leyes chilenas, sino tambien a las de Estados Unidos 
(Bolsa de Comercio, 1993). Ademas la colocaci6n de ADRs ha significado una inOuencia creciente 
de las bolsas l\orteamericanas sobre el Mercado local. La demanda extranjera por acciones de 
empresas presentes en el Mercado norteamericano, 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 emitieron ADRs, registraron alzas en el valor de 
sus acciones superiores al100 por ciento, y mas que otros tltulos chilenos. Por otro lado, durante 
1994 las empresas que emitieron ADRs sufrieron bajas mas importantes que las acciones de otras 
empresas chilenas. Esto se debi6 a la gran inestabilidad de los mercados internacionales producto de 
las alzas ocurridas y esperadas de la tasa de interes en los mercados intemacionales, principalmente 
el de Estados Unidos. 

17 Estimaciones realizadas por et Departamento de Comisiones de Confianza del Banco de Chile y validas hasta et 31 
de abril de 1994. A partir de esa fecha, sin embargo han que notar que se han incorporado at mercado de valores 
intemacionates otras seis empresas locales. 

18 Hasta antes de que se colocaran los ADRs de Chilgener, las acciones de las diez empresas chilenas con presencia 
en las balsas norteamericanas registraron movimientos, segun volumenes en d6lares, equivalentes al 66% del monto que se 
anota mensualmente en la Bolsa de Comercio de Santiago, en la cual se mueven habitualmente cerca de 100 tftulos. El 
monto transado en ~l exterior por empresas chilenas crece r~pidamente. En 1992 representaba e119% del monte negociado 
en la Balsa de Comercio de Santiago, y de acuerdo a algunas estimaciones se cree que antes del fin de 1994 las empresas 
chilenas estar~n transando en Nueva York volumenes superiores a los totales registrados mensualmente en la Bolsa de 
Comercio. 



Empresa 

erc 
CHILECI'RAe/ 

CCU 

MADECO 

MASISA 

SOQUIMICH 

ENERSIS 

CRISTALES 

O'mGGINS 

LAB. CHILE 

E.ANDINA 

ClDLQUINTA 

CHILGENER 

ENDESA 

TOTALES 

14 

Cuadro 4 
Colocaci6n de ADR en NYSE y operaciones "flowback" 

(montas en millones de d61ares a noviembre de 1993) 

Fecha Colocaci6n Inflows !I Totaltj F10wbacksj 
inicial 

20/07/90 89.0 416.6 505.6 46.1 

12/02192 727 36.7 109.4 14.0 

24/09/92 57.0 19.8 76.8 6.7 

'lB/OSj93 55.0 34.6 89.6 24 

17/06/93 54.0 45.7 99.7 0.0 

21/09/93 75.2 47.1 1223 0.0 

20/10/93 63.5 39.2 102.7 0.0 

2S/01/94 ... 
19/05/94 70.0 

'lB/06/94 26.6 

06/07/94 126.0 

08/07/94 26.4 

18/07/94 620 

26/07/94 52.8 

466.4 639.7 1106.1 69.2 

Variaci6n 
nominal 
(%)# 

4933 

220 

98.0 

40.4 

26.9 

29 

Fuente: Revista Latin Finance, varios ntimeros; Chile Market, Corredores de Bolsa e informaciones de prensa. 

!I Contabiliza las compras efectuadas por extranjeros en Chile convertidas posteriormente a ADR. 
'gj Representa la colocaci6n de ADR chilenos en NYSE (Colocaci6n inicial mru; operaciones "inflows"). 
g Las operaciones "flowback" corresponden a los ADR transformados en acciones y transadas en el mercado de 

valores nacional. 
gj Variaci6n nominal del valor de los ADR en NYSE desde el momento de su primera colocaci6n hasta noviembre 

de 1993. 
,y Chilectra realiz6 una emisi6n especial, ya que registr6 sus acciones en una balsa autorizada con la sola finalidad de 

darse a conocer en el mercado internacional, escogiendo para ello el "over the counter market" (mercado fuera de 
rueda). 
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CUadro 4a 

Colocaci6n de ADR en NYSE y operaciones "flowback" gj 

EmpRSa Pecha Coiocacl6D % iDiclal IDOows TOlalg Flowback~ % actual Preclo Preclo Variacl6D 
iDicial de la lJJ de la iDiclal dic.93 Domiul 

empzaa empzaa (%)g 

ere '2IJ/CY119O 89.0 120 456.6 1126.0 46.1 23.0 16.25 101.88 493.3 

CHILECI'RA 1'1JCY2J92 727 8.S 99.3 156.0 11.2 10.5 25.00 ... 220 

cx:u 209/92 57.0 8.7 71.3 141.0 4.9 127 1250 ... 98.0 

MADEro 28m/CJ3 SS.O 128 78.2 180.0 24 19.1 10.50 29.25 40.4 

MASISA 17106193 54.0 17.5 90.5 In.O 0.0 33.3 1S.75 28.00 26.9 

SOQUIMICH 21,1)9/93 75.2 226 ... 180.0 . .. 28.3 25.75 30.50 29 

ENERSIS 18110/93 63.5 3.0 194.0 7.S 18.00 23.50 

CRISTALES 25,Ql/94 87.0 117.0 25.9 ... 
lOTALES 510.7 795.9 1134.9 64.6 

Puente: BaDco CeDtraI de Chile y Chile Market, Corredores de Bolsa. 

Y MODtos CD ~ODes de d61ares aI 31 de diciembre dc 1993. 
t}/ CoDlabiliza -las compras efectuadas por emaDjcros CD Chile convertidas posteriormeDtc a ADR 
sf RepreseDla la coiocaci6D dc ADR chilCD05 CD NYSE (Colocaci6D iDicial mU OperaciODCS "iDOows,. 
~ Las OperaciODes "Oowback" COrrespondCD a los ADR lraIlsCormados en .cciODCS y traasadas CD el mcaado de valores uciouL 
g Variaci6D DOmiDal dcl valor dc los ADR CD NYSE desdc cl momcDto dc au primera coIoc:aci6D baata octubre de 1993. 
~ Chilectra realiz6 UDa emisi6D especial, ya quc regisll6 sus acciODCS CD Ulla bolsa autorizada COD la sola finalidad de darse a CODocer CD el 

men:ado iDtemaclonal, escogiendo para ello el"over the touDler marker (men:ado (uera de rueda). 

El interes por los titulos chilenos se ha intensificado cuando 
se producen diferenciales de precio importantes entre el mercado 
local y-el mercado extranjero. 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; la cifra ingresada suma usS 796 
millones (vease cuadro 4) Ademas, desde la perspectiva del 
inversionista extranjero, los ADRs tienen dos atractivos 
adicionales: no estan suj etos a impuestos sobre la ganancia de 
capital que se exige a la inversi6n extranjera directa, y tienen 
liquidez inmediata. 

Algunos observadores han sefialado la asimetria entre las dos 
etapas de colocaci6n de titulos chilenos en el exterior. Por esta 
raz6n, se podria pensar en una opci6n que limitara en alguna medida 
la facilidad de colocar ADRs en la segunda etapa. Una posibilidad 
seria colocar un tope al porcentaje de acciones totales de la 
empresa que pueden pasar a ser ADRs. En todo caso, seria necesario 
estudiar en mayor profundidad sii dicho reglamento seria deseable, 
cuales serian sus beneficios y costos, y cual seria la mejor manera 
de reducir la asimetria entre ambas etapas. 

Durante el primer semestre de 1994 luego de un periodo de 
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mucha cautela, producto de la inestabilidad de los mercados 
internacionales, siete nuevas empresaschilenas han realizado 
emisiones de ADRs (vease cuadro 4). Ademas existen varias empresas 
que estan preparando nuevas emisiones, 10 indicaria que hacia fines 
de 1994 serian unas 20 las compafiias chilenas en transar sus 
acciones en los mercados bursatiles externos y se estima que 1 
obtendrian recursos adicionales del orden de los US$ 700 millones. 1 

-Como se aprecia en el Cuadro 5, una parte importante de los 
recursos obtenidos por empresas chilenas a traves de los ADRs han 
sido destinados al financiamiento de su proceso de 
internacionalizacion, especialmente mediante nuevas inversiones y 
compra de activos existentes en Argentina y PerU. 

Estos antecedentes permiten levantar la tesis que Chile pasa 
a ser un "centro de reciclaje" de recursos. La habilidad 
empresarial, la disminucion del riesgo-pais como la creciente 
reputacion de las empresas chilenas ha permi tido tener acceso 
preferente a1 capital externo. Por otro lado, mercados internos de 
lento crecimiento y en muchos casos ya topados, han obligado a las 
empresas a buscar nuevos negocios. La internacionalizacion de sus 
actividades, en especial en los paises limitrofes (Argentina y 
PerU) ha sido la tendencia imperante. 

DESARROLLAR CON MAYOR PRO FUNDI DAD 
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Cuadro 5 
Usos de los recursos obtenidos con emisiones intemacionales de acciones 

Empresa Fecha Sector Destino de los recursos obteDidos por medio de Ia emisi6n de ADRa. 

CompaiUa de '1J)f(Y119O Telecomunicadoncs Estos rec:ursos DO cstiD asociados diredamente aI plan de apansi6D de la empraa.. 
TelSODos de Chile Fue un aumento de capital para cumplir COD los acucrdos de collcclltrad6n a que 
(CI'C) cstaN someticla la empresa (para mU detaUe ver cstudio de caso de CTC). 

Distribuidora Chilectra lWJ92 Distribud6n de energfa EDcrsis mediante Chilectra realiz6 csta emisi6n de ADRs para financiar iDveniODes a 
MetlOpolitaDa e1ktrica el sector elktrico a Argeatina. ED mayo de 1992 EDenia y Chilectra fOl'mUOn parte 
(CHILECI'RA) !I (COD UD 12 por dato) del consorao que pn6 Ia lidtad6n de la Central CostaDCI'L 

Posteriormate CD septicmbre de 1992. ambas empresas partidparon del consordo que 
glDO la lidtad6n de Ia diatribuidora elktrica, Edesur, esta va con una partidpaci6n 
conjunta de 20.1 por dento (para mis detalle ver estudio de caso de Chilectra). 

CompaiUa CeJvecerras 24/09/92 Embotelladora de FiDanciamiento para au plan de apaasi6u, fUDdamentalmente a nivel local 
UDidas (CCU) ~ bebidas 

Manufacturas de '1JWS/93 MaDufacturas de Con estos recursos. junto con la coloead6n de accioDes en el merc:ado adoDa!, se 
Coble (MADECO) lJI mctales geaemoD cerc:a de USS 100 millolles que senn illvertidos en la ampliaci6n y 

modemizad61l de sus filiales A1usa y Indalum eo Chile, Ia ampliad6D de Indelqui en 
Argentina y Ia coastrucci6o de una nueva plaDta de Alusa tambic ell Argentina. 
AdemU, darante 1994 compnS Ulla fabrica maDufacturera de cables telef6nicos CD 
Pent, empresa que deberfa tener uo bucn creclmicDto tras el iogreso de Telef6nica de 

; Espda a la compafifa peruana. 

Macleras y SiDt.!ticos 17106193 Industria de Ia madera Los recunos fuet'On utilizados para fioallciar Ia coastrucci6a de dos nuevas plaDtas ell 

SA (MASISA) Argentina. La primera CD operacl6n dade mediados de 1994 para Ia fabricad6n de 
tableros aglomerados, y Ia segunda quc cstad termioada a fioes de 1995 para la 
producci6n tableros MDF (medium density fiberboard) de fibra de madera, utilizados 
para la fabricad60 de mucbles. Para el finandamiento de cstos proyeetos se utiliz6, 
adcmis de los ADRs, un mdito del IFe cootratado eo Argentioa por USS 11 
millones. a diez a60s plazo. 

Sodedad QuUnica y 21/09/93 Industria quimica Los rec:ursos obtCDidos serio utilizados para financiar uoa carpeta de proyeetos futuros, 
Minera de Chile SA prillclpalmente en Minsa!, donde SOM Potasio SA. es propietaria del 75 por denIo, el 
(SOOUIMICH) restallte 2S por clento csta en maoos de Corio. 

Enersia sf 18110/93 DistnDucl6n de energ1a Los reeursos obteoidos por medio de esta emisi61l serin utilizados para seguir 
el&trica partidpando cn los proeesos dc privatizacl6n del sector el&trico eo Am~rica Latina. 

Enersis esla partieularmente intcresada ell EleetroLima y EleetroPen1. En julio de 
1994, Encrsis y Chileetra formaroo parte del consorclo que se adjudie6 el 60 por 
ciento Edclnor (distribuidora el&triea dc la zona norte de lIma) eo USS 174.49 
millones. 

Cristalerias Chile 24,ul/94 Mioerales 110 metalic:os Estos reeursos serin utilizados en la modemizaci6n de la plaota. 

Banco O'Higgins lJI I~S/94 Banco comercial Mediante esla emisi6n efeelu6 un aumeoto de capital de aproximadamente USS 70 
millones, equivaleote al12 por ciento del capital de la instiluci6a. Los nuevos 
reeursos tienell por finalidad financiar el ereeimiento de las operadones de baoco 
taoto en Chile (ampliar la base de clientes de medianas empresas y personas) como eo 
el extranjero y otros prop6sitos generales de la corporaci6n financiera. Como parte de 
su proeeso de intemaclonalizacl60, el Banco O'Higgins se prcscnl6 a la licltacl6n del 
99 por cienlo del Banco Intemacional de Peri (Ioleroanc), proeeso que finalmente 
abandono por exigeocias de la Superintendencia de Banc:os y el Banco Central de 
Chile; y estudia la posibilidad de comprar un banco en Argentina (Banco Popular 
Argentino). EI intera de enlrar a Peri no ba pasado, ya que ba maoifestado au intcres 
en el Banco Continental, segundo banco Mis grande del Peri. 

Laboratorios Chile 06107/94 Ouimico Aumento de capital en un 60 por cienlo, para totalizar USS 66 millones. Con estos 
reeursos se pretende implementar un plan de expansi6n por un USS 70 millones, gran 
parte destinados a poner en operaci6n produeeioncs propias en Peri (USS 15 
millones) y Argentina (entre USS 30 Y USS 40 millones) • A oivelloeal se pretende 
dotar a la empresa de nuevos niveles de productividad para contar con la aprobaci6n 
del Food '" Drugs Adminislration (FDA) de EE.UU .. 
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Embotelladora Andina 00107/94 Embotelladora de 
bebidas 

Con estos recunos Ia empresa refinanci6 un credilo de corto plazo utilizado para Ia 
compra del 100 por cienlo de los ac:tivos de R£o de Janeiro Refrescos. embotelladora 
de Coca Cola en esa ciudad de Brasil, operaci6n que demand6 USS 120 milloneL A 

Chilquinta SA 

Chilgener 

Empzesa Nacional de 
Telecomunicaciones 
(ENTEL) 

Empzesa Nacional de. 
EoergCa SA ' 

(ENDESA)~ 

TelexChiJe 

CAROLINA 

CONATEL 

Concha y Toro 

Telef6nica del Sur ~ 

TOfALES 

esta empzesa Andina aporto un capital adiclonal de mis de USS 30 miUonCl. :Ademas 
existen pzoyectos de intemaclonalizaci6n, en el mismo rubro de la empresa eo Pent. 
Argentina y Paraguay. 

08107/94 Distribucl6n de energfa Financiar Ia compra del 60 por clento de Ia Central Puerto (Argentina) junto a 
elktrica Chilgener y Padfico Quinta. Fiananclar la construccl6n de instalaclones para la 

interconexi6n con eI Sistema Interconectado Central (SIC) del sistema que Ia empresa 
tiene en San Antonio. 

18M7194 Generaci6n de energfa 
elktrica 

Telecomunicaciones 

~/94 Generaci6n de energfa 
elktrica 

Telecomunicaciones 

Telecomunicaciones 

TelecomuDicaciones 

510.7 

Obtener recunos (unos USS 62 milJones) para financiar su parocipaci6n en 
Ucitaciones del sector eJktrico de Argentina y PerU. en especial IU parocipaci6n eo ]a 

privatizaci6n del 60 por cienlo de EleclrOlima Generaci6n (perU). Financlar la 
adjudicaci6n del 59 por ciento de Ia hidroelktrica Piedra del Aguila (Argentina) y ]a 

rehabiUtaci6n de la Cenlral Puerto (Argentina). Ademis de obtener recursos para 
financiar mejoras de iDfraesb'Uctura a nivel local como la collStruccl6n de una planta 
termoelectrica en el SIC 0 transformaci6n de la Central RenC8. 

Obtener recunos para participar en Ia privatizaci6n de las principales empresas de 
telecomunicaciones de Penl (EntelPenl y Compaiifa Peruana de Telefonos). en 
sociedad con TeleC6nica de Espana. Financiamiento para Ia construccl6n en EUU. 
de Americatel, empresa de servicios de Iarga distancia intemacional; y para los 
convenios de ruta directa COD telef6nica LD de Puerto Rico, Telmex de Mexico, 
Guatel de Guatemala, Codetel de Rep. Dominicana y MereuI)' de Reino Unido. 
Finalmente, para participar en dos sociedades de teJeConos de larga distancla nacional 
e intemacional en Venezuela y Colombia. 

Los recunos generados (unos USS SO millones) seran destinados a financiar el plan de 
desanollo de la empresa que tiene preYista para 1994 participar en Ia Iicltaci6n de las 
generadoras de electricldad EleclrOUma y ElcclrOpenl. Como as{ mismo en el 
desanoUo de centrales el6c:tricas como Ia de Pangue. y paroclpar en futures pzoyectos 
de inmesb'Uctura en Chile. 

Adquisicl6n del 96 por cienlo de Ja red de telecomunicaclones TEXCOM, empresa 
que posee participaciones de entre el 19.9 y 100 por ciento en compatiias de Iarga 
distancia constituidas como carriers en EE.UU .. Colombia, Venezuela, Bolivia y Penl. 

Participacl6n en divenos proyectos en estudio. tanto en Chile. como en Pent. Bolivia, 
Argentina y Colombia. 

Ampliaci6n de su participaci6n en el Mercado de la telefonia celular. Ingresar al 
negocio de la televisi6n por cable. 

Reducir pasivos por un monto de USS 33 milloDCI. Potenciamienlo de la marc:a a nivel 
intemacional, desanollo de nuevos productos, mercados y distribucl6n, con un costo de 
USS 2S millonCl. Inversiones en pzoyeclos agricolas, plantaclones y bodegas por USS 
22 millones. Constituir un joint venture con Distillers Chile, filial de la empresa 
britanica mv. 

La empresa utilizaria los recunos (USS SO a USS 70 milIones) en ampliar su 
participaci6n en telefonla celular, financiar proyectos de televisi6n por cable y cubrir 
algunos requerimientos financieros. 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a infonnaciones de prensa especializada, Diarios Estrategia, El Diario, El Mercurio y 
La Segunda; y material de entrevistas. 

~ La Distribuidora Chilectra Metropolitana pertenece en un 74.5 par ciento a Enersis. 
!2/ Pertenecen al gropa Luksic. 
g Este aumento de capital que equivale a algo m~s de USS 63 millones, se suma a otros USS 155 millones obtenidos 

en Chile en el perfodo de oferta preferente de acciones que se realiz6 entre el 16 de agosto y 15 de septiembre de 
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1993. Los cuales se adicionan a USS 130 millones obtenidos en el mes de agosto de 1993 mediante un credito 
sindicado de largo plazo, el pr~tamo ~ grande otorgado a una empresa chilena en los ultimos diez ados y a la 
tass de inter~ ~ baja del mismo perCodo. De esta manera Enersis durante 1993 capt6 unos USS 348 millones 
en los mercados nacional e internacional. 
Los accionistas de ENDESA aprobaron en abril de 1994 un aumento de capital de 200 millones de acciones y que 
corresponde al 25 por ciento del total de Ia empresa. Durante el perCodo de oferta preferencial que se prolong6 
basta ellS de julio de 1994, se colocaron en el Mercado local acciones por un valor de 116.7 miIlones de tCtulos, 
equivalente a poco mds del 58 por ciento de la emisi6n. De esta manera qued6 un remanente de 83.3 millones de 
acciones, una parte del mismo fue colocado bajo el mecanismo de ADR y corresponde a 67.2 millones de acciones 
de la empresa. Este aumento de capital tanto vfa oferta preferente de acciones como colocaci6n de ADR implicarCa 
recursos para Ia compaMa del orden de los US$ 145.7 miUones, de los cuales los ADR deberfa aportar en USS 48 
Y US$ 49 miUones. 
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2. Fondos de inversion de capital extran;ero. 

En Chile existen dos tipos de fondos de inversion de capital 
extranjero (FICE): los quese acogieron al Anexo 2 de Capitulo XIX 
del CNCI, hoy en desuso; y aquellos que operan en el marco legal 
establecido p~r la Ley No. 18.65719 • Este ultimo mecanisme es aquel 
a traves del cual se han canalizado la mayor cantidad de recurs os 
para la constituci6n de estos fondos. La operaci6n de este tipo de 
fondos se remonta a agosto de 1989, cuando la Superintendencia de 
Valores y Seguros autoriz6 el funcionamiento de dos de estas 
entidades en el pais. A fines de 1989 ya eran cinco los fondos 
autorizados, a mediados de 1994 ya eran 18 los FICE que operan el 
pais los cuales habian realizado aportes por mas de US$ 500 
millones, los que en su mayoria se encuentran invertidos en titulos 
accionarios. En cuanto a los fondos mas activos, destaca GT Chile 
Growth Fund, que hasta el primer semestre de 1994 habia acumulado 
aportes por US$ 99.5 millones, los cuales fueron invertidos en 
instrumentos financieros, principalmente acciones por un valor que 
a la fecha alcanza los US$ 463 millones, y habia realizado remesas 
netas de beneficios por US$ 15.9 m.illones. Pero sin duda un caso 
interesante es el de The Chile Fund Inc. que con aportes de US$ 
74.3 milloiles e inversiones con un valor de US$ 297 millones ya ha 
efectuado remesas netas de beneficios por US$ 45.8 millones. 

Transcurridos mas de cuatro anos desdeque los FICE comenzaron 
a operar en Chile, el ingreso de capitales a traves de este 
mecanisme ha ido decayendo (vease cuadro 1 y cuadro 6). El auge de 
los FICE se vivi6 entre los anos 1989 y 1991, periodo en que los 
aportes sumaron US$ 395.6 millones, representando mas de 78 por 
ciento del total invertido mediante este mecanismo en el pais. Las 
grandes rentabilidades proporcionadas por el mercado accionario fue 
sin duda 10 que motiv6 este significativo ingreso de capitales. En 
este sentido, cabe recordar que en 1991 las acciones mas transadas 
registraron un ret?rno superior a 100 por ciento real. 

Posteriormente, la inestabilidad de la Bolsa de Valores local 
y el gran crecimiento experiment ado por otros mercados 
latinoamericanos2o , asi como el hecho que otros mecanismos (por 
ejemplo ADRs) tambien permit ian inversiones en acciones chilenas, 
determin6 que los fondos extranjeros disminuyeran notoriamente el 
flujo de recursos, e iniciaran un periodo de retiro de ganancias. 

19 La Ley No. 18.657 autoriza y regula el funcionamiento de los FlCE desde el 29 de septiembre de 1987. Pueden 
acogerse a esta normativa las entidades organizadas como FlCE que capten recursos fuera de Chile, mediante la colocaci6n 
de cuotas de participaci6n en algun mercado de valores en el exterior (rondos de colocaci6n publica), 0 ingresen al pars 
capitales aportados directamente por inversionistas institucionales extranjeros (fondos privados), para ser destinados a la 
compra de valores de oferla publica emitidos en Chile. 

20 Tal es el caso de Argentina, Brasil y mas recientemente Peru. Escribir algo mas contundente al respecto!!!. 
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De este modo, durante 1993 las remesas totalizaron US$ 53 millones, 
mientras que en los cinco primeros meses de 1994 ya sumaban US$ 33 
millones. Incluso, en mayo y junio de 1994 ninguna de las entidades 
aport6 recursos, produciendose en cambio una salida de mas de US$ 
14 millones. 

A mediados de 1994, los FICE mantienen en el pais recurs os por 
un valor de mercado de mas de US$ 1825 millones de los cuales mas 
del 97 por ciento son acciones de empresas que cotizan en la bolsa, 
principalmente en aquellas del sector electrico y de 
telecomunicaciones. Estos se concentran en una pocas empresas de 
qran tamano, tales como la Compania de Telefonos de Chile (CTC), 
Endesa, Enersis y Embotelladora Andina. En estas cuatro empresas se 
mantienen mas del 43 por ciento de los fondos inqresados al pais. 
S610 en la CTC se han invertido mas del 14 por ciento de los 
activos inqresados al pais y son propietarios de alrededor del 5.5 
por ciento de la empresa21 • 

Este aparente desinteres apreciado durante 1994 por 
incrementar sus operaciones en el pais tiene como una de sus causas 
en la creciente incertidumbre que esta afectando a los mercados 
bursatiles no s6lo en Chile sino a nivel mundial. Esta situaci6n ha 
derivado en una caida de los activos que en forma qlobal 
administran estos fondos-pais, y ha reducido el porcentaje del 
portafolio que orientan a cada mercado. La persistente tensi6n 
frente a nuevas alzas de tasas de interes en Estados Unidos, y el 

-debilitamiento del d61ar frente a otras monedas, ha contribuido a 
desinsentivar 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 situaci6n es especialmente 
fuerte en Chile, ya que los fondos se orientan hacia acciones de un 
ndmero reducido de empresas abiertas. Durante el primer semestre de 
1994, algunas de elIas sufrieron fuertes bajas de precios, como la 
reqistrada por CTC como una caida acumulada de mas de 22 por 
ciento. 

Por otro lado, la creciente colocaci6n de ADR de empresas 
chilenas en el mercado norteamericano, es sin duda un factor que 
tambien ha motivado un~ menor presencia de los FICE. Esto se debe 
a que los inversionistas extranjeros tienen la posibilidad de 
adquirir los mismos titulos chilenos, pero con la qarantia de 
retirar los recursos sin un limite de tiempo minimo, y sin cancelar 
el impuesto a las ganancias de capital establecidos en la 

21 En el caso de Embotelladora Andina se han concentrado 12.8% de los activos de los FlCE, y son dueftos del 13.9% 
del capital accionario. En tanto en Endesa, los rondos mantienen invertidos el 9.27% de sus recursos, 10 que les permite ser 
dueftos del 4% de la empresa. Una presencia importante tambi~n poseen en Enersis, concentrando el 7.06% de sus activos 
y alcanzando el 4.7% de la propiedad. Otras empresas importantes donde se concentran estos recursos son Chilgener con 
un 5.8%, Copec con un 4.61 % y la Compaftfa Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) con un 3.5%. 
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reqlamentacion de los FlCE22 • En este sentido, es interesante 
constatar que actualmente los FlCE concentran cerca de un 25 por 
ciento de su cartera en acciones que cotizan certificados en 
Estados Unidos. En tanto, la inversion en titulos de empresas que 
estan emi tiendo ADRs representa mas del 35 por ciento de sus 
recurs os , situacion que en la practica podria qenerar un mayor 
alejamiento del mercado chileno. 

Cuadro 6 
FONDOS DE INVERSION DE CAPITAL EXTRANJERO (FlCE) !J: 

Dep6sitm a plazo 

Letras Hipotecarias 

Bonm 

TItulm Estatales 

Otras Inversiones 

Bancos y Otrm Activm 

INVERSION POR INSTRUMENTO 
(millones de d61ares) 

8.8 25.3 17.5 

0.5 3.0 0.5 

1.7 1.0 1.0 

74.4 38.1 35.8 

8.8 21.7 13.8 

20 0.1 28 

15.1 17.4 

0.2 3.3 

0.2 23 

15.5 16.6 

15.6 10.9 

1.4 1.9 

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informaci6n publicada en el Bolet(n Mensual de la Superintendencia de Valores y 
Segurm. 

~ Fondos de inversi6n extranjero constituidos al amparo de la Ley No. 18.657. 
'QJ A mayo de 1994. 

22 Racer nota sabre las caracterfsticas de la regulaci6n de los FleE. 
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l:V. LA l:NTERNACl:ONALl:ZACl:ON DE LAS EKPRESAS CHl:LENAS: 
UNA CONSECUBNCl:A DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EXTRANJERO 

Hasta fines del ano 1990 estos movimientos de capital fueron 
poco significativos, a1canzando un monto total acumu1ado de US$ 178 i 
mi110nes, los cua1es comenzaron a incrementarse de manera muy' 
importante una vez que e1 Banco Central de Chile f1exibi1izo las 
normas a traves de las cuales estas inversiones podian realizarse 
23 

En total, el Capitulo XII fue uti1izado antes de 1a 
introduccion de estas modificaciones en poco mas de 100 ocasiones 
en un periodo de mas de 20 anos, tanto por empresas del sector 
financiero, especialmente bancos, como del sector productivo. Entre 
estas li1 timas destacan la Compania Sudamericana de Vapores; la 
Empresa Nacional del Petroleo (ENAP) en Ecuador y Argentina, donde 
ha rea1izado perforaciones exploratorias; la Corporacion Nacional 
del Cobre (CODELCO); la Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. 
(SOQUIMICH); la Compania de Petroleos de Chile (COPEC); Sonda 
Ltda.; y 1a Compania Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC), en 
Argentina, donde a comienzos de 1991 adquirio el 51 por ciento de 
una fabrida de pana1es en US$ 14.3 millones (Quimica Estrella San 
Luis). La mayoria de estos aportes tuvieron como lugar de destino 
a paises de America Latina, aunque tambien se han rea1izado 
inversiones en Francia, Inglaterra, ,Alemania, Estados Unidos e 
incluso China y Liberia. 

Las discusiones en torno a la apertura de 1a Cuenta de 
Capitales surgieron en Chile a raiz del gran excedente de reservas 
netas internaciona1es que acumulo el Banco Central durante 1990, 
las que 11egaron a US$ 5700 millones en febrero de 1991. Esto 
influyo decisivamente en que el tipo de cambio real se mantuviera 
bajo, 10 que no fue bien recibido por los agentes economicos, en 
especial por los exportadores. Por estas razones la autoridad 
economica, dentro del proceso de apertura de la economia, que tuvo 
como pilares fundamentales el auge del sector exportador y la 
inversion extranjera directa, visualizo como el paso siguiente mas 

23 EI mecanisme legal a travc!s del cual se han realizado este lipo de operaciones es el Hamado Capftulo XII de 
Compendio de Normas de Cambios Intemacionales del Banco Central. Este instrumenlo legal eslablecCa que las remesas 
de divisas destinadas a realizar en el exterior inversiones 0 aportes de capital, debfan efectuarse excIusivamente en el Mercado 
Formal y con la autorizaci6n del Banco Central. A partir del 18 de abril de 1991 esta clausula fue modificada, permitiendo 
la compra de.divisas en el Mercado Informal, y luego en un plaza de 20 dfas dar aviso al Banco Central. Esta modificaci6n 
rue posible ya que poco tiempo antes el Banco Central habra legalizado el mercado informal 0 paralelo de divisas, al que 
podfan acudir, sin problemas, los chilenos que desearan comprar d6lares. 
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logico, la apertura de la cuenta de capitales ~. 

La tendencia a una muy baja y selectiva presencia de empresas 
chilenas en el exterior se vic radicalmente modificada a partir de 
1991 con la liberalizacion introducida en el Capitulo XII, llegando 
estas a sobrepasar los US$ 800 millones en mayo de 1993. Estas 
nuevas inversiones se concentraron basicamente en Argentina, donde 
hay mas de 50 empresas que pertenecen 0 estan ligadas a chilenos. 
Destacando aquellas que tienen una larga historia en este pais, tal 
es el caso de Jumbo, Di Foto y el mini-holding del grupo Luksic en 
la zona de Salta. Sin embargo, recien durante el ano 1992 la 
presencia chilena en Argentina realmente comienza a tomar 
dimensiones significativas, especialmente a traves de programa de 
privatizaciones, es asi como los flujos de capitales chilenos a 
este pais llegaron a mas de US$ 350 millones a mayo de 1993 • 

El proceso de privatizaciones llevado a cabo por Argentina, 
visto desde la perspectiva de los inversionistas chilenos fue todo 
un exito, ya que tres de las cuatro empresas en que fue dividida la 
empresa Servicios Electricos del Gran Buenos Aires (SEGBA) qued6 en 
poder de compaiiias electricas chilenas, si se toma en cuenta que en 
los conso,rcios ganadores estas controlan el mayor paquete 
accionario' 25. Tambien los chilenos participaron en una de las mas 
grandes privatizaciones realizadas hasta el momenta en America 
Latina como fue la vent a de Gas del Estado. 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, adquiri6 el 90 por 
ciento de las acciones de la Sociedad Distribuidora de Gas 

24 Los primeros pasos que se dieron en este sentido fue autorizar a las Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AF.P.) a realizar inversiones en el exterior y permitir que los bancos colocaran en el exterior hasta un 25% de sus dep6sitos 
a plaza en moneda extranjera. Pero, el paso m~ significativo y que tuvo mayor impacto fue la Iiberalizaci6n del Capftulo XII 
del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central, el cual regula los aportes de capital de empresas 
chilenas en otros parses. Este mecanismo permite a las empresas chilenas adquirir participaci6n en sociedades extranjeras, 
crear filiales, comprar unidades productivas existentes, y acceder a Iicitaciones internacionales, entre otras posibUidades. La 
que foment6 esta ultima altemativa fue que ella involucraba inversiones productivas y no 5610 financieras, 10 que estimularfa 
el desarrollo y competitividad de la economfa y empresas chilenas. 

2S A fines de Marzo de 1992, el 60% del capital accionario de la Central Puerto fue adjudicada a las empresas chilenas 
Chilgener (495%) y Chilectra Quinta Regi6n (10.5%) en US$ 92.1 millones. En mayo de 1992, el60% de la Central T~rmica 
Costanera, fue adjudicado al consorcio formado por las empresas chilenas Endesa (30% y operador), Enersis (9%), Chilectra 
(3%), la argentina P~rez Compac (15%) y la norteamericana Public Services of Indiana (3%) en US$ 90.1 millones. 
Fmalmente, en juliO de 1992, el 51% de la empresas distribuidora EDESUR al mismo consorcio ganador de la Central 
Costanera en US$ 511 millones. Sin embargo, esta vez las participaciones, por tratarse de un negocio distinto a la generaci6n, 
fueron mayoritarias para las chilenas Enersis y Chilectra, que concentraron un 20.1 %, 10 que sumado al 5% de Endesa eleva 
a 25.1% la presencia chilena, seguida por el poderoso grupo argentino P~rez Compac con un 20.6%. La unica empresa en 
la cual inversionistas chilenos no tuvieron participaci6n fue la Empresa del Norte (EDENOR), que fue vendida al consorcio 
Iiderado por el gropo argentino Astra y donde destacan adem~ la Electricit~ de Francia y la Empresa Nacional de 
Electricidad SA de Espafta, por US$ 428 millones. 
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Noroeste, una de las 10 en que fue dividida Gas del Estado, en una 
cifra superior a los US$ 72 millones 26. Tambien dentro del proceso 
de privatizaciones, la Compania de Aceros del Pacifico (CAP) en 
conjunto con el grupo suizo Schmidheiny (propietario a su vez del 
mayor porcentaje de las acciones de CAP) poseen una participacion I 

del 10 por ciento en el consorcio que se adjudico en octubre de i 
1992 el 80 por ciento de la siderlirgica argentina SOMISA en US$ 145 ~ 
millones. 

Otra area donde la presencia chilena en Argentina comienza 
rapidamente a ser muy importante es la de los servioios, 
especialmente en los supermercados. Sumandose a la presencia ya 
consolidada de la cadena Jumbo con mas de 10 anos en Argentina y 
con inversiones superiores a los US$ 40 millones 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. Por otra parte, el grupo 
Boher posee el 62 por ciento de Di Foto y el 50 por ciento en 
Errol's Argentina, y el grupo Angelini compro el 61 por ciento de 
la Compania de Seguros La RepUblica. 

En el sector manufaoturero la presencia chilena en Argentina 
comienza a; ser cada vez mas significativa. Ademas de la presencia 
en SOMISA, empresas chilenas se han diversificado comprado activos 
en Argentina, tal es el caso de ceramicas Cordillera que compro la 
fabrica de baldosas Sassuolo de San Luis; la Compania Manufacturera 
de Papeles y Cartones compro el 51 por ciento de la fabrica de 
panales desechables Quimica Estrella, tambien en San Luis; Indura 
compro una planta de llenado de gases y productos de soldadura en 
Cordoba; Costa-Carrozzi compr6 el 60 por ciento de la fabrica de 
confites Bonafide y el 100 por ciento de Caramelos Rodriquez de la 
Fuente; Madeco compro las fabricas de cables Indelqui y Industria 
de Cables Lavallol; y el Grupo Boher controla el 50 por ciento de 
Industrias del Maiz (Imasa). 

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 petr6leo en el Estrecho de Magallanes; Lord Cochrane se 
asoci6 con la poderosa Editorial Atlantica 27; Industrias Ambrosoli 
firm6 un joint venture con la empresa Chocolates Bariloche; y como 
estas muchas otras han buscado socios entre las empresas de mayor 
presencia en la economia argentina. 

sin embargo, el interes de empresarios chilenos en Argentina 

26 EI Consorcio que formaba la empresa chilena Gasco present6 ofertas econ6micas por seis de las ocho empresas 
distribuidoras, adjudicttndose solo la del Noroeste. 

Xl Una asociaci6n similar realiz6 con O'Globo de Brasil. 



· . 

26 

no esta agotado, por el contrario durante 1993 ya existen anuncios 
de multiples nuevos negocios que incrementaran la presencia se los 
chilenos en la economia de sus vecinos. Tal es el caso del 
lanzamiento de los supermercados Multiahorro; la expansion de las 
operaciones de las cadenas Unimarc, Jumbo y Almac-Ekono; el interes 
de la Sudamericana de Vapores en 1a privatizacion de la naviera 
estatal ELMA; las nuevas oportunidades en el negocio de la 
distribucion e1ectrica; y el atractivo negocio de los Fondos de 
Pensiones que comenzaria a funcionar durante este ano, y donde las 
empresas chilenas tienen gran experiencia y no han ocul tado su 
interes de participar. 

En 1993, Peru. tambien han despertado el interesado los 
inversionistas chi1enos. En este pais, a1 igual que en Argentina, 
los negocios mas interesantes han estado vinculados a 1a 
privatizacion de las empresas pUb1icas y a las nuevas oportunidades 
generadas a partir de los grandes cambios que se han introducido 
como consecuencia de 1a adopcion de politicas liberales, tal es el 
caso de la proxima entrada en vigencia de nuevos Fondos de 
Pensiones. Hasta estos momenta ya varias empresas fueron 
privativadas en e1 Peru, y una a pasado a manos de chilenos. Se 
trata de Solgas, 1a mayor empresa de gas natural del pais y cuyo 81 
por ciento fue comprado por un grupo de empresarios ligados a 
Enagas, Lipigas y Codigas, quienes pagaron US$ 9 mil10nes 
aproximadamente. Pero sin lugar a dudas 1uego de aprobarse la ley 
que elimina e1 monopo1io estatal en la seguridad social, este 
sector a despertado gran interes por parte de qrupos empresaria1es 
chi1enos por establecerse en Peru. para participar en sociedades 
mixtas para 1a formacion de Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP). Tal es el caso Habitat, Santa Maria, Provida y Summa. Ademas 
de 1a exportacion del know how prevional, empresarios chilenos 
estan buscando asociaciones simi1ares en el area de la prevision 
medica, tal es e1 caso de La Cumbre que firmo un acuerdo de joint 
venture con A1erta Medica S.A. de Lima para desarro11ar una isapre 
en Peru. 
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ESTUDIOS DE CASO 

LA COMPANIA DE TELEFONOS DE CHILE: 
Un micro-cosmos del acceso de Chile a los flujos extemos 

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

Con el objeto de reducir significativamente la demand a insatisfecha de Ii'neas telef6nicas, erc 
adopt6 en 1988 un Plan de Desarrollo, muy importante, que Ie ha permitido mas que duplicar el 
numero de sus lfneas en servicio (hasta 1.4000.000 a fin de 1993), asf como introducir nuevos servicios 
sofisticados de telecomunicaciones. En promedio, ella ha significado una inversi6n anual de US$400 
millones, entre 1988 y 1994. 

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 la empresa en Chile que tal vez ha usado la gama mas amplia de instrumentos financieros 
extemos, ya que ha recurrido a creditos del IFe, a creditos bancarios, a bonos y a ADR's (habiendo 
sido la primera empresa latinoamericana en colocar ADR's y representando alrededor de 50 por 
ciento del valor total de los ADR que las empresas chilenas transan en el exterior). 

La otra ramn por la cual el caso de erc es interesante es que un organismo publico 
intemacional (el IFC) jug6 un rol crucial en facilitar el camino de la empresa hacia el acceso a 
fuentes privadas extemas;28 en ese sentido, hay un cierto paralelo con el caso de La Escondida (ver 
mas abajo) donde organismos publicos -como el mismo IFC y agencias gubemamentales, que 
garantizan y otorgan creditos de exportaci6n- tambien han jugado un papel clave en catalizar f1ujos 
extemos, en un momenta en que el riesgo pafs era relativamente alto. 

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 extemo eran 
creditos de proveedores, que si bien tenfan plazos bastante largos (de hasta 7 aiios), tenfan costos 
muy altos, por la mala situaci6n del entonces principal dueiio de la erc (el Sr. Bond) y porque Chile 
todavfa era visto como un pals con riesgo bastante elevado. erc estaba ademas obJigada a recurrir 
al financiamiento domestico, por ejemplo a traves de bonos, a un costa muy alto (estimado en 11 por 
ciento real). Dicho costo tan elevado debfa ser pagado por la empresa, ya que no tenia una 
altemativa extema de financiamiento. 

EI credito inicial de IFC (IFC-A) a ere fue otorgado en 1989. Dicho credito tenIa una serie 
de condiciones bastante detalladas. Por ejemplo, estaba sujeto al cumplimiento muy detallado del Plan 
de Desarrollo, con metas muy especfficas definidas a cuatro aiios plazo. Tambien, imponfa condiciones 
de tipo financiero, como un tope de endeudamiento maximo; adem as, se ponla como condici6n que 

28 Material de entrevisla. 
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la compaiii'a como un todo fuera co-deudora con todas sus filiales. Finalmente tenia como pre­
requisito la entrega muy detallada de una serle de informaciones. EI credito estaba dividido en dos 
tramos, uno, Iimpio, por US$60 millones; el otro, tramo, de $20 millones, era deuda subordinada, cuyo 
spread aumenta (hasta 6 por ciento) segUn el Divel de utilidades, y no se puede pre-pagar; dicho 
tramo por tanto es carfsimo. I . 

j 
En los siguientes meses, la empresa erc col0c6 US$ 98.5 millones de ADR en la bolsa de . 

Nueva York. Es interesante que la principal motivaci6n para colocar dichos ADR, era que ello 
permitfa reducir la concentracion de acciones en Manos del principal accionista a 43 por ciento, 10 
que facilita la inversion por AF.P.'s chilenas en la erc29 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 facilita 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 ADR's fue adquirida por fondos de pensiones 
y fondos mutuos, la mayona de ellos norteamericanos. Su criterio en el caso de erc es muy corto 
placista, ya que permanentemente hacen "trading".3O 

Tambien en 1990, la erc pudo obtener un credito sindicado de 14 bancos europeos por US$ 
113 millones, a; 7 aiios. SegUn fuentes de la empresa, erc pudo obtener este credito, en gran parte 
porque anteriormente habia obtenido el credito IFC-A De hecho, el credito de los 14 bancos 
europeos (denominado IFC-B) tuvo a IFC como agente sindicador y tenia todas las mismas 
condiciones que el credito IFC-A 

EI nuevo acceso a las fuentes extranjeras de financiamiento contribuyo a un acceso en 
condiciones Mucha mas favorables que antes al Mercado nacional de bonos. Asi, la erc pudo colocar 
el equivalente de $90 millones, en el Mercado local, en un plazo de hasta 25 aiios, y a una tasa real 
de in teres de 6.45 por ciento (significativamente inferior a la tasa de 11 por ciento pagada antes). 

Finalmente, en 1993, la erc col0c6 bonos convertibles en acciones, a 10 aiios, y a una tasa 
de interes de 4.5 por ciento, colocaci6n que fue sobresuscrita en el extranjero. Estos bonos tienen 
la caracterfstica interesante que erc puede forzar la conversi6n en acciones a partir de 1997. 

Una de las razones porque la erc puede colocar bonos en el extranjero en condiciones 
favorables es que ha sido c1asificada como "investment grade" por tres c1asificadoras de riesgo 
importantes. 

erc obtuvo en 1994 un credito bancarlo de $80 millones de J.P. Morgan en condiciones 
favorables. 

EI res to del financiamiento que requiere ere en 1994 10 planea obtener en el Mercado 

29 Material de entrevista. 

30 Material de entrevista. 
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chileno de bonos, mediante una emisi6n en pesos, equivalente a US$ 200 millones.31 Seg6n el 
gerente de finanzas de la empresa, la 16gica de buscar financiamiento domestico en bonos esta basada 
en el hecho que los ingresos de la empresa son en pesos; adem as, el alza de las tasas de interes 
norteamericanas de largo plazo hacen que los bonos colocados en el Mercado norteamericano tengan 
costos mas altos que antes; ademas, implican un riesgo de tipo de cambio para la empresa. , 

i 

J 
Desde 1988, erc ha hecho siete emisiones de bonos en el Mercado chileno, obteniendo . 

financiamiento a traves de ese mecanismo por $623 millones. 

Como se senalaba amba, el principal uso de los recursos extemos obtenidos es para financiar 
el Plan de Desarrollo. Este consiste fundamentalmente en un plan masivo de expans.6n de li'neas, asf 
como de otras actividades. Muchas de estas otras actividades son manejadas a traves de empresas 
subsidiarias separadas; asf existe erc Celular (para telefonos de ese tipo), C.T.C Corp. (para 
servicios de telecomunicaci6n privados), erc Equipos (para marketing de equipo de telefonos y 
telecomunicaciones), y erc Mundo, establecida principalmente para aplicar a concesiones en el 
Mercado nacional e intemacional de larga distancia. 

En relaci6n a este ultimo punto, erc enfrenta li'mites, fijados por la regulaci6n, para el 
volumen de llamadas intemacionales que se pueden bacer a traves de la compania; si dichos lImites 
fueran excedidos, la empresa deberia pagar elevadas multas. Como 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 provenfan de llamadas 
intemacionales. 

Ello tambien implica que no puede recurrir al tipo de bono, colocado en el extranjero 
garantizado por "receivables" como el que ha colocado Telmex, la telef6nica mejicana. 

La erc tam poco ba invertido en escala significativa aun en el exterior, si bien esta estudiando 
la posibiJidad. En parte ella se debe al becbo que para entrar a invertir en las grandes privatizaciones, 
se requiere una gesti6n minima, (de numero de Ifneas) y erc aun no alcanza tal tamaiio critico. Sin 
embargo, erc 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, erc estarla aprovecbando sus bajos costos a nivel 
intemacional (Iigados en parte a muy buenas relaciones con proveedores) y la alta calidad de su 
gesti6n. 

erc ha hecho pequenas inversiones en el extranjero. Por ejemplo,crC Celular, ha vendido 
un sistema de operaciones celulares y de administraci6n, en Argentina y Brasil; junto, con Telef6nica 
de Espana, erc Celular esta participando en un consorcio que ha recibido un "franchise" celular en 
Colombia. 

31 South Pacific Mail, julio 1994. 
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LA ESCONDIDA: 
En camino a convertirse en el mayor productor mundial de Cobre 

&condida es uno de los proyectos mas grandes de inversi6n extranjera en Chile, (es la segunda mas ! 

grande lED materializada en el pais en el periodo estudiado ver Anexo 1), Y una de las que genera j 
un Divel de exportaciones mas elevado. De hecho, en 1993, &condida contribuia el 6 por ciento del . 
total de las exportaciones chilenas, 10 cual implicaba que era el mayor exportador privado del pars. 
Seg6n proyecciones de la compania, el nivel de exportaciones de &condida, lIegara a mas de 8 por 
ciento de las exportaciones chilenas hacia 1997. 

&condida tambien es una empresa importante a nivel mundial, ya que produce actualmente 
el 4 por ciento de la producci6n mundial de cobre. 

Si bien &condida fue descubierta en Marzo de 1981, la compania que efectivamente 
desarroll6 la mina fue formada recien en octubre de 1985. La propiedad de La &condida esta 
compuesta de la siguiente forma: la compaiiia australiana BHP (Broken Hill Propietary IDe) posee 
e157.5 por ciento de la propiedad; la compania inglesa RTZ (Rfo Tinto Zinc) tiene el30 por ciento; 
un consorcio japones encabezado por Mitsubishi el 10 por ciento; y la Corporaci6n Fmanciera 
Intemacional (IFC), del Banco Mundial, e12.5 por ciento restante. 

Aunque el depOsito y el proyecto eran tan rentables, ya que partfa a mediados de los ochenta, 
era practicamente imposible financiar una parte importante de este con creditos privados extemos, 
debido a que Chile (y el resto de America Latina) recien comenzaban a emerger de la profunda crisis 
de deuda extema. Por ello, la unica fuente financiera privada en la etapa inicial de la &condida fue, 
el aporte directo (que ingres6 a traves del DL 600) de B.H.P, R.T.Z. Y Mitsubishi, que 
proporcionaran alrededor de US$ 460 millones. 

Un primer aporte publico internacional a la &condida 10 hizo IFC del Banco Mundial, 
instituci6n que no s610 proporcion6 $70 millones, sino que entr6 en las negociaciones del proyecto 
inicial y jug6 un rol clave de catalizador para otros recursos, al dar su "sello de calidad" al 
proyecto.32 Asi, por ejemplo, la participacion del IFC facilit6 significativamente el que se 
consiguieran los creditos ofi€iales descritos a continuaci6n. 

Los principales financistas del proyecto fueron instituciones de credito de exportaci6n 
estatales, que hicieron prestamos a cambio de contratos de suministro de concentrado de cobre a 
largo plaza. Ello implica que -para un nivel de produccion de 320.000 toneladas de cobre fino, que 
era el nivel inicial de producci6n proyectado de Escondida- el 75 por ciento de esa producci6n esta 
comprometida durante 12 aiios directamente a fundiciones (es decir hasta el ano 2002) a ir 
directamente a fundiciones de J ap6n, Alemania y Finlandia. (Dado que la producci6n ha aumentado 
por sobre el nivel originalmente planificado, la proporcion que debe ir directamente a fundiciones 
como pago de los creditos ha bajado a 60 por ciento de la producci6n total). 

En un inicio el prop6sito de la inversion fue solo el de producir concentrado de cobre; sin 
embargo debido ala rentabilidad del proyecto, las caracterfsticas del mineral y del mercado de cobre 

32 Material de entrevista. 
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se decidi6 invertir ademas en la construcci6n de una planta para catodos. 

Asl, la producci6n inicial diseiiada era equivalente a 320.000 toneladas metricas de cobre fino 
anual. Esta cifra ha aumentado, principalmente debido a mejoras introducidas en las operaciQnes, 
especiaImente en la planta concentradora. Asf, para 1995 se proyecta una producci6n de 480.000 
toneladas metricas de cobre fino, las cuales se compondran de 400.000 TM de cobre fino en 
concentrados y BO.OOO TM de cobre fino en catodos de alta pureza. Este ultimo proceso esta bas ado 
en una novedosa tecnologfa desarrollada en Chile por La Escondida, que permite producir catodos 
a traves de lixiviaci6n del concentrado con amonfaco y posterior Electroobtenci6n; este proceso 
novedoso y de punta es una altemativa ambientalmente atractiva comparada con los tradicionales 
procesos de fundici6n. (Este proceso se esta patentando en diversos pafses del mundo). Este 
proyecto representa una inversi6n de $200 millones. 

EI financiamiento de las ampliaciones que han ocurrido se han podido efectuar con caja, sin 
tener por tanto que recurrir la empresa a financiamiento extemo. 

Ademas de los proyectos actuales, Escondida esta estudiando otras ampliaciones importantes, 
a nivel de estudio de factibilidad. 

En relaci6n al destino de la producci6n de La Escondida, inicialmente esta era en su totalidad 
para exportaci6p; sin embargo, a partir de Julio de 1993, una parte del cobre producido sera vendido 
a Refimet, una' refineria de metales chilena, que posteriormente exportara el producto. 

FinaImente, parece de interes destacar las razones dadas por personal de La Escondida de 
las razones porque se estableci6 la empresa en Chile.33 Las razones eran: 1) estabilidad econ6mica 
y juridica de largo plazo, 2) la posibilidad de ingresar a traves del DL 600, 3) la experiencia minera 
en el pals y 4) la calidad profesional de la mana de obra. 

Para resumir las caracterfsticas principales del paquete financiero de La Escondida, este es 
un proyecto de gran escala y de alta rentabilidad. Sin embargo, por el momenta en que fue 
organizado el paquete financiero, era practicamente imposible conseguir creditos de la banca privada 
intemacional. Como consecuencia, la intervenci6n de instituciones gubernamentales (como el IFC 
y las agencias de credito gubemamentales del J ap6n, Alemania y Finlandia) fue clave para hacer 
viable el proyecto en ese momento. Sin embargo, las ampliaciones realizadas se han financiado con 
caja de la empresa, y las ampliaciones futuras se estima podrfan ser financiadas ya sea con caja 0 con 
creditos privados extemos. 

33 Material de entrevista. 
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CIDLECfRA: 
Una estrategia de globalizacion a varios niveles. 

Chilectra ha pasado a ser no solo la empresa distribuidora de electricidad mas grande de Chile sino 
tambien en America Latina. &to ultimo ha ocurrido recientemente con la compra de acciones en 
importantes empresas que se estaban privatizando tanto en Argentina como en Peru. EI gran tamafio 
y la rapida expansion de la empresa se debe en parte importante en la exitosa estrategia de 
globalizacion de la empresa, que se ha desarroUado a varios niveles. 

Ante de examinar la estrategia de globalizacion de Chilectra, daremos brevemente algunos 
antecedentes de la apertura de capital de Chilectra. Dicho proceso comenz6 con la Ley Electrica 
promulgada en 1992; esta definio que el aporte financiero para la ampliacion de capacidad que las 
empresas electricas pueden exigir a los usuarios que solicitan servicio, deben ser reemboIsados 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 reemboIsados en 
acciones, con 10 cual entre 1982 y 1985, se transfirio al sector privado alrededor de 5 por ciento del 
capital de empresas coino Chilectra. 

En 1985, se introdujeron modificaciones a las reglas sobre AFP, que les permitfan invertir en 
sociedades anol)imas que cumpliesen ciertos requisitos (de solvencia, seguridad y desconcentracion). 
EUo permitio iransferir una parte importante de la propiedad de Chilectra, asf como de otras 
empresas electricas, a las AF.P. 

Tambien en 1985, Corfo. implemento un sistema de venta de acciones a los trabajadores que 
querian comprarlas, usando fondos del adelanto de 50 por ciento de las indemnizaciones por afios 
de servicio. EI primer anticipo que efectuo Chilectra establecio ademas un mecanismo de seguro, en 
que se compararian valores actualizados de la inversion accionaria, incluyendo dividendos ganados, 
con la valorizacion de los fondos que hubieran obtenido a traves del regimen de indemnizaci6n, 
garantizando cubrirle la diferencia si el trabajador resultara desfavorecido. Se efectuaron en total tres 
de estos anticipos, los dos 61timos sin seguro. A traves de estos tres anticipos de indemnizaciones los 
trabajadores lIegaron a poseer un porcentaje elevado de acciones de la empresa. 

Paralelamente, los trabajadores de Chilectra, en base a su propiedad de acciones, organizaron 
sociedades de inversiones que obtienen creditos en la banca, -garantizados por las acciones de su 
propiedad-; con estos creditos, compran a CORFO y a otros otra parte importante de las acciones 
de la Compania. 

Como producto de este proceso, el29 por ciento del capital de Chilectra (en 1994) era de 
propiedad de sociedades de inversion creados por los trabajadores. Lo que tambien es importante es 
que mediante el proceso arriba descrito no solo se privatiza la empresa, pero se introducen sus 
acciones en los mercados de capitales domesticos, acciones que pasan a ser tam bien conocidas. 

Basandose en este proceso y en el buen nivel tecnico y de administracion de Chilectra, 
comienza su proceso, de globalizacion como senala J.P. Morgan, Chilectra es una de las pocas 
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empresas latinoamericanas con una perspectiva y estrategia regional.34 Dicho proceso tiene varios 
niveles; el primero de enos es el del financiamiento extemo, que es de interes particular en este 
estudio. Sin embargo, cabe destacar que en el caso de Chilectra el proceso de globalizaci6n en el 
financiamiento esta intimamente ligado a la globaJizaci6n de la empresa en sus inversiones (mediante 
importantes inversiones en pafses vecinos, ver mas abajo); este ultimo aspecto esta a su vez ligado ! 

con un cierto proceso de g1obalizaci6n de la empresa at exportar esta su "Know how" de management j 
y de capacidad tecnica y tambien a una cierta globalizaci6n (0 por 10 menos difusion en pafses . 
latinoamericanos) del marco regulatorio de empresas electricas basadas en el modele chileno. 

En entrevistas con ejecutivos de Chilectra, enos Ie otorgaron mucha importancia a estos dos 
ultimos aspectos, como base para los dos primeros). 

EI vfnculo entre los diferentes aspectos de la g1obalizaci6n de Chilectra aparece por tanto 
como significativo; en el aspecto financiero, dicho vinculo es particularmente estrecho porque aparece 
como claro que el financiamiento intemacional de Chilectra esta precisamente destinado a financiar 
la inversion extranjera de Chilectra, ya que es polftica de la empresa no distraer recursos de la 
operaci6n local para invertir afuera.3S 

En relaci6n a la globalizaci6n del rmanciamiento de Chilectra, el primer hito es cuando el 
principal accionista de Chilectra (ENERSIS) obtiene el primer credito voluntario hecho por la banca 
intemacional a;Chile despues de la crisis de la deuda; aunque pequeno (por US$ 10 millones) este 
credito es importante porque es otorgado sin garantfas que no fueran las propias de la empresa. 

Un paso mas importante es cuando Chilectra coloca ADR's por US$ 73 minones. Un aspecto 
interesante de destacar es que esta es una colocaci6n privada en el marco de la regIa 144-A 

Chilectra es la primera empresa en hacer una colocacion privada de ADR's, a traves de la 
regia 144-A SegUn ejecutivos de la empresa,36 ello se hizo por dos razones: 1) Rapidez. En el 
momenta de colocar las acciones, Chilectra tenia planificadas su entrada pronto al Mercado argentino, 
10 que iba a requerir importantes recursos. Una colocaci6n publica (que implica registrar la emisi6n 
en el Securities Exchange Commission norteamericano) requiere un tiempo mas largo que una 
colocaci6n privada, que no satisfacfa las necesidades de urgencia de la empresa, 2) EI costa inicial de 
una colocaci6n publica es tambien mas alto porque esta asociado a menores comisiones y no se 
incurre en costos de convertir la informaci6n contable a principios aceptados en E.E.U.U. (Por otra 
parte, cabe destacar que la colocaci6n publica tambien tiene ventajas dadas por el acceso del publico 
en general a la emisi6n, 10 cual da mayor Iiquidez y posiblemente una mejor valoraci6n de los 
activos )37) 

En todo caso, de la colocaci6n de ADR's de Chilectra, la mitad fue, colocada en E.E.U.U., 
el resto en Europa, principalmente en el Reino Unido y America Latina (ver Grafico 1 adjunto) 

34 J.P. Morgan, "Chilectra; Company update". Mayo. 1994. 

3S Material de entrevista. 

~ Material de entrevista. 

37 "Acceso de empresas chilenas a financiamiento extern 0". Presentaci6n al Club Monetario, 10 de junia, 1994. 
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Tambien es de interes destacar que el 40 por ciento fue colocado entre "money managers" 
que se caracterizan por tener un criterio bastante cortoplacista, y s610 un 14 por ciento en 
inversionistas institucionales; una proporci6n importante fue colocada en fondos de inversi6n (ver de 
nuevo Grafico 1). 

Los inversionistas extranjeros pasan a tener el 8.S por ciento del capital de la empress, u en 
1994 tienen ell0.S por ciento.38 

Anteriormente, Chilectra y Enersis habi'an obtenido un credito de corto plazo por US$ 130 
millones de la banca intemacional, (a tasas de alrededor de libor + 1 por ciento) con el prop6sito 
de financiar sus adquisiciones de empresas electricas en Argentina. Una vez que los ADR's arriba 
descritos fueron exitosamente colocados (y que localmente Chilectra col0c6 el equivalente de US$ 
77 milIones), 10 cual permiti6 un ingreso total de US$ ISO millones, Chilectra y Enersis devolvieron 
este credito, que habi'a sido un credito puente. 

Enersis, dueiia de una parte importante del capital de Chilectra, a su vez coloca en 1993 US$ 
63 en ADR's y obtiene un credito de S aiios plazo de US$ 130 millones de la banca intemacional 
(especialmente con bancos europeos). 

En relaci6n a la estrategia de financiamiento extemo, una rawn por 10 cual es atractivo el 
endeudamienta extemo comparado con el nacional es: a) su mayor escala y b) su menor costo. Por 
ejemplo, se coinpara un credito extemo que se puede obtener a L.I.B.O.R. mas 1 por ciento, (es 
decir alrededor, de 4-S por ciento en 1993) con un credito domestico, que en U.F. se debe pagar 6.S 
por ciento;39 por 10 menos en 1993 aparece como bastante mas barato el credito extemo (si bien 
ella cambiaria si el LmOR sube significativamente). 

AI comparar creditos extemos con ADR's, aparece una clara preferencia por ADR's ya que 
para proyectos de largo plazo, como es la adquisici6n y/o ampliaci6n de empresas en el extranjero, 
contribuciones al capital son mucho mas atractivas que el credito externo. 

En relaci6n a la globalizaci6n de las inversiones de Chilectra cabe destacar tres rasgos 
generales: 1) Esta estrategia esta basada en una percepci6n de la empresa que, como ya cubre una 
parte muy importante del Mercado chileno de distribuci6n electrica; el dinamismo principal de su 
expansi6n en ese rubro vendra de inversiones en el exterior (tambien la empresa se plantea crecer 
en el Mercado chileno, pero en otros rubros )40 2) Para financiar esa inversi6n extern a no se usaran 
recursos financieros intemos de la empresa, ya que estos se destinan a sostener los fuertes 
requerimientos de financiamiento local (que significa una inversi6n anual de $300 millones en Chile), 
dado que la demanda de energi'a electrica chilena aumenta en alrededor de 7 por ciento anualmente 
3) Chilectra invert ira afuera en parses donde estima que el marco macro-econ6mico (con equilibrio) 

38 Chilectra. Aoertura de Capital en Empresas EI~ctricas. La Experiencia Chilena. Junio 1994. 

39 Material de entrevista 

40 Cabe destacar que uno de los rubros en que Chilectra quiere crecer -distribuci6n de gas natural especialmente 
en Santiago- no s610 tiene la ventaja para la empresa de su diversificaci6n; ademru; al contribuir a reducir la contaminaci6n 
en Santiago, au menta el atractivo de que sus clientes permanezcan en la capital, que es donde Chilectra tiene sus inversiones. 
En esto, coincide el inter~ comercial de Chilectra con el inter~ social de la descontaminaci6n. 
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y el marco regulatorio (con criterios basados en incentivar la eficiencia es tal que puede contar con 
un contexto para operar relativamente semejante al que ha existido en Chile, y en e cual Chilectra 
tiene una experiencia positiva acumulada. 

Chilectra ha concretado inversiones importantes en dos parses: Argentina y Peru. 

En Argentina, en 1992, Chilectra conjuntamente con Enersis, particip6 en un consorcio 
intemacional (denominado Distrilec) que se adjudic6 el51 por ciento de EDESUR, (empresa que 
fue creada como parte de la privatizaci6n de SEGBA). Ello implica que Chilectra hizo una inversion 
equivalente all0 por ciento del capital de Edesur, e igual a US$ 100 millones. Edesur, con una base 
de clientes de 2 millones, es una empresa mayor que Chilectra. Tambien de interes y de importancia 
es que Chilectra es el operador de EDESUR. 

En 1992, tambien Chilectra con ENERSIS, y en conjunto con un consorcio intemacional se 
adjudicaron el 60 por ciento de la Central Costanera, (que previamente a su privatizaci6n era parte 
de la capacidad de generaci6n termica de SEGBA). Ello implica que Chilectra hace una inversi6n 
de aIrededor de $5 millones, 10 cualle da una participacion de 30 por ciento en Costanera. 

EI impacto de estas inversiones sobre las utilidades de Chilectra fue inicialmente negativo 
debido a perdidas iniciales de EdeIsur, pero a partir 1994 y especialmente de 1995 se proyectan 
utilidades importantes para Chilectra de sus inversiones argentinas. 

IMPACI'O DE INVERSIONES ARGENTINAS SOBRE 
UTILIDADES DE CHILECI'RA 

1992 1993 1994E 

Edesor 
Resultados totales (31.0) (58.6) 0.0 
Impacto en utilidades de Chilectra (2.8) (6.2) 0.0 

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

Total 
Impacto en utilidades de Chilectra (2.6) (5.6) 0.8 

Fuente: J.P. Morgan Chilectra Company Update. Mayo 1994 

1995 E 

25.0 
5.0 

34.0 
1.0 

6.0 

En 1994, Chilectra junto con Enersis, y un consorcio internacional compraron acciones en la 
privatizacion 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 electricidad en Lima. Los detalles de la 

i 
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participaci6n de Chilectra en Edelnor se pueden encontrar en el Grafico 2. 

Cabe destacar que, al momento de escribir, Chilectra esta planificando otras inversiones 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 pafses fronterizos. 

Qtro aspecto de la globalizaci6n de chilectra aun no discutido se desprende de una estrategia 
corporativa de la empresa, basada en usar rentablemente todas las capacidades de la empresa. Entre 
otras, Chilectra estableci6 empresas aparte de su actividad principal, en rubros como computaci6n 
(SINAPSIS) y abastecimiento de arti'culos industriales (DIPREL). SINAPSIS exporta 
aproximadamente la mitad de sus servicios de "software" y soluciones integradas de computaci6n a 
pai'ses como Argentina, Colombia, Ecuador y E.E.U.U. DIPREL tambien tiene un volumen de ventas 
crecientes al extranjero. 

En si'ntesis Chilectra persigue una estrategia de globalizaci6n integrada y a distintos niveles 
(de financiamiento extemo, de inversiones de su "management" y del marco regulatorio) que estan 
mutuamente interrelacionados. En el contexto de nuestro estudio es importante destacar que el 
financiamiento extemo obtenido por chilectra ha sido en la practica totalmente destinado a compras 
de empresas en privatizaci6n en pai'ses limi'trofes. Siempre que estas empresas generan importante 
utilidades, y estas no sean todas reinvertidas afuera, ello implicari'a que a futuro se generara un flujo 
de utilidades remitidas hacia Chile. 

Finalmente, es interesante destacar como el alto nivel tecnico y la eficiencia econ6mica de 
Chilectra su iniciativa perspectiva globalizada unidas al bajo riesgo pai's de Chile, implican que 
empresas chilenas intermedias fondos provenientes del extranjero y los canalizan hacia inversiones 
en el exterior. 


