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INTRODUCCION

El Comité de Inversiones Extranjeras, asesorado por una Comision Organizadora
constituida por representantes del sector publico y privado, consideré6 conveniente
organizar un encuentro de empresarios e inversionistas extranjeros y nacionales. El ob-
jetivo de esta reunion fue informar mas de cerca sobre las oportunidades de inversion
que ofrece Chile, analizar las politicas macroeconémicas nacionales del nuevo Gobier-
no que asumié en marzo de 1990, ademas de conocer la opinion de autoridades nacio-
nales e internacionales en la materia, junto con la de los propios empresarios respecto
de lo que ha sido su experiencia como inversionistas en Chile.

Esta idea se plasmd en un Seminario Internacional sobre Oportunidades de In-
version en Chile, que conté con el auspicio de la Comisién de las Comunidades Econé-
micas Europeas y el Banco Central de Chile, al igual que con un sustancial apoyo y parti-
cipaciéon del sector privado, representado por inversionistas, empresarios, institucio-
nes financieras y estudios juridicos.

El Seminario tuvo como sede la ciudad de Santiago, y se llevé a cabo en el Cen-
tro de Convenciones Diego Portales, lugar habitual de reuniones internacionales. El
evento se realizé los dias 15y 16 de mayo de 1990, y conté con la participacion de nu-
merosas personalidades del sector publico y privado.

Este encuentro fue concebido en tres partes: una sesidon plenaria inaugural en la
que se plante6 el marco econdmico general del pais; encuentros sectoriales en los
que se trataron mas de cerca las oportunidades que ellos ofrecen a empresarios nacio-
nales y extranjeros y, finalmente, una sesion de clausura en que el Sr. Presidente de la
Republica ratificé los planteamientos del pais sobre la inversién extranjera.

Los asistentes al Seminario fueron alrededor de 700, provenientes de diversos
paises de los cuales, 450 correspondieron a altos ejecutivos de empresas nacionales y
250, a empresarios extranjeros, procedentes de 25 paises de América del Sur, Centro-



aménca, América del Norte, Europa, Asia y Oceania.

Como evaluacion generai del Seminario, la Comisién Organizadora qued6 amplia-
mente satisfecha con los resultados obtenidos en el evento, por muchas razones: por-
que las autoridades de Gobierno tuvieron ocasién de dejar claramente establecida, des-
de el comienzo de su periodo, la posicion oficial con respecto al tratamiento de la inver-
sién nacional y extranjera. Ademas, se logré una asistencia nacional e internacional de
alto nivel cualitativo y cuantitativo, con expositores de gran calidad, lo que motivé gran-
des alabanzas por parte de los asistentes y, por ultimo, se alcanzé una cabal comple-
mentacion entre los sectores publico y privado para enfocar y colaborar en los temas de
inversion foranea y politica econdmica, la que fue elogiada por los invitados extranje-
ros.

En el presente volumen se incluyen las intervenciones que tuvieron lugar duran-
te las dos jornadas del evento. Cabe sefialar, sin embargo, que por razones de espacio
nos hemos visto forzados a sintetizar, abreviar e incluso, en algunos casos, a omitir frac-
cion de dichas intervenciones. Confiamos haber reproducido con fidelidad lo medular
del pensamiento de cada expositor y asumimos la responsabilidad por omisiones o po-
sibles errores cometidos.

Con este tipo de publicacion, el Comité espera facilitar un permanente contacto
informativo con los inversionistas y empresarios, tanto nacionales como extranjeros, y
dar aconocer lafilosofia que respalda su accion, orientada a apoyar el desarrollo econdé-
mico del pais.

Comité de Inversiones Extranjeras
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. DISCURSO DE APERTURA DEL SEMINARIO

Expositor: Sr. Sergio Cruz (¥

Por especial encargo de las instituciones auspiciadoras de este seminario, repre-
sentadas por el Presidente del Comité de Inversiones Extranjeras, Ministro de Econo-
mia, Fomento y Reconstruccion, Carlos Ominami; por el Presidente del Banco Central
de Chile, Andrés Bianchi, y el Jefe de la Oficina de las Comunidades Econ6micas Euro-
peas, Vitorino Alocco, y de la Comision Organizadora que presido, tengo el honor de
saludar la presencia de todos ustedes en este Seminario de Oportunidades de In-
version en Chile.

Se ha concebido este encuentro como la ocasion para reunir a las autoridades
chilenas y a empresarios e inversionistas nacionales y extranjeros, para analizar las pers-
pectivas de la inversién en los proximos afios y como una oportunidad para intercam-
biar opiniones entre los principales agentes que tienen y tendran relacion con la inver-
sion. Asimismo, es un momento propicio para analizar la normativa vigente sobre la in-
version extranjera en Chile.

El desarrollo del pais requiere de un elevado porcentaje de inversion provenien-
te del sector publico y privado, tanto nacional como extranjero. En el transcurso de es-
te encuentro, se vera que existe un gran numero de proyectos, algunos en ejecucion,
otros en etapa de puesta en marcha.

Para que estas expectativas se concreten, se requiere un marco institucional de-
finido y una politica macroecon6mica que facilite su realizacién.

El objetivo de este analisis ha sido centrado en la inversion extranjera, pero ella
no puede realizarse sin su complemento nacional, ya sea en la participacidon conjunta
en los proyectos, como en la producciéon de insumos o en la prestacion de los servicios
Requeridos para su ejecucion. Asimismo, el financiamiento de los proyectos exige a las
'instituciones financieras nacionales e internacionales asumir un rol de importancia en la

(*) Presidente de la Comision Organizadora,



toma de decisiones y en la factibilidad de los mismos. Por otra parte, la existencia de
servicios adecuados y el desarrollo de mercados internacionales de exportaciéon, per-
miten concebir los proyectos con perspectivas mas amplias. Del mismo modo, el Esta-
do, asu vez, debe estar alerta a los requerimientos de infraestructura que exija la realiza-
cién de inversiones. La importancia del incremento de la inversién como factor de desa-
rrollo y los efectos multiplicadores que involucra, permiten resaltar la trascendencia y
responsabilidad asumida al abordar este tema.

El interés que ha despertado el pais y sus perspectivas, permiten hoy dar la bien-
venida a doscientos cuarenta participantes, de veinticinco paises, y cuatrocientos cin-
cuenta técnicos, empresarios e inversionistas nacionales.

Para cada uno de los paneles establecidos en el programa, hay un coordinador y
varios expositores, tanto nacionales como extranjeros, que daran a conocer las expe-
riencias de su inversion. Los mencionados paneles constituyen la instancia adecuada
para concretar los objetivos que cada uno de ustedes ha tenido en mente al decidir
participar en este seminario.

En la preparacion de este encuentro han colaborado numerosas instituciones y
personas a las cuales expresamos nuestro especial reconocimiento.

Asimismo, se hace extensivo este reconocimiento al Banco Central de Chile, al
Centro de Investigaciones Econdmicas para América Latina (CIEPLAN) -que canaliz6 el
aporte de la Comision de las Comunidades Europeas- y al Comité de Inversiones Ex-
tranjeras, por su responsabilidad en la organizacion de este seminario.

Finalmente, cabe agradecer la presencia de los sefiores embajadores y autorida-
des a quienes se invita atomar parte activa en este "Seminario de Oportunidades de In-
version en Chile", cuya idea central es poner en contacto directo a empresarios de di-
ferentes paises, para que analicen, en conjunto, la experiencia de aquellos que han
realizado inversiones en este pais y conozcan proyectos especificos que puedan de-
sarrollarse en el futuro, como asimismo, analizar con las autoridades de Gobierno el mar-
co institucional, econémico y legal bajo el cual se lleva a efecto el proceso de inversion.



Il. OPORTUNIDADES DE INVERSION EN CHILE

Expositor: Sr. Alejandro Foxley (*)

¢Oué puede ofrecer hoy nuestro pais al inversionista extranjero, al empresario
gue instalado en otro pais estd considerando distintas alternativas de inversiéon en el
mundo? Si uno tuviera que responder a esta pregunta, luego de la experiencia que he-
mos recogido en las semanas recientes, lo primero que puede aseverarse es que Chile
puede ofrecer una mercaderia que tal vez escasea en América Latina; el optimismo.

Si se hubiera mirado este pais hace dos afios, y se hubiera entonces examinado
el desarrollo de su proceso politico, probablemente se habrian manifestado una serie
de preocupaciones profundas y severas, respecto de su capacidad para superar ade-
cuadamente sus conflictos politicos internos, manejar bien la necesidad de su transi-
cion a laMdemocracia y resolver, por tanto, el problema de la paz social, que es la base
fundamental para aspirar a la estabilidad econémica, al crecimiento y al desarrollo, a fi-
nes de este siglo.

Lo curioso es que, a medida que ha ido pasando el tiempo, quienes hemos es-
tado involucrados muy activamente en este proceso hemos ido (tal vez al revés de lo
que ocurre con otros paises de nuestra region) aumentando nuestro optimismo y con-
fianza en el futuro. Incluso, desde luego, en esta etapa de acrecentamiento de nues-
tro optimismo, el periodo transcurrido desde que la Concertacion llegé al Gobierno.

Por cierto, hay indicadores que proporcionan alguna base a esta sensacién. En
el momento de mayor incertidumbre politica, es decir, en el escenario de la carrera elec-
toral, algunos presagiaban que la transicién a la democracia iba a ser muy dificil y que,
en el plano econémico, iba a significar una cierta desestabilizacion en los indicadores
fundamentales. Para sorpresa de muchos, desde el dia siguiente al de la eleccion, y
hasta hoy, tales indicadores (Bolsa de Comercio, valor de las acciones, tipo de cambio
paralelo, niveles de inversion) han mostrado sisteméaticamente estabilidad y vigor.

*) Ministro de Hacienda.



Tampoco, hace dos afios, podria haberse presagiado este notable clima de con-
sensos que se ha desarrollado en el plano politico. No cabe duda que los consensos
politicos son ios que explican que hoy tengamos un gobierno democrético y estemos
viviendo en paz, con una convivencia civilizada y con un respeto reciproco entre todos
los chilenos. Este es, obviamente, un activo muy importante para el tuturo, porque sig-
nifica retomar una tradicion histérica de 150 afios muy orgullosamente democraticos.

Tal clima se ha proyectado también al plano econémico y social. Hace tres o cua-
tro dias, por ejemplo, hemos obtenido, después de un periodo de 30 dias en el Con-
greso, la aprobacién de un proyecto de reforma tributaria por una mayoria muy grande
de parlamentarios: 78 votos a favor. Este apoyo refleja un acuerdo politico que va mu-
cho mas alla de la coaliciébn de gobierno, en torno a un tema que no es precisamente el
mas popular cuando se inicia un nuevo gobierno, porque esta reforma significa ba-
sicamente subir los impuestos de casitodos ios sectores de nuestra poblacion.

Cuando digo que un tema como ése no es precisamente el mas popular,
nuestros invitados extranjeros saben con precision a qué estoy aludiendo. Y, sin em-
bargo, tuvimos la capacidad de construir un acuerdo sobre este tema fundamental, que
trasciende a los sectores que apoyan a este Gobierno. De la misma manera, hubo ca-
pacidad de acuerdo, antes de que llegara este Gobierno, para la constitucién legal del
consejo directivo del Banco Central, que actualmente es una Institucién con una auto-
nomia relativa respecto del Gobierno, al estilo del Bundesbank o del Federal Reserve.

Capacidad de ponerse de acuerdo también en lo social. Hace no mas de tres se-
manas se ha firmado, entre la Confederacion de la Producciéon y el Comercio, la Central
Unitaria de Trabajadores y el Gobierno, un acuerdo-marco inédito en esta nacién. Chile,
un pais donde histéricamente las relaciones entre el mundo del trabajo y el mundo em-
presarial fueron muy antagoénicas y conflictivas, definia un punto de encuentro sin pre-
cedentes hasta ahora. No digo que en ese plano se hayan resuelto todos los proble-
mas, ni mucho menos. Pero si me atrevo, modestamente, a sefialar que se ha dado un
paso muy significativo en torno de dos elementos principales. El primero, un acuerdo
basico respecto de una vision de futuro; la vision de pais que se insinla en ese do-
cumento y que va mas alla, incluso, de la suerte que pueda correr este Gobierno; una vi-
sién que reconoce la importancia de un desarrollo de nuestra economia sobre la base
de su plena integraciéon a los mercados mundiales, del aporte innovador y creativo de la
empresa privada y del respeto sistematico a los derechos laborales de los trabajadores
chilenos.

El segundo elemento en cuestién es también muy importante, porque por pri-
mera vez se da un acuerdo en la politica de ingresos minimos, que define un perfil para
el salario minimo y las pensiones minimas, y para los refuerzos a ese salario y a las pen-
siones (por la via de las asignaciones familiares y del subsidio Unico familiar, etc.). Esto
va acompafiado, al mismo tiempo, por un compromiso del Gobierno de seguir una politi-
ca de austeridad en el plano fiscal a fin de sostener el equilibrio en las cuentas publicas
como un requisito para la mantencion de una economia estable.

En la discusion de la politica de ingresos, el mundo laboral -representado a tra-
vés de la CUT- hizo un aporte decisivo, al reconocer y entender que el pais se va a mo-
ver dentro de un marco de restricciones presupuestarias, en lo que se refiere al presu-
puesto publico; dentro de un margen en el que es importante cuidar la capacidad



de la empresa, sobre todo la pequefia y la mediana, para mantener su competitividad
en los mercados. La politica de salarios minimos resulta, en definitiva, concordante con
esos dos objetivos.

Insisto, pues, en que si se sigue la trayectoria descrita por el pais en la fase final
del autoritarismo y en los dos meses de nuestra experiencia de gobierno, hay suficien-
te fundamento para pensar que existe una base sélida para el optimismo. Los chilenos
estamos, finalmente, haciendo las cosas bien en todos los planos necesarios, para que
una economia moderna progrese, se desarrolle y pueda competir mano a mano con
otras economias en los mercados mundiales.

El valor de la experiencia

¢, Qué mas puede ofrecer hoy este pais a quienes nos miran desde fuera? Du-
rante el Gltimo cuarto de siglo, Chile ha transitado por la senda larga y dificil de intentar
reiteradas y sucesivas experiencias de cambio radical, de los mas variados signos, en
los planos politico, econémico y social. Creo que quienes estamos en el Gobierno po-
demos afirmar hoy, muy responsablemente, que el pais ha aprendido la leccién. Po-
demos decir, en consecuencia, sin ningdn complejo ni prejuicio, que estamos dispues-
tos a acumular la experiencia del pasado, independientemente de donde provenga
esa experiencia, y a recoger todos los elementos de nuestra historia reciente que nos
permitan proyectarnos hacia el futuro como una economia moderna, dinamica, creativa,
capaz de jugar en primera divisién en la liga econdmica mundial.

Este Gobierno ha asumido el compromiso, que reiteramos hoy, de que ése es
nuestro punto de partida. Desde alli vamos a intentar hacer las cosas de una manera tal
vez algo distinta a lo que ha sido tradicional en América Latina. Pensamos, por ejemplo,
gue es importante romper lo que yo llamaria el "ciclo populista": la idea de que cuando
uno llega al gobierno tiene que satisfacer rapidamente a una clientela, aumentando
con celeridad el gasto publico, para producir inicialmente una sensacién facil de bienes-
tar que, al cabo de algun tiempo y dadas las restricciones de recursos existentes, termi-
na alimentando situaciones inflacionarias crecientes, creando dificultades en la balanza
de pagos vy, finalmente, desatando problemas politicos de una enorme envergadura pa-
ra el gobierno.

Romper el ciclo populista no significa, por tanto, negar la necesidad que estas
economias tienen -después de lo que la CEPAL ha llamado "la década perdida de los
80"- de abordar un importante problema social acumulado. No es posible perder sensi-
bilidad frente a la necesidad de mejorar las condiciones de los sectores mas pobres, y
la calidad y cantidad de los sen/icios de educacion, salud, vivienda y capacitacion para
los jovenes. Pero, la idea es que para hacer las cosas bien, sin presiones inflacionarias
ni desestabilizacién politica, hay que disponer primero de los recursos que se gasta-
ran. En otras palabras, es preciso tener claro que ningun esfuerzo social puede soste-
nerse en el tiempo si no esta acompafiado de un equilibrio en el presupuesto fiscal v,
por tanto, de una gradualidad en el avance hacia la satisfaccion de esas necesidades
que en el plano social son, en este pais, bastante agudas.

La necesidad de abordar estos problemas de una manera un tanto distinta a la
definida por el ciclo tradicional en América Latina, nos obliga, naturalmente, a realizar un



esfuerzo de invertir en credibilidad y en confianza. Por eso, este Gobierno se ha inicia-
do con una politica de ajuste econdmico que, por cierto, no goza de demasiada po-
pularidad. Estamos en una politica de ajuste, y la hemos sostenido frmemente en es-
tos meses de gobierno, porque la inflacion de los Ultimos meses del afio pasado se ve-
nia acelerando, de manera que latasa anualizada del altimo trimestre de 1990 se empi-
naba ya por encima del 30 por ciento. Eso nos preocupd: si realmente queremos tomar-
nos en serio la idea de convertirnos en una economia que juega en primera division,
debemos tener un proceso inflacionario controlado; una inflacién baja. Por lo mismo,
manifestamos nuestro respaldo al ajuste que habia decidido y definido el Banco
Central con anterioridad a nuestra llegada al Gobierno. Méas recientemente hemos rei-
terado que ese ajuste debe persistir hasta completar el proceso de desaceleracion infla-
cionaria; estamos dispuestos a hacer uso del instrumento fiscal si eso resulta necesario
para fortalecer ese ajuste. Cuando digo esto no sélo estoy planteando la opinién del
Ministro de Hacienda, estoy explicitando la opinion de todo el Gobierno.

Horizonte de estabilidad

¢, Qué mas puede ofrecer hoy este pais a los inversionistas extranjeros? Creo
gue puede prometer una serie de elementos basicos de estabilidad de largo plazo. Chi-
le clausur6 ya la discusién del tema de la estructura de la propiedad que, como en otros
paises latinoamericanos, estuvo sisteméaticamente en el primer plano durante los ulti-
mos veinticinco afios. Hoy los chilenos concordamos en que, para asegurar el creci-
miento de la economia, es indispensable estabilizar las relaciones de propiedad y dar
un lugar importante al sector privado en el esquema de desarrollo.

También tenemos hoy bases de estabilidad a largo plazo, porque este Gobierno,
recogiendo un consenso nacional bastante amplio, decidi6 mantener estables las re-
glas respecto de la inversion extranjera, y respecto de las normas cambiarias vinculadas
a la captacion de inversion extranjera (como el uso del Capitulo XIX), a pesar de que en
el pasado, lo digo con toda honestidad, tuvimos reservas y criticas respecto de este
mecanismo. Pensamos que la estabilidad de largo plazo es el primer objetivo, que tras-
ciende a lo que puedan ser o haber sido las posturas en el pasado, debido a lo cual he-
mos decidido recoger el consenso existente sobre este tema para dar estabilidad a la
inversion en el futuro.

El perfil de los cambios

Al mismo tiempo hemos sefialado que, para asegurar esa estabilidad de largo pla-
zo. es preciso hacer algunos cambios importantes en la direccion de dar legitimidad al
proceso de desarrollo econ6mico y al esquema de politica econémica que se esta apli-
cando en el pais.

Es interesante destacar que las encuestas que se hicieron durante la campafia
presidencial mostraban que mas de un setenta por ciento de los chilenos pensaba que
las politicas econ6micas vigentes no eran satisfactorias, y querian cambios. Habia, por
tanto, una cierta percepcion general respecto de que estas politicas no estaban resul-
tando adecuadas para resolver los problemas mas inmediatos de las personas y, particu-
larmente, no estaban dando cuenta de la necesidad de mejorar la cantidad y calidad de



los servicios sociales basicos, que estaban deteriorAndose rapidamente. En esto con-
cordaron los tres candidatos presidenciales; el esfuerzo social debia realizarse ahora
para lograr estabilidad politica y estabilidad econémica. Tal vez por esa razén, a causa
de este consenso basico en la necesidad de restablecer el equilibrio entre el desarrollo
econOmico y el desarrollo social, es que el pais ha apoyado tan mayoritariamente una
medida normalmente impopular, como es una reforma tributaria. Una reciente encuesta
de opinién publica revela que mas del setenta y cinco por ciento de la poblacion se de-
clara partidaria del alza de impuestos que esta proponiendo el Gobierno, lo que debe
ser bastante sorpresivo para cualquier observador extranjero. Lo que esto refleja no es
que a la gente le guste que le suban los impuestos; muestra que en este pais existe
un consenso social fundamental: tersemos que hacerlo mejor que en el pasado recien-
te en materia de desarrollo social para aspirar a una estabilidad econémica y politica per-
durable. Ese es el sentido de la reforma tributaria cuya discusion esta bastante avanza-
da en el Congreso: sdlo falta el tramite del Senado.

También hemos planteado la necesidad de una reforma laboral. Al mismo tiem-
po, hemos dicho que los cambios que vamos a impulsar en estas materias son por una
sola vez. Los concentraremos ahora, en estos meses de comienzos del Gobierno, con
el objeto de definir claramente las reglas del juego que van a imperar durante los cuatro
aflos que constituyen el periodo presidencial.

La fase de la inversion
Y después de estos cambios ¢Qué viene?

Luego de haber discutido por un largo periodo, y muy justificadamente, el terna
distributivo (porque éste es un pais en donde todavia hay desigualdades econ6micas
y sociales importantes), y después de hacer bien y radpidamente los cambios que he
descrito, Chile deberia involucrarse en un gran esfuerzo para pensar acerca del futuro.

Desde una pjrspectiva econémica, la nueva fase que tenemos que abordar es la
de la inversién y el crecimiento. Este pais, que a partir de la crisis de 1982-83 pas6 por
un proceso de ajuste econémico muy dificil y doloroso, con un enorme costo social,
presenta -una vez cumplido ese proceso- las condiciones para entrar a una fase de alto
crecimiento por la via de una acentuacién de la inversiéon. Para eso contamos con una
serie de factores positivos: una inflacion mas baja que la de muchos otros paises en
Ameérica Latina, un presupuesto fiscal sin un déficit como el que se observa en otras
partes, un crecimiento exportador impresionante y un sistema de precios relativos ali-
neado como para que con s6lo mirar el panorama econdémico, un inversionista sepa
donde esta su oportunidad y cudl es la rentabilidad asociada a esta inversion,

¢ Por qué pensar que es factible llevar a cabo esos proyectos en este pais aho-
ra? Simplemente porque Chile presenta una serie de ventajas: una fuerza de trabajo
bastante calificada, una amplia base de recursos naturales disponibles, una capacidad
gerencial de primer nivel en las empresas, instituciones publicas que funcionan normal-
mente con eficacia, un sistema financiero moderno y sofisticado, y muchos proyectos.
Ademas, y es muy importante, estamos convencidos de que es estable y va a permitir
un largo periodo de convivencia en paz para, precisamente, abordar esta tarea del de-
sarrollo.



¢Cuales son las tareas pendientes? Desde luego, remontar la inversion para
obtener un mayor crecimiento. Tenemos que acentuar el esfuerzo exportador; pensa-
mos que es factible en los préximos cinco afios duplicar, por ejemplo, el volumen y el
monto de las exportaciones no tradicionales; es posible llegar, en 1995, a un volumen
de exportaciones de unos 12.000 millones de délares, lo que resulta notable para una
economia cuyo producto es del orden de los 25.000 millones de délares.

Creemos que es necesario hacer una mejor tarea en cuanto a asegurar el acceso
a los mercados internacionales para nuestros productos, y aqui hay un amplio campo
de colaboracion entre el sector publico y el sector privado chileno. La colaboracion reci-
proca nos permitird enfrentar con éxito nuevos desafios abiertos para una economia
que arriesga ser victima de su propio éxito exportador en mercados de paises que, in-
cluso a despecho de su filosofia pro libre comercio, no vacilan en recurrira medidas pro-
teccionistas de gran envergadura. Esta es una tarea que es preciso abordar con realis-
mo, fuerza y decisidn, y con cooperacion entre el sector privado y el sector publico.

Es preciso conseguir, ademas, un incremento sistematico de la productividad.
Entre 1990 y 1995 esta economia tiene que lograr que sus niveles de productividad
aumenten en un orden del 20 por ciento. Y para esto, si se aprende de la experiencia
de las economias contemporaneas, hay que resolver adecuadamente el problema de
las relaciones laborales (la incorporacion del trabajador como un elemento activo, crea-
tivo y participativo al interiorde laempresa) y eltema de la capacidad de las empresas pa-
ra modificar sus estructuras internas en orden a aumentar su versatilidad, su flexibilidad,
su capacidad de responder constantemente ante los cambios frecuentes en los mer-
cados externos, en los cuales el desafio de hacer las cosas mejor que otros es casi bru-
tal y permanente.

En cuarto lugar, estimo que para enfrentar este desafio de la mayor inversion y
del crecimiento, este pais debe hacer lo que llamaria una "transicién financiera": pasar
de la deuda externa vista como un problema, a la bisqueda de una asociaciéon durade-
ra y estable del pais en su conjunto (de su sector privado y de su sector publico) con
los centros bancarios y con las empresas lideres que, en el resto del mundo, pueden
ayudarnos a hacer de esta economia una plataforma estable, versatil, creativa e innova-
dora, para exportar hacia Asia y los paises de la Cuenca del Pacifico, hacia el resto de
Ameérica Latina y hacia los bloques comerciales que comienzan afraguarse en Europay
en América del Norte.

La decision de buscar una mayor integraciéon financiera nos impulsa a desarrollar
la capacidad de concebir nuevos instrumentos que nos permitan ir accediendo gradual-
mente a los mercados voluntarios de crédito, atraer méas capitales y recursos financieros
para los proyectos de inversién, buscar en todo el rango de opciones de cofinancia-
miento, bilateral o multilateral, que actualmente comienzan a hacerse disponibles. La
idea es procurar el sustento financiero a los procesos productivos, de crecimiento y de
diversificacion de las exportaciones y los mercados a que esta economia debe abo-
carse en los préximos afios.

Para enfrentar este futuro, para concretar y dar fuerza a este optimismo que hoy
sentimos quienes estamos participando en la actividad econ6mica en este pais, los in-
vitamos a ustedes. Buscamos socios para esta propuesta de futuro; para venir a esta-
blecerse o quedarse por un plazo largo en Chile; para hacer buenos negocios en esta



economia, y para ayudarnos a lograr una integracién mas plena en los mercados mun-
diales. Examinen y aprecien directamente, sin velos, nuestros puntos fuertes y nues-
tras debilidades. Tengo la certeza de que en el balance saldremos favorecidos.

Tenemos la determinacion de explorar esos caminos, sin prejuicios y con la parti-
cipacion de ustedes. Les invitamos a invertir en una economia abierta y eficiente, en
un marco politico pleno y democratico como el que Chile ofrece actualmente, y como el
gue espera ofrecer por mucho tiempo.






. BALANCE DE LA ECONOMIA CHILENA

Expositor: Sr. Andrés Bianchi (*)

Deseo, en primer lugar, compartir con ustedes algunos antecedentes y reflexio-
nes sobre la situacién econémica chilena.

En este aspecto, quisiera referirme a tres temas fundamentales: la relacién entre
el desarrollo, el crecimiento, los equilibrios macroeconémicos y el rol que le correspon-
de cumplir al Banco Central; la evolucién de la economia chilena en el Ultimo sexenio y
en particular en 1989 y, el tltimo y mas conflictivo, los efectos de las politicas de ajuste
gue estan siendo aplicadas actualmente.

El desarrollo es un concepto bastante mas amplio y complejo que la mera expan-
sion de la actividad econémica. Incluye, en efecto, aspectos vinculados con un creci-
miento adecuado del empleo, la igualdad de oportunidades, la equidad de la distribu-
cion de los frutos del progreso econdmico y aspectos generales relacionados con la ca-
lidad de vida. Sin embargo, en toda sociedad, y especialmente en paises con ingresos
relativamente bajos como son aun los de América Latina, no se puede alcanzar un de-
sarrollo satisfactorio a menos que exista al mismo tiempo una expansién sostenida de la
actividad econ6émica.

Sin el crecimiento econdmico no es posible, en paises donde la fuerza laboral
crece con rapidez, mejorar la situacion ocupacional. Sin crecimiento econémico, los in-
tentos de redistribuir el ingreso y de superar la pobreza conducen a la frustracion, ala in-
flacion y al conflicto social. De ahi que una condicién esencial -aunque por cierto no su-
ficiente- para alcanzar un desarrollo econdmico y social satisfactorio, sea un crecimiento
sostenido y sostenible de la actividad econédmica global. El punto esencial aqui es que
este crecimiento debe ser persistente.

Ameérica Latina, desgraciadamente, es una region rica en ejemplos de como el ci-
clo populista conduce a periodos en que, por breve tiempo, la actividad econdmica se

{*) Presidente del Banco Central de Chile.



expande en forma espectacular, suben el empleo, el consumo y los salarios reales; pe-
ro esto se logra controlando artificialmente los precios y el tipo de cambio y expandien-
do en forma exagerada la demanda. Este tipo de crecimiento espectacular durante uno
o dos afios desemboca, inevitablemente, en crisis inflacionarias, en problemas agudos
de balanza de pagos, en devaluaciones masivas y eventualmente conduce a la nece-
sidad de iniciar dificiles y costosos procesos de ajuste. De alli, entonces, que sea in-
dispensable mantener los equilibrios macroecondémicos bajo control.

Quisiera recordar aqui que el dafio de la inflacién no solamente existe durante el
periodo en que los precios crecen en forma acelerada. Estos dafios son conocidos y
los han sufrido numerosos paises de América Latina, incluyendo por cierto a Chile en
el pasado. Pero los perjuicios de la inflacion no son menores durante el periodo en
gue es preciso enfrentar el problema. Los procesos de estabilizacion y ajuste, cuando
la inflacién ha alcanzado niveles desorbitados, son inevitablemente costosos desde el
punto de vista social, econdmico y también politico. Por ello, una condicién necesaria -
aunque no suficiente- para lograr un crecimiento econdmico sostenido y persistente
en el tiempo, es la mantencion de los equilibrios macroecondémicos. y es en este aspec-
to que el Banco Central puede realizar una contribucion decisiva al logro de un desa-
rrollo econdémico satisfactorio.

El control de la inflacion y el control del equilibrio externo pueden, en el corto pla-
zo y por periodos breves, entrar en conflicto con los objetivos de crecimiento y ocupa-
cion. Pero, en el largo plazo, contener la inflacidon y evitar crisis potenciales o reales de
balanzas de pagos es un proceso complementario y no conflictivo con el crecimiento
econdémico sostenido y, por lo tanto, es una contribucion decisiva al alcance de un de-
sarrollo econdémico y social satisfactorio.

La economia chilena en los Ultimos afos

Cualquiera que analice con objetividad y serenidad la evolucion de la economia
chilena desde 1985 reconocera que contrasta notablemente con la experiencia de
Ameérica Latina. Luego de una crisis muy profunda y aguda que fue mas intensa en Chi-
le que en otros paises de América Latina durante los afios 82 y 83. el pais encontro
una senda de crecimiento y desarrollo. Durante ese lapso persistieron grandes pro-
blemas sociales y, ciertamente, los frutos de este avance no han sido equilibrados. Es-
te proceso fue beneficiado por un mejoramiento considerable en el entorno y especial-
mente en el precio del cobre y durante esos afios se realizaron avances muy significati-
VOS.

Veamos algunas cifras. En los ultimos seis afios, la economia chilena ha crecido
a un ritmo promedio de 6% anual. Este crecimiento ha jdo acompafiado de una ex-
pansién mucho méas rapida de la formacién interna de capital. La inversién -que en
1983 representé apenas un 10% del producto interno bruto- en 1989 llegé a repre-
sentar el 20% del total del producto nacional. Simultdineamente, se redujo considera-
blemente el desempleo -que en el momento culminante de la crisis alcanz6, en su ex-
presion mas clara (desempleo abierto), a cerca del 20%, al que habria que sumar entre
el 10y 13% de fuerza de trabajo ocupada en programas de empleo de emergencia pa-
trocinados por el Gobierno-. En la actualidad, ese desempleo se ha reducido a alrede-*
dordel 5% y los programas de empleo de emergencia ya no existen.



El proceso de expansion de la actividad economica y crecimiento del empleo, \
fue acompafiado, asimismo, por una muy intensa expansion y diversificacién de las ex- |
portaciones. Entre 1984 y 1989 el valor de las exportaciones chilenas mas que se dupli- [

c6, desde 3.650 a 8.080 millones de délares. Parte considerable de este incremento
se debi6 a la mayor cotizacién del cobre, pero las exportaciones distintas al cobre se
duplicaron también en este lapso.

Por otra parte, las relaciones vinculadas con el endeudamiento externo de la eco-~*

nomia mejoraron considerablemente. A través de operaciones de conversion y reduc-
cion de deudas, el monto global de la deuda externa se redujo de 19.500 millones de
dolares en 1985 a poco mas de 16.000 millones de dolares en 1989 y, lo que es mas
importante, la deuda externa total de Chile -que a mediados de la década del 80 repre-
sentaba 4,4 veces el monto de las exportaciones- en 1989 correspondié solamente a
70% mas que estas Ultimas. Mientras a mediados de la década pasada Chile destinaba
casi la mitad de sus ingresos de exportacion de bienes y servicios al pago de intereses
de esa deuda, en 1989 so6lo se destind a esos pagos menos del 20%. Y la inflacién se
mantuvo relativamente bajo control, si se la compara con lo sucedido en el resto de la
region (20-25%). Este proceso, en general positivo no obstante sus limitaciones en el
plano social y distributivo, culminé el afio pasado con un auge econémico indudable. A

La actividad econd6mica global creci6 10% en términos reales; la inversién
aumenté mas del 20%; las exportaciones, un 16%. Mejoré asimismo la situacién de las
empresas y se fortalecié la posicion del sistema bancario. Sin embargo, y éste es el
punto que deseo subrayar, este proceso fue acompafiado, especialmente a partir de
mediados del afio pasado, de un fendmeno inquietante; una aceleracion muy notoria
de la inflacion (més del 21% a mediados de diciembre, en comparacion con 12% a igual
fecha del afo anterior). Durante los Gltimos cuatro meses de 1989 los aumentos men-
suales del indice de precios al consumidor significaron una inflacion anualizada del
30%. Chile, al terminar 1989. no tenia una inflacion estadistica, sino que enfrentaba
una perspectiva inflacionaria del orden del 30%.

Y. como consecuencia del significativo crecimiento de la actividad econ6mica, en
1989 se incrementaron también las importaciones: su valor subié en 34% y su volu-
men. en 25%. tasas insostenibles en el mediano plazo para cualquier economia. Por
eso. a fines del afio pasado, ya existia consenso en cuanto a la necesidad de moderar
tal expansion. Y es en este contexto que debe situarse la politica de estabilizacién y
ajuste comenzada a aplicar desde inicios de este afio por el Consejo del Banco Central,
consistente béasicamente en un alza de las tasas de interés.

Dicha politica pretendia desacelerar el crecimiento del gasto interno, controlar el
rebrote inflacionario que se manifestaba desde fines del afio 1989 y reducir el ritmo de
crecimiento de las importaciones, para evitar una eventual crisis de balanza de pagos.

¢ Cuales han sido los efectos de esta politica? Por ahora, resulta dificil evaluarlos.
Se trata de un proceso breve, la estadistica es aun insuficiente. Si se examina la evi-
dencia empirica respecto a tres aspectos fundamentales -actividad, inflacion y sector
externo- encontramos que ha habido una notoria disminuciéon del ritmo de crecimiento
del gasto interno y una atenuacién del ritmo de expansiéon de la actividad econdmica.
Durante el primer trimestre de 1990, la expansién se mantuvo en torno al 4%, cifra si-
milar a la meta del programa convenido con el Fondo Monetario Internacional en
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octubre del afio anterior (4,2%).

El desempleo se mantuvo en el mismo periodo en torno a 5%, beneficiado en
parte por factores estacionales durante los primeros dos meses del afio. En compara-
cion con los mismos meses de 1989, la tasa de desempleo abierto es alrededor de un
punto menor.

Sin embargo, la inversion ha continuado aumentando vigorosamente. De acuer-
do a los indices de la Sociedad de Fomento Fabril, la produccién de bienes de capital
en el primer trimestre del afio superd, en términos reales, en 20% a la del mismo perio-
do de 1989. Las importaciones de bienes de capital se elevaron en los primeros tres
meses del 1990 en 45% con respecto del primer trimestre del afio anterior. Estas cifras
indican claramente que el proceso de inversion en este pais sigue un proceso de fuer-
te incremento.

En materia de inflacion, la tasa anualizada correspondiente al primer cuatrimestre
de 1990, considerando el indice de precios al consumidor, es del orden del 23%. Co-
mo ya se explicd, durante los Gltimos cuatro meses de 1989 ésta era de 30%. El avan-
ce se refleja mas claramente en el indice de precios al por mayor, que aumenté solo en
3,5% en el primer cuatrimestre del afio, dando unatasa anualizada de 11%.

Pero esto no significa que la inflacion haya sido controlada. En el sector externo,
durante el primer trimestre de 1990 las exportaciones bajaron 3%, las importaciones su-
bieron 22% y, en consecuencia, el superavit comercial se redujo en 62% en compara-
cién con el primer trimestre de 1989.

Pero, el pequefio crecimiento de las exportaciones es totalmente atribuible a la
baja del precio del cobre (25% inferior para el periodo, en relacion a 1989). El resto de
las exportaciones continué incrementandose (12,5%). Si se excluyen las exportacio-
nes no-cobre, se puede observar que el resto de las exportaciones -verdaderamente
calificables de no tradicionales- se incrementd en el mismo trimestre en méas de 27%.

Ello marca el comienzo de un segundo proceso de diversificacién de la estruc-
tura de las exportaciones chilenas. En la pasada década se cambi6 el cobre por otros
recursos naturales (pesca, agricultura, fruticultura y forestacion). Ahora el pais esta ini-
ciando un segundo proceso de diversificacion que se extiende especialmente a las ra-
mas de la industria.

Hay que sefalar que durante el primer trimestre de 1990 hubo una notoria desa-
celeracion en el ritmo de crecimiento de las importaciones: en enero aumentaron en
33%; en febrero, 27% y en marzo, 9%. Esta desaceleracion fue mucho mas marcada
en cuanto a bienes de consumo y bienes intermedios distintos al petréleo que, de he-
cho, experimentaron bajas con respecto a marzo del afio anterior. Por otra parte, las im-
portaciones de bienes de capital continuaron incrementandose a un ritmo de 45%.

Analizando estas cifras con cuidado, se encuentran en ellas los gérmenes de un
mejoramiento considerable, que se ha consolidado en el mes de abril. Hay que recor-
dar que, en todo caso, se trata de cifras preliminares que pueden estar sujetas a revi-
sién.



En abril de 1990, las exportaciones totales del pais alcanzaron a 876 millones de
ddlares; las importaciones se mantuvieron en el orden de 572 millones de ddélares v,
por lo tanto, el superavit comercial fue de 304 millones de doélares, cifra que es la mas
alta registrada en el pais. La mayor cifra alcanzada en el pasado corresponde a di-
ciembre de 1980, pero cabe recordar que en esa fecfia el precio del cobre era de 158
centavos de doélar, en tanto que la actual, superior a los 870 millones de délares, se ha
logrado con un precio del cobre sustancialmente inferior y, en consecuencia, muestra
la enorme expansidon que siguen teniendo las exportaciones distintas al cobre, las que
crecieron durante abril en casi 20%. Por otra parte, el superavit comercial logrado es el

segundo mas alto en la historia del pais y supera al alcanzado durante todo el primer
trimestre del afio.

Asi, los aparentemente pobres resultados del primer trimestre, han experimen-
tado un mejoramiento considerable en abril.

En conclusion, diria que el proceso de ajuste esta alcanzando los resultados per-
seguidos; ha habido una desaceleracion clara del ritmo de crecimiento del gasto inter-
no que ha afectado a algunos subsectores (construccién residencial para sectores me-
dios y altos), pero los pilares del proceso de desarrollo -exportaciones e inversion- con-

tindan expandiéndose en forma intensa y permiten avizorar un desarrollo econémico
sostenido.

La situacion del sector externo ha mejorado ostensiblemente, el ritmo de las im-
portaciones se ha estabilizado en forma notoria y es ahora compatible con un crecimien-
to sostenido de la actividad econdmica. Las importaciones de bienes de capital siguen
aumentando vigorosamente; el desarrollo y crecimiento de las exportaciones distintas
del cobre también muestra una evolucién favorable y -merced a un factor exégeno so-
bre el cual no tenemos influencia-, el precio del cobre ha evolucionado en forma mu-
cho mas favorable que lo anticipado.

El avance ha sido mas lento en materia de inflacion. Aunque en términos anuales
las cifras muestran un claro descenso de su ritmo, ella sigue representando un proble-
ma importante para la economia chilena. De ahi. entonces, la conveniencia de mante-
ner una politica monetaria estricta y de que esta politica sea complementada en el futu-
ro por un esfuerzo en el plano fiscal.

Sabemos que esta politica puede acarrear algunos costos en ciertos subsecto-
res en el corto plazo. Sabemos también que algunas de las criticas que se formulan
son perfectamente legitimas y reflejan la situacién en que se pueden encontrar algu-
nos subsectores de la actividad econdmica pero, en la medida que esta politica de con-
trol monetario permita mantener los equilibrios macroeconémicos, moderar la inflacién y
fortalecer el desarrollo externo, consideramos que ella constituye la principal contribu-
cion que el Banco Central puede realizar para la consolidacién del proceso democratico
en Chile y la mantencion de un crecimiento econémico sostenido y sostenible, todo
ello unido al consenso social que existe en este pais en la actualidad.

Creemos que ello garantiza que en este pais, el gran desafio -no superado hasta
ahora en América Latina- de compatibilizar democracia, crecimiento y eficiencia econo-
mica junto con equidad social, va a ser resuelto.






IV. CHILE: INVERSION Y EXPANSION

Expositor: Sr. Manuel Felit (¥

La iniciativa de realizar este seminario se inscribe en el contexto general del impe-
rativo que, valiéndose de la retérica del marketing, se ha descrito en varias oportunida-
des como la necesidad de "vender" Chile en el exterior. Esta expresion se refiere al co-
metido de vender el nombre del pais en la comunidad internacional, de vender y pro-
mover la calidad de sus productos en los mercados externos y vender y divulgar algu-

nas de las potencialidades de desarrollo ante inversionistas y hombres de negocios de
todo el mundo.

Este encuentro tiene lugar en momentos que son especialmente promisorios pa-
ra el pais. Chile demuestra buenas potencialidades de crecimiento, y eso se refleja en
un catastro de proyectos de inversion reunidos por la Sociedad de Fomento Fabril,
que cuantifica el esfuerzo que el pais esta haciendo en esta materia. La cifra de inver-
sion es hoy de cerca de 14.500 millones de délares. De ese total, el sector privado
aporta mas del 78%. Los datos correspondientes a los dos sectores de mayor gravita-
cion indican que la industria participa con una proporcién que representa un tercio del
total, y la mineria -sumando la privada y la publica- explica el 28%.

De mas esta decir que estas cifras son muy alentadoras. Pero nada de esto es ca-
sualidad. No lo es, porque el pais ha cumplido un muy largo, profundo y por momentos
doloroso proceso de reconversion de su estructura productiva. En muchos sentidos
se debid partir de cero. Chile tuvo que sortear con éxito un amplio proceso de moderni-
zacion de su infraestructura econémica, de sus tecnologias de produccién e incluso
de sus estructuras mentales. La ejemplar experiencia de transicion a la democracia que
los chilenos protagonizaron, ha puesto el timbre final que requeriamos para entrar al se-
lecto grupo de naciones que la comunidad internacional de dirigentes politicos, hom-
bres de negocios y lideres de opinién juzgan mas prometedoras y confiables en la ac-
tualidad.

Presidente de la Confederacion de la Produccién y del Comercio,



Puesto que los chilenos han trabajado duro para alcanzar esta expectable posi-
cion, debieran ser capaces de preservar con la misma coherencia y con el mismo coraje
la estrategia basica a la que se debe el éxito. Se trata de las definiciones basicas de esa
estrategia en su adhesion al protagonismo del sector privado, en lo que hatenido de re-
conocimiento en los mercados libres y de aprecio a la competencia y a la apertura
comercial.

Estas definiciones genéricas no solamente han sido claves en la recuperacion
que observo la economia chilena desde 1984 en adelante y en el notable dinamismo
gue ha tenido después; ellas son también una suerte de clave para comprender y ha-
blar el idioma que maneja la economia mundial en visperas de su ingreso al siglo XXI. Ya
no es el idioma privativo de una tendencia del pensamiento econdmico, ni es el pensa-
miento monopolizado por una sola corriente ideoldgica, ni el lenguaje econdémico ex-
cluyeme de un pais o grupo de paises. Es, simplemente, lavoz de la realidad en contra-
posicion a la de las utopias. La palabra de la generacién acelerada en busca de nuevas
fuentes de trabajo y de riqueza, opuesta al vocabulario del subdesarrollo, del estatismo
y de la pobreza.

Invertir en Chile ha de convertirse en un buen negocio, porque esta economia
debe ser sélida, la mano de obra chilena debe ser preparada, la conduccién macroeco-
nomica debe ser competente, nuestra institucionalidad econémica debe facilitar el ac-
ceso al mercado internacional, pues, en definitiva, éste es un pais que esta decidido a
quebrarle la mano al subdesarrollo. Todo esto significa que el reconocimiento a la efecti-
vidad de la estrategia econdmica que ha seguido el pais debe ir mucho mas lejos de
donde ha llegado, y a los dirigentes politicos, laborales, sociales y gremiales cabe, en
este sentido, una responsabilidad que en modo alguno se ha agotado o esta en vias
de agotarse.

Es cierto que este modelo de desarrollo comienza a convalidarse socialmente en
funcién de sus resultados graduales, pero esta circunstancia no exime de la necesidad
de promoverlo y difundirlo en la medida de todas las posibilidades, porque las necesida-
des insatisfechas del cuerpo social ciertamente sobrepasan los recursos disponibles,
aun cuando sean incrementados por el dinamismo econdmico y también porque en mu-
chos sectores, en forma muy explicable por lo demas, laimpaciencia abunda.

Para hacer efectivas sus multiples potencialidades de crecimiento, este pais ne-
cesita de inversion extranjera. Se requiere de modo imperioso e inapelable, porque
existen objetivas insuficiencias de capital; porque se cree en la interdependencia eco-
nomica del mundo de hoy; se necesita por considerar ventajoso asociar agentes eco-
noémicos externos. Por supuesto que en igualdad de condiciones, en un futuro dado,
ademés de recursos, ellos pueden también aportar tecnologia y nuevos mercados. Se
requiere, en fin, por haber aprendido la leccién del pasado, y por ello se considera hoy
mucho mas sana la opcion de tener socios que lade tener Unicamente acreedores.

Esta claro que las perspectivas de crecimiento y el motor de la economia chilena
continuaran estrechamente vinculados al mercado internacional. Chile debe dar una do-
ble bienvenida a los inversionistas que conozcan estos mercaous o posean las claves
tecnoldgicas y comerciales adecuadas para penetrar en ellos con eficiencia y celeridad.
Especialmente atractivo, frente a las perspectivas de la Europa unida de 1992, parece
ser el interés de inversionistas europeos que puedan llegar a establecer un muy buen



puente de contacto entre ese formidable mercado que se estd unificando y este pais.
Es cierto que se necesitan nuevas fuentes de trabajo y de ingreso, pero también se ne-
cesitan conocimientos, accesos y contactos para mejorar el desempefio en los mer-
cados internacionales y mejorartambién los niveles de productividad.

Para los empresarios no es preocupante que una proporcion todavia alta de la in-
versiéon nacional o extranjera aparezca muy ligada a la explotacién de recursos naturales
basicos. Esta es la logica del desarrollo y de la funcién exportadora, la incorporacion su-

cesiva, creciente y gradual del mayor valor agregado en todas y cada una de las ventas
al exterior.

El establecimiento de franquicias sectoriales, por otra parte, puede llegar a distor-
sionar en forma significativa el proceso de asignacién de los recursos de la economia vy,
por lo general, plantear el problema que las franquicias se vuelvan permanentes. Se re-
conoce, eso si, que en este tema, tal como en muchos otros, lo mejor es alinearse en
un razonable pragmatismo, puesto que diversas consideraciones de ventajas sobre
oportunidades o, incluso, hasta consideraciones estratégicas, pueden hacer crucial pa-
ra los intereses del pais, el desarrollo de actividades productivas especificas. El pragma-
tismo y la experiencia recomiendan también, mantener bajo constante vigilancia el com-
portamiento de la inversion en areas o actividades cuya expansion o funcionalidad
sean fundamentales para permitir estimular, o al menos no estrangular, el desarrollo de
otros sectores. Especial atencién requieren, desde luego, las inversiones en infraes-
tructura por parte del sector publico, que también podrian ser manejadas por el sector
privado, sobre claras condiciones de equilibrio y despejando cualquier incognita en la
transparencia de las licitaciones o concesiones publicas.

En 1973, la industria explicaba solo el 20% de las exportaciones chilenas; en la
actualidad ya llega al 40%, con la diferencia de que en el intertanto las exportaciones se
han cuadruplicado. Ratifica tal tendencia lo sefialado al comienzo, en cuanto a que en
el catastro de inversiones que estan en curso, la industria exhibe una clara preponde-
rancia. en conjunto con el sector minero, cuya importancia ha sido tradicional.

Los crecientes volimenes de inversion foranea que la economia esta captando
y confia seguir captando en ios proximos afios, no liberan, en todo caso, del imperativo
de optimizar y profundizar el esfuerzo de ahorro interno. Al suscribir esta afirmacion, los
empresarios suscriben también la conveniencia de mantener, e incluso ampliar, en
nuestra institucionalidad, los mecanismos que disuadiendo el gasto favorecen la expan-
sion de las actividades y estimulan la reinversién de utilidades de las empresas.

Los datos disponibles sefialan que en el Gltimo tiempo las empresas chilenas
han estado destinando a sus planes de expansion una proporcion del orden del 70%
de las utilidades -que en si es muy alentadora- y seria muy lamentable que, por medi-
das o efectos impremeditados, este esfuerzo cayera a niveles inferiores. Esto se refie-
re no sélo a los asuntos de orden tributario que estan involucrados en esta materia, si-
no a la particular combinaciéon de disuasivos y estimulos a que da lugar toda decisién y
toda laborde la conduccién de la economia.

Estando practicamente copada la capacidad instalada de la estructura productiva,
es un hecho -tal como se ha sefialado en diversas oportunidades- que el desarrollo
econdmico y social del pais ha pasado a depender, en términos criticos, de la enverga-



dura y calidad de las inversiones que sea capaz de generar y atraer. El actual nivel de la
tasa de inversién, que habria llegado el afio pasado al 20% del producto, no permitiria,
segln se dice, crecer a un ritmo que sea superior al 4 6 5% al afio. Siendo asi, no ha-
bria otra forma de acelerar este ritmo sino buscando la manera de invertir mas y de in-
vertir mejor. El temario de este encuentro describe el que quizas sea el principal desa-
fio que este paistiene pordelante en estos momentos.

Por la via de la inversién y de la expansién de las actividades y del desarrollo eco-
némico y social, se podran generar mas y mejores puestos de trabajo. Por esta via, el
pais podra remontar el problema de la pobreza e, igualmente, la poblacién podra cristali-
zar sus aspiraciones de conseguir mejores niveles generalizados de vida. En paises co-
mo éste, el desarrollo no es sélo un desafio de orden econ6mico; es también un desa-
fio de profundo contenido social y ético. Este es un hecho que no debiera perderse
de vista jamas, sin olvidartampoco que el Estado no es otra cosa que el conjunto de ha-
bitantes del pais, y los beneficios que algunos obtengan del Estado deberan ser paga-
dos por los demas. El equilibrio, en términos de adecuar las mejores posiciones, debe
darlo el poder politico, y en materia de inversion, sera responsabilidad del Estado el
crear las condiciones mas atractivas en los planos fiscal, monetario y financiero que la
hagan factible, dando siempre las sefiales correctas para otorgar la confianza que los
agentes econdmicos necesitan.



Expositor: Sr. Eduardo Aninat (*)

La carpeta que han recibido contiene un documento(**) en el cual se exponen
tres situaciones: en primer lugar, se presenta la perspectiva del problema de inversién
y ahorro a largo plazo en Chile, revisando cifras y presentando una vision lo méas sintéti-
ca posible, basicamente del periodo 60-65 y hasta 1989. Se investigan también los

sectores productivos y los perfiles de crecimiento que éstos han tenido en el Gltimo
tiempo.

En la segunda parte, se analiza un catastro de proyectos de inversion, de la iden-
tificacién de ellos realizada, basicamente, a partir de 1989 al consultar una diversidad
de fuentes de informacién, todas las cuales merecen ser consideradas seriamente
debido a su trayectoria y nivel de confianza. El catastro se depurd y analizé para gene-
rar los resultados proporcionados en un setde cuadros estadisticos.

Finalmente, se entregan dos apéndices: uno. en el cual se toma a titulo mera-
mente de ejemplo o ilustrativo, una descripcién microeconémica de una muestra de
proyecto para indicar basicamente su variedad, ubicacion y algunas de sus caracteristi-
cas de produccién y de sectores; se termina con el listado concreto de 442 proyectos
de inversién que se analizaron para poder llegar a cifras globales a nivel del pais. Muy
en sintesis, sefialo que se estudiaron, principalmente, proyectos sobre los 2 millones
de dolares, aunque en algunos casos -por complementariedad- aparecen proyectos al-
go menores, pero casi todos, individualmente analizados, estdn en la moda y la media
por sobre 2 millones de doélares. Se trata de cifras para el total del pais, en las que hay
gue hacer tres salvedades: primero, en el caso del sector agricola se dispuso de muy
poca informacion como para que las cifras sean significativas; es decir, hay una concen-
tracion en unos pocos proyectos y no se refleja alli la gran masa de proyectos indivi-
duales. Lo mismo ocurre en el caso del sector de comercio domestico o interno y tam-
bién en el pesquero. En el resto de los sectores, la muestra puede considerarse como
bastante fiel y representativa.

() Negociador de la Deuda Externa Chilena.

(") Eduardo Aninat. "Investment Opportunities in Chile: Results from a Survey of Projects 1990-1995". Santiago, Chile.
March 1990.



La primera informacion que aparece de esta distribucion por regiones -desde la |
en el extremo norte hasta la Xl en el sur- es el hecho que el volumen bruto sin ponde-
rar de proyectos de inversién que empiezan a gastarse o desembolsarse econémica-
mente a partir de enero de 1990 y hasta el 95 inclusive, es una cifra mas que volumino-
sa o0 sustantiva, que alcanza a 19.691 millones de délares equivalente. Puede agregar-
se, también, que esta cantidad se concentra fuertemente en los primeros tres o cuatro
afios del periodo en referencia. Ademas, si se considera su distribucién por regiones,
se aprecia un cambio espectacular en lo referente a la localizacion de los proyectos y
desembolsos de inversién, apartdndose de lo que era el Chile antiguo o tradicional.
Existe ahora una marcada regionalizacion, que se aleja de la Regién Metropolitana y va
hacia la industrializacion en provincias, sobre todo en las regiones mas apartadas del
pais.

Se observa, asimismo, que en la Region Metropolitana se realizaran proyectos
que representan aproximadamente un 23% de su propio producto geografico bruto es-
timado. Pero hay también varias otras regiones -por ejemplo, la I, Il y lll, en el norte; la
VIII, Concepcion y la IXy X, en el sur- donde el flujo de proyectos de inversién sobrepa-

sa en mas de una vez el tamafio del producto bruto anual de cada una de esas regio-
nes.

En todo caso, la cifra de 19.000 millones de dolares representa, en términos ge-
nerales, el 82% del tamafio total de latorta econémica de un afio completo del pais, me-
dido segun las cuentas correspondientes a 1989. Para cualquier observador y/o analis-
ta es una cifra mas que maciza.

Algunas reflexiones, sobre todo para nuestros invitados extranjeros y para los in-
versionistas extranjeros. ¢Por qué continuar o aumentar hoy los flujos de inversiéon en
este pais llamado Chile? ¢(Qué razones hay mas alla de los nimeros expuestos en las
tablas y gréaficos estadisticos del documento que citamos? Yo diria que es importante
destacar también aspectos de fondo. Fundamentalmente, el hecho de que Chile es
hoy uno de los pocos paises de toda la region latinoamericana donde se da la correcta
combinacién de factores institucionales. En primer lugar, en lo politico, una democra-
cia, con lo que representa eso para los derechos humanos. Segundo, un desarrollo so-
cial en avance o en progreso, que implica que se da en Chile la movilidad de los grupos
sociales y la homogeneidad necesaria de éstos para llegar al desarrollo. Un tercero, eco-
némico, donde el balance de las cifras macroeconémicas, mas alla de la coyuntura de
un trimestre o dos, a mediano y largo plazo es excelente y comparable tal vez a nivel de
las cuentas fiscales y otras, a realidades de Europa, de paises desarrollados, y cierta-
mente en las cuentas fiscales muy comparables o competitivas con las del propio Esta-
dos Unidos.

Tenemos entonces una situacion de trasfondo macroeconédmico institucional,
social y politico, donde estas oportunidades microeconémicas de inversion sefialadas
por los proyectos pueden florecer y desarrollarse libremente. Y donde, desde hace un
tiempo, se estan dando las altas o adecuadas rentabilidades medidas por criterios indis-
pensables de eficiencia privada y econdémica, que tienden a su vez a coincidir con renta-
bilidades medidas a precios sociales o con criterios nacionales globales en el pais, si-
tuacion que no es el caso que se logre aln en otras realidades de Latinoamérica.

Creo que, ademas. Chile ofrece hoy algunas caracteristicas muy especiales. Po-



dria considerarse como una base mas segura a partir de la cual realizary desarrollar servi-
cios financieros de exportacion, de organizacién y de otro tipo, a paises de la region la-
tinoamericana también a futuro en crecimiento, es decir, transformar a Chile en una ba-
se o plataforma comercial en Latinoamérica. También, podria hacer de puente con los
paises de la region del Pacifico Sur, incluyendo a los paises con industrializacion ra-
pida y crecimiento espectacular, como son los llamados "tigres asiaticos".

Estimo dificil encontrar en paises del tamafio econdmico de Chile, de la region la-
tinoamericana o de otras regiones en desarrollo, paises que ofrezcan un mejor clima pa-
ra inversiones, por ejemplo en el aspecto tributario, sea en tasas, en estructura o en
aplicaciones. Considero que es dificil, aun con la nueva reforma moderada que viene,
sacar a colacion paises con un mejor régimen tributario para invertir que Chile, y eso los
hombres de negocio que calculan sus flujos lo saben muy bien. Sacar a colacion o com-
parar algun otro pais de esta region latinoamericana o de otras parecidas que ofrezca al
inversionista extranjero un estatuto, institucional y formalmente mas claro y seguro
que, por ejemplo, el DL 600. que regula gran parte de las inversiones directas de ex-
tranjeros en Chile.

Creo que lo mas importante es que los doce millones de chilenos que hoy viven
y trabajan en este pais ofrecen, ademas, una muy sélida base para que este flujo de in-
versiones incluso se acreciente en los préximos cinco o diez afios. La base es que en
general, en promedio y consistentemente, ios doce millones de chilenos estan ya ha-
blando un lenguaje de inversién, uno de ahorro y otro de mercado, cosa que todavia
no es asi en muchas otras latitudes del mundo en desarrollo.






VI. LA CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL Y SU PAPEL
INVERSOR EN LATINOAMERICA Y EL CARIBE

Expositor: Sr. Everett J. Santos (*)

Hay que sefialar, en primer lugar, que éste es un momento trascendental para la
historia chilena y, de hecho, para toda América del Sur. Chile se encuentra en una en-
crucijada donde el sector privado y el sistema politico libre se unen y -se espera- daran
origen a una economia libre y abierta.

Un examen a las reformas politicas ocurridas en Chile durante la década del 80
muestra su verdadero alcance. En comparacion con otros paises, Chile ocupa el primer
lugar en términos de llevar a cabo las reformas necesarias para la creacion de una eco-
nomia dinamica, que podréa recibir las inversiones mencionadas en este seminario. En
la economia chilena existen enormes necesidades por satisfacer y las reformas politi-
cas realizadas permitiran que eso suceda. Al considerar cada una de estas areas; liberali-
zacion del comercio, tasas de intercambio competitivas, reformas tributarias, disciplina
fiscal y privatizaciones, se deduce que Chile es un pais que ha estado a la vanguardia
en su materializacién. Ha sido el precursor no solamente de lo que esti sucediento en
Ameérica Latina, sino tanibién de lo que esta pasando en el resto del mundo, en Europa
Oriental. Ha logrado encauzar su economia en la senda de la competitividad, devolverla
al sector privado. Y esto es lo que actualmente esta ocurriendo tanto en Argentina
como en Brasil y México que, en alguna medida, han sido modelados en vista de la
experiencia que hatenido lugar en Chile.

Si se observa lo sucedido en Latinoamérica en términos de crecimiento durante
los afios 80, se puede apreciar que Chile posiblemente esta ubicado a la vanguardia,
con la sola excepcién de Colombia. En este pais, durante el periodo comprendido
entre 1981 y 1989, el PBG subi6é aluna tasa de 9,6%, y en 1988 llegé a un 12%, lo cual
constituye un periodo de crecimiento impresionante.

Por contraste, existen algunos paises con niveles extraordinarios de retroceso:
Perd, con una tasa de crecimiento negativa de 24% durante el periodo 1981-1989; Ni-

Director Financiero del Departamento de Inversiones para Latinoamérica y El Caribe, de la Corporacién Financiera Inter-
nacional (Banco Mundial).



La Corporacién Financiera Internacional (CFI). que forma parte del grupo del Ban-
co Mundial, y la Corporacién Interamericana de Inversiones (lIC) del Banco Interameri-
cano de Desarrollo, se encuentran dispuestas a otorgar ayuda al sector privado para el
desarrollo econdémico. La CFIl es una entidad orientada exclusivamente al sector priva-
do, y en la cual no se recibe ninguna garantia estatal, prohibicién que se encuentra esti-
pulada en sus estatutos. Sus inversiones, normalmente, se destinan a empresas en las
que no hay participacion estatal o en aquellas en que, aunque exista esa participacion,
no tenga una posicién de control. La CFI, fundada en 1956, actualmente cuenta con
una nueva entidad llamada MIGA, rama aseguradora que garantiza contra la repatriacion
y las medidas de control monetario que puedan ser aceptadas por un gobierno, y que
estd a disposicién de los inversionistas extranjeros en lo que se refiere a oportuni-
dades de inversion en el sector privado.

La CFl es la mayor empresa de inversiones del sector privado entre las empresas
internacionales multilaterales, y la de mayor experiencia en lo que se refiere a financia-
miento. Se concentra en los paises en desarrollo; actualmente esta incursionando tam-
bién en Europa Oriental. La propiedad de CFl se encuentra basicamente en 130 pai-
ses miembros. Se estan buscando oportunidades para invertir tal como si fuese un ban-
co de inversiones comun y corriente. Se apoya el desarrollo econdémico y quizas ésta
constituya la Unica diferencia entre este organismo y un banco de inversiones normal.
Se analiza la inversion bajo dos criterios: el primero, si genera beneficios y, el segundo,
si tiene sentido econdémico para el pais que esta recibiendo la inversién. Esta Gltima no
se realiza si ella se apoya solamente en subsidios, aranceles, controles, fijaciones de
precios, incentivos tributarios, o en cualquier otro mecanismo que distorsione el valor
econdmico de esa inversion.

Hay muchos paises en América Latina donde es posible ganar una fortuna a cos-
ta del gobierno. Esto, obviamente, no es viable desde el punto de vista econémico. Es
una de las razones por las que América Latina ha "salido para atras" en la década del 80:
se realiz6 una enorme cantidad de inversion que no tenia sentido econémico.

La inversiéon de la corporacién es la dirigida hacia empresas financieramente via-
bles. lo que constituye, naturalmente, uno de los criterios que guia a cualquier progra-
ma de inversion en un banco de inversiones. La CFl moviliza el capital de inversion, es
decir, nunca se involucra sélo con recursos propios. En general, trata de tener una pro-
porcién multiplicadora de seis a siete, lo que quiere decir que prefiere ver seis o siete
doélares movilizados por cada doélar que aporta. Y en este propdsito se ha tenido éxito
muchas veces. La corporacion proporciona servicios de consultoria y, se reitera, no
acepta garantias estatales de ninguna manera. La CFl cuenta con una larga trayectoria
desde 1956, que se resume basicamente en esa experiencia evaluativa. Se sabe lo
que un proyecto es en cuanto a su viabilidad, como se puede evaluary lo que necesita
para llegar a ser viable. Se es muy cuidadoso y exigente con las empresas que se apo-
yan. en cuanto a asegurar que ellas cuentan con la estructura administrativa adecuada,
gue estan apropiadamente capitalizadas, que hayan identificado el mercado donde
quieren intervenir y que hayan estructurado la inversion en forma sana desde el punto
de vista financiero.

Se cuenta con especialistas en ingenieria e industria y es muy raro el caso en el



gue no se tenga ingenieros expertos para llevar a cabo una evaluacién propia. Se traba-
ja con economistas industriales que conocen la regién por las funciones de consultoria
que cumplen en los paises y con personal propio. También se proporciona ingenieria fi-
nanciera y, en muchos casos, se provee asesoria legal para la estructuracion de las in-
versiones.

Estas prestaciones las hace también la Corporacion Interamericana de Inversio-
nes (MC). que intenta establecer dentro del Banco Interamericano de Desarrollo un com-
plemento altipo de inversion que proporciona la CFl y el grupo del Banco Mundial.

Normalmente se procura no exceder el 25% de la propiedad y, usualmente, la
CFIl no se involucra directamente en la administracién, de modo que es basicamente un
inversionista pasivo. No obstante, todas las reglas se obvian si es que un proyecto se
encuentra en problemas. Si el proyecto peligra, la corporacién se involucra y lo hace a
todo nivel.

Los productos de inversion de la CFl comprenden todo tipo de préstamos, de
cualquier forma que se pueda concebir. Se otorgan subordinaciones, cuasidinero, se
conceden garantias, suscripciones, créditos y lineas de agencia. En lo que se refiere a
suscripciones, actualmente se trabaja en Chile con dos grandes empresas a fin de acce-
der a los mercados internacionales de capital, tanto en términos de préstamos como de
capital, colocando sus acciones en el mercado de Nueva York, en los mercados nortea-
mericanos y en el europeo, y también concediéndoles algunos préstamos a largo pla-
zo, lo que permitirda movilizar una cantidad de dinero mucho mayor. Esto constituye una
indicacién que Chile ha madurado, que ha llegado a un punto donde puede vender,
en forma directa, capital e intereses de compafiias chilenas, y esto revela que se esté

entrando a una nueva etapa, en lo referente a la forma de financiar las inversiones en
Ameérica Latina.

Para movilizar los recursos de la CFl se puede constituir consorcio o participa-
cion. Esta Gltima significa que la CFl actlla como prestador registrado. Los fondos se
adeudan a la CFI, independientemente de donde se obtengan los recursos, ya sea de
terceros, sean ellos bancos, individuos o lo que sea, la corporacién es la que otorga el
préstamo a la institucion, pero mantiene el registro. La corporacidon ha creado una can-
tidad de fondos en los paises; fue la primera en Chile con los fondos chilenos y esta
constantemente intentando crear nuevas formas para movilizar mercados de capital y
asi ayudar a Chile como al resto de los paises de América Latina. Se trata de un inversio-
nista capitalista en todo el sentido de la palabra.

El volumen de la CFl en miles de millones de délares, el afio pasado, era basica-
mente de 1.700 millones de ddélares en inversiones brutas aprobadas; el valor neto fue
de 1.300; los 400 de diferencia correspondieron a participacién en otros consorcios y
mecanismos de este tipo.

Chile representa un 14,6% de las inversiones totales de la CFIl. Brasil, 28,8%, en
relacion a América Latina, no al total de la CFIl. Considerando el total, representaria al-
rededor de un tercio de sus actividades totales. El andlisis de las carteras de ayuda en
Ameérica Latina, en cuanto a sectores, muestra que la CFl se ha involucrado en casi to-
dos ellos. Hay muy pocos en los cuales no tenga inversiones o en los que no tenga al-
guna experiencia. Naturalmente, se trata de mantener un equilibrio en términos de fac-



tor de riesgo; existe vivo interés en no excederse en ningln sector en particular.

En la historia de las operaciones de la CFl en Chile, desde 1957 hasta 1989, el
costo total de los proyectos financiados por la corporacién asciende a 3.500 millones
de délares. El total bruto ha sido algo menor a 500 millones de délares; el factor riesgo
neto, 342 millones; el capital neto, 53 millones. Han existido algunas participaciones
por el lado del capital de 52 millones.

En cuanto al factor de riesgo en Chile, aqui se observa una cosa extraordinaria
por cuanto, éste se ve afectado basicamente por los Gltimos cinco arios de actividades.
No existe temor respecto al efecto distorsionador que las inversiones de la corporacién
podrian tener en la economia. Las inversiones son relativamente nuevas, la cartera aun
no se ha dispersado o estd empezando a hacerlo, de modo que en el transcurso de los
proximos dos o tres afios, tales inversiones se dispersaran y la mayor parte de los bene-
ficios del programa de inversiones de la CFl se hara realidad. Habria que reiterar que lo
mas importante respecto de la experiencia chilena es que ahora se sabe cuando se lle-
va a cabo una inversién, que si los inversionistas obtienen utilidades, a Chile también le
va bien. En muchos paises de Latinoamérica esto se desconoce. No existe necesaria-
mente una correlacién entre lograr un retorno financiero y que un proyecto proporcio-
ne retornos econémicos para el pais. Chile ha superado esa situacion y, por lo tanto, el
crecimiento que se logre a través de los retornos financieros sera logrado también por
el pais, y esa es una circunstancia que ojala se mantenga.



vil. LA INVERSION EN UN MUNDO GLOBALIZADO

Expositor: Sr. Fernan ibafiez (*)

La inversion extranjera es tan antigua como el mundo; desde que se conoce la
iiistoria, hubo gente que tomaba sus capitales y los invertia en otras latitudes. Lo que
siocurria era que, en los albores de la historia, la Gnica forma de garantizar el retorno de
los capitales era yendo uno mismo a cuidarlos y, hasta el siglo pasado inclusive, mu-
chas fronteras cambiaron segun el flujo de los capitales extranjeros.

Hoy los tiempos han cambiado, asi como los procedimientos. En una economia
cada vez mas globalizada, el flujo de capitales sigue muy de cerca al de las mercancias;
hace sélo algunas décadas, se despachaban flotas bien pertrechadas en busca de mer-
cancias: hace algunos siglos se enviaban convoyes armados a buscar especias al
Oriente. Hoy ya aquéllos no se mandan, se remite un fax, y las armadas de ayer son
reemplazadas por procedimientos, estructuras legales y marcos juridicos. Asi como en
la actualidad no es posible concebir economias que funcionan como compartimentos
estanco respecto del comercio, tampoco es dable pensar en sistemas econdmicos ce-
rrados completamente al intercambio de capitales.

¢, Cudl es la diferencia, entonces, con los tiempos del pasado? Que en un mundo
globalizado, la inversion no se protege con lafuerza sino con reglas claras y estables.

Chile tiene hoy sistemas y marcos juridicos que ofrecen esa proteccién. Dispo-
ne, fundamentalmente, de dos instrumentos que han sido claves para la inversion ex-
tranjera: el llamado Estatuto de la Inversién Extranjera, mas conocido como DL 600, y el
sistema de la Conversion de Deuda en Capital, conocido como Capitulo XIX, porque co-
rresponde a un capitulo de las Normas de Cambios Internacionales.

El DL 600 surgié en un momento especifico, de la reflexion que se venia acumu-

lando por varios afos, de la experiencia lograda, ora de los errores cometidos, ora de
los méritos y aciertos, y en su concepcion particip6 gente de diversas tendencias. Sus

(*) Secretario Ejecutivo del Comité de Inversiones Extranjeras.



bases filos6ficas son claras y sencillas, buscan un sistema legal no discriminatorio y no
discrecional. No discriminatorio, en el sentido que garantice iguales obligaciones y de-
rechos a las empresas extranjeras y a las nacionales; que dé igual trato a la empresa fo-
rdnea de distintos paises, venga de donde venga; que asegure igual compromiso a las
empresas de diferentes sectores. Asimismo, no discrecional significa que la solicitud
de un inversionista extranjero y su correspondiente procesamiento, no depende del
humor de un funcionario de turno, ni del nuevo estilo que se esté aplicando en ese mo-
mento, ni de una particular coyuntura, ni del parecer de un eventual encargado de admi-
nistrar esa regla. No discrecional significa, entonces, la vigencia de reglas claramente
establecidas y de procedimientos estatuidos y respetados, que no dejen lugar a demo-
ras, corrupciones o problemas; simplemente hay que seguir una pauta conocida de to-
dos.

Finalmente, establece con los inversionistas una norma legal, un contrato que tie-
ne el rango de contrato ley, lo cual significa que, una vez aprobada la operacion, ella
queda resguardada durante todo el periodo acordado para la ejecucion del proyecto;
en otras palabras, dicho contrato tiene vigencia por sobre otras modificaciones legales
gue se puedan adoptar en el camino. S6lo puede ser cambiado con el consentimiento
de ambos firmantes.

Algunos de los resultados logrados respecto de la inversién extranjera para el pe-
riodo 1974-90, se comentan a continuaciéon: desde el afio 1974 a 1982, en casi una
década, se aprobaron 5.500 millones de doélares, de los cuales se materializaron 2.160
millones; después, durante el cuadrienio 1983-86, en el que, primero, la economia es-
taba pasando un periodo de cierta recesion y, luego, la gente estaba todavia familiari-
zandose con el sistema, se mantuvo un promedio del orden de 300 millones de déla-
res de aprobaciones y unos 150 a 180 millones de materializacién por afo.

Para el bienio 1987-88, y contradiciendo lo que, en ese momento, se suponia
iba a causar cierto panico entre los inversionistas, o sea los cambios politicos que se ve-
nian anunciando con alguna antelacién y que podrian significar la salida del Gobierno
gue habia estado rigiendo los destinos de Chile durante 14 afios, a esa fecha, la in-
versién siguié creciendo. La visién del inversionista extranjero fue, al parecer, distinta a
la que tenian algunos inversionistas nacionales, demasiado ocupados en el corto plazo
y temerosos de lo que podia suceder. El inversionista extranjero consideré que este
pais tenia una proyeccion de largo plazo, una trayectoria de largo alcance, y en ese mo-
mento (1988), en visperas de lo que fue el referéndum, que determind el siguiente pa-
so en la evoluciéon hacia lademocracia, la inversion subié a 1.900 millones de délares.

Durante 1989, en pleno afo electoral, ya que las elecciones en que triunfé el ac-
tual Gobierno tuvieron lugar en diciembre de ese afio, se mantuvo la confianza de largo
plazo, y las inversiones volvieron a subir, esta vez a 2.900 millones de délares. Como
las aprobaciones incluyen proyectos mineros importantes de larga ejecucién, cuatro o
cinco afios, por ejemplo, el proyecto La Escondida, de 1.200 millones de délares, el
proyecto Exxon-Disputada, con otros 1.100, la materializacion alcanza volimenes mas
bajos, pero también ha seguido un ritmo igualmente sostenido; en efecto, de 500 millo-
nes de délares en 1987 pas6 a 800 en 1988. a 900 en 1989, a casi 400 millones so6lo
en el primer trimestre de 1990, y se puede adelantar, por antecedentes recién recopila-
dos. que para los primeros cuatro meses del presente afio se llega a 470. Esto permite
augurar para 1990 un nivel materializado por sobre los 1.100 millones de dodlares.



Al observar la inversion histérica por actividades econdmicas, la mineria repre-
senté un 66% de la inversion acumulada hasta hoy; después, los servicios, con 17,0%,
e industria. 13,3%. Los servicios incluyen los fondos de inversion, llamados fondos
pais. Lo que si se ha detectado en los Gltimos afos, es que se han ido cambiando es-
tos porcentajes, incrementandose los correspondientes a servicios e industria. Entre
los inversionistas extranjeros hay, por ejemplo, gran interés en hacer inversiones en ru-
bros como maquinaria y equipos mineros. Ello es l6gico si se observa que. en los proxi-
mos cinco afios, hay en ejecucion proyectos mineros que representan entre 4 y 5 mil
millones de ddélares en inversion, a los cuales se debe abastecer de equipos, repues-
tos y maquinarias, y ademas, proporcionar servicios mineros en el pais. De la misma ma-
nera, los porcentajes en agricultura y silvicultura también han ido subiendo sustancial-
mente en los Ultimos afios y ella traera consigo mayor inversion en equipos para esos
sectores. En cuanto a la distribucion del nimero de proyectos por paises, se aprecia
que los grandes proyectos, generalmente, han venido de Estados Unidos, seguido de
Canada. Australia. Nueva Zelandia y Jap6n. Hay también otros paises que constituyen
refugios tributarios -como se les llama- que aparecen con un gran namero de pro-
yectos. Sin embargo, al mirar las cantidades finales, la realidad aparece distinta, porque
todos estos proyectos son, por lo general, de poca monta. Esta muestra sélo incluye
algunos de los paises, los principales, pero en total son mas de 50 paises de los que
se ha recibido inversion extranjera en el periodo analizado.

Al examinar los montos en lugar del niumero de proyectos, Estados Unidos es el
gue mas inversion ha aprobado o aportado; después viene Canada. Aqui hay que con-
siderar el hecho que, en los ultimos seis o siete afios de fuerte incremento en la inver-
sion extranjera en el pais, hubo una serie de paises, particularmente de Europa que, a
juzgar por lo dicho en visitas recientes al pais, desde la asunciéon del nuevo Gobierno
se sienten mucho méas cémodos para invertir en el Chile de hoy en comparaciéon con el
Gobierno anterior. En todo caso, los que estamos en esta actividad, tanto bancaria co-
mo de inversiones, preferimos ver para creer. Habra que ver c6mo se materializan es-
tas inversiones.

Lo expuesto indica el resultado de estas reglas claras ya mencionadas y demues-
tra que, por lo menos el DL 600 ha operado, y lo ha hecho en forma eficiente.

Una ultima reflexién que se puede hacer es la creencia generalizada en cuanto a
gue lo que busca un inversionista y lo que tiene que brindar un estatuto para él, son
buenas oportunidades de inversién, adecuadas facilidades y servicios para realizarlas,
entendiendo por tales la infraestructura y las comunicaciones. Y eso es lo que ofrece
realmente el pais en este momento. Pero, ademas, se esta haciendo todo tipo de es-
fuerzos para mantenerse al dia en las necesidades que van planteando las nuevas in-
versiones. Ademas de reglas claras, el duefio del capital necesita contar con garantias
para que. cuando se produzcan los beneficios de su inversion, pueda retirarios en la
proporcién que le corresponde de acuerdo a lo pactado con el pais. El actual Gobierno
ha ratificado plenamente la vigencia de las reglas del DL 600 y, desde el primer dia,
hemos hecho un especial esfuerzo para mantener la fluidez en los tramites de remesas
de beneficios.

Igualmente, hay que destacar que en los 16 afios de operacion del Comité de In-
versiones Extranjeras, éste ha sido conducido en forma profesional y eficiente. A tra-
vés de él se estdan manejando hoy mas de tres mil contratos de inversiéon, que corres-



ponden a mas de dos mil inversionistas extranjeros. En estos 16 afios de operacion del
Comité, no hay todavia ni un solo caso de un inversionista que se haya quejado, que
haya planteado una disputa respecto a no poder retirar sus utilidades, o retirar su capital
cuando lo necesité y en la forma en que estaba establecido en los contratos, y esa es la
mejor garantia y el mejor estatuto legal que pueda brindarse aun inversionista.



vili. CRITERIOS QUE SE APLICARIAN PARA AUTORIZAR
CAMBIOS DE DESTINO BAJO EL CAPITULO XIX

Expositor: Sr. Francisco Garcés (*)

Se describen a continuacién, pormenorizadamente, dos aspectos relativos al Ca-
pitulo XIX. En prinner lugar, los criterios aplicables para autorizar cambios de destino ba-
jo el citado capitulo y, en segiida, las normas de aprobacién para proyectos de inver-
sion Capitulo XIX.

Los criterios que se aplicarian son los siguientes:

1. Se autorizarian, previa solicitud presentada por los inversionistas, enajenaciones
en Chile de inversiones amparadas a Acuerdos Capitulo XIX anteriores, permi-
tiendo la venta en el pais de los activos correspondientes.

2. Al menos el monto equivalente al capital original utilizado en su oportunidad para
crear o adquirir las inversiones cuya enajenacion se autorizara, deberia pagarse
por los adquirentes al contado.

3. Las utilidades obtenidas de la enajenacion de los activos autorizados, seguirian
las reglas ordinarias de remesa y otras, contempladas a la fecha en el Capitulo
XIX.

4, El inversionista Capitulo XIX, con los recursos representativos del monto del ca-

pital original recibido al contado, podria hacer uso de dos opciones:

a) Mantenerlos en cuenta cautiva, en un banco de la plaza autorizado para operar
en cambios internacionales (banco mandatario), invertidos en uno o mas de
los instrumentos financieros a los que alude el N° 4 del Capitulo XIX, en tanto
el inversionista no presente al Banco Central de Chile una solicitud, y éste no
la apruebe, para destinarlos a un proyecto de inversion de riesgo alternativo,
elegible conforme a las politicas del Banco Central, o no se decida a invertirios
en los titulos a que se refiere la letra b) siguiente.

(*) Director Internacional dei Banco Central de Ciiiie,



b) Destinarlos a invertir exclusivamente en los efectos de comercio al portador a

gue se refiere la letra b) del N° 1 del Anexo N° 1 del Capitulo XIX, a emitirse
por el Banco Central, con las condiciones vigentes de los mismos a la fecha
de la operacion (titulos de "salida"), que deberan mantenerse también en
cuenta cautiva, en un banco mandatario.
Los titulos de "salida" podrian ser enajenados en cualquier momento. En es-
te caso, el inversionista soportaria la pérdida registrada al enajenarlos y los re-
cursos obtenidos de su venta tendrian que ir, necesariamente, a un proyecto
de inversion de riesgo autorizado por el Banco Central o a los instrumentos fi-
nancieros del N° 4 del Capitulo XIX.

5. El inversionista, una vez recibido el monto equivalente al capital originalmente in-

vertido en la adquisicion de los activos cuya enajenacién se autorizara, podria de-
morar el tiempo que deseara en su decisién de invertir esos recursos en un pro-
yecto nuevo de inversion de riesgo o adquirir los titulos de "salida" a que se alu-
de en la letra b) del N° 4 anterior.
El inversionista podria también efectuar los cambios que deseara, trasladandose
en cualquier momento a inversiones de capital de riesgo elegible, una vez autori-
zadas por el Banco Central, a instrumentos financieros del N° 4 del Capitulo XIX o
a los titulos de "salida".

6. En tanto el inversionista Capitulo XIX mantuviera los recursos obtenidos de la
venta de los activos que se le autorizara a enajenar, representativos del capital to-
tal invertido, en los instrumentos financieros del N° 4 del Capitulo XIX, sea por el
hecho que no ha presentado una solicitud para un proyecto de inversién de ries-
go nuevo o no ha decidido aln adquirir del Banco Central los titulos a que se re-
fiere la letra b) del N° 4 anterior (los titulos de "salida"), el plazo de 10 afios para la
remesa del capital sera prorrogado correspondientemente, prolongandose el
mismo mas alla de los 10 afios del plazo original.

7. Los intereses o rentas obtenidos de los instrumentos financieros del N° 4 del Ca-
pitulo XIX y de los titulos de "salida" podrian remesarse en los plazos usuales de
remesas estipulados en el Acuerdo que autorizé la inversion original.

8. No se consideraria periodo alguno de gracia para los efectos de lo sefialado en
el N° 6 anterior, esto es, para la prolongaciéon del plazo original de 10 afios para la
remesa del capital. La prolongacion de este plazo se iniciaria desde el momento
mismo en que se enajenara la inversién, se obtuviera el monto de contado del ca-
pital original y los recursos se invirtieran en los titulos del N° 4 del Capitulo XIX.

9. No se consideraria tampoco un periodo de gracia, al final del periodo de 10 afios
sefialado, o de aquel que resultara de la o las prérrogas que éste experimentara
por efecto de cambios de destino autorizados previamente, para que el inversio-
nista pudiera comenzar a enajenar su inversién, antes del cumplimiento de tales
plazos de permanencia minima de los capitales en el pais.

Criterios de aprobacién para proyectos de inversion Capitulo XIX

1 Se priorizardn las nuevas inversiones o las ampliaciones de inversiones existen-



tes, en las actividades de exportacibn o de sustitucion de importaciones.

Serén elegibles las nuevas Inversiones o las ampliaciones de inversiones en los
siguientes sectores; (a) comunicaciones e informatica; (b) energia; (c) turismo;
(d) bancos; (e) actividades orientadas a salvaguardar el medio ambiente.

También seran elegibles los proyectos realizados por entidades sin fines de lu-
cro, reconocidas en el medio nacional e internacional. En estos casos no se otor-

gara acceso al mercado de divisas para la remesa de los excedentes ni del capital
invertido.

Las inversiones destinadas a la adquisicién de bienes o activos existentes seran
elegibles sdlo en la medida en que sean imprescindibles para el desarrollo del
respectivo proyecto de inversién, y que representen un porcentaje maximo razo-
nable, a determinar en cada caso, del total de recursos obtenidos de la redenomi-
nacion de los correspondientes titulos de deuda externa. Seran elegibles asimis-
mo las inversiones destinadas a la adquisicién de activos existentes cuando se
trate de bienes dados en pago a instituciones financieras y en la medida que la in-
versién tenga como finalidad el fortalecimiento del sistema financiero.

En el caso de inversiones destinadas a la capitalizacion de empresas bancarias,
se aceptara la adquisicion de acciones ya emitidas y en circulacion, en la medida
que ellas no representen mas del 10% del total de los recursos en pesos, mone-
da corriente nacional, obtenidos de la redenominacion de los correspondientes
titulos de la deuda externa.

Las inversiones destinadas al financiamiento de capital de trabajo y al pago de pa-
sivos financieros seran elegibles sélo en la medida que constituyan parte necesa-
ria de un proyecto de inversion global, aplicAndose para estos efectos un criterio
de caracter restrictivo. Respecto de inversiones en empresas cuyo giro sea la co-
mercializacion de productos de exportaciéon, no se aplicara restriccion alguna a
los recursos que se destinen a capital de trabajo.

El componente importado de un proyecto de inversion no podra exceder del
20% de los recursos totales que se obtengan de la redenominacién de los co-
rrespondientes titulos de deuda externa.

No seran elegibles las inversiones que representen un monto inferior a 5 millo-
nes de doélares de los Estados Unidos de América en valor nominal de titulos de
deuda externa, con las siguientes excepciones:

a) Que se trate de las inversiones aludidas en el numero 3 anterior, en cuyo ca-
so el monto minimo sera de 200 mil délares.

b) Que se trate de complementos de inversiones anteriores autorizadas por es-
te mismo capitulo.

c) Que se trate de proyectos a los cuales concurran con financiamiento agen-
cias multilaterales de cooperacion financiera internacional,



d) Que la inversion financiera a través del Capitulo XIX sea parte de una inver-
sién por un monto total superior a 5 millones de doélares, y que contemple for-
mas de financiamiento externo adicionales.

Tampoco seran elegibles las inversiones destinadas a los siguientes fines:

a) La adquisiciéon de naves, aeronaves y otros bienes de capital que, conforme
a los antecedentes disponibles, puedan contar con financiamiento de pro-
veedores o de otras entidades de financiamiento externo.

b) El desarrollo de urbanizaciones, la construccién o adquisicién de inmuebles
con fines habitacionales, de oficinas o de renta, como asimismo el estableci-
miento de locales comerciales. Se exceptuard de lo anterior, la construccién
de edificios para oficinas cuando ellas estén destinadas al uso del inversio-
nista o de la empresa receptora.

c) Operaciones de leasing.

d) Compaifiias de seguros.

e) Administradoras de Fondos de Pensiones.

f) Fondos de inversion.

g) Sociedades de inversion.

h) Agencias de valores.

i) En general, otras empresas de servicios financieros.



IX. ESTATUTO DE LA INVERSION EXTRANJERA

Expositor; Sr. Jaime Irarrdzaval C. (*)

El Estatuto de la Inversiéon Extranjera estda contenido en el DL 600. Este De-
creto Ley de 1974, ha sufrido modificaciones de cierta importancia. La primera fue en
1977, a raiz de la salida de Chile del Pacto Andino, en la que se cambié sustancialmen-
te el texto del Decreto, elimindndose una serie de restricciones que regian bajo dicho
Pacto, y reemplazandose por laversion actual.

Una segunda modificacion fue realizada en 1985, al incorporar al texto varias
normas, entre ellas la llamada "off shore account”, afin de facilitar la llegada al pais de di-
versos proyectos de envergadura. En términos generales, se puede decir que el Esta-
tuto de la Inversion Extranjera establece un régimen juridico con ciertos derechos de ti-
po cambiario y tributario para los inversionistas que transfieran capitales del exterior a
Chile y que se acojan a sus disposiciones.

Normas que contiene el DL 600

1. Especifica quiénes pueden ser titulares de los derechos que concede el DL
600.
En primer lugar, las personas juridicas de nacionalidad extranjera, o sea, aquéllas
constituidas en el extranjero y cuyos o6rganos directivos funcionan en el extran-
jero. En segundo lugar, pueden también ser aportantes personas naturales de
nacionalidad extranjera, incluso personas domiciliadas o residentes en Chile. Por
Gltimo, pueden ser aportantes, personas naturales de nacionalidad chilena, pero
con residencia o domicilio en el exterior.

2. Establece en qué forma se puede realizar la inversién otorgando un amplia gama

de posibilidades para atraer capitales extranjeros; moneda extranjera, bienes fisi-
cos, tecnologia, créditos asociados a la inversion extranjera, capitalizacién de cré-

(*) Abogado.



ditos externos y, por ultimo, capitalizacion de utilidades. En cuanto a la primera
forma, que es a través de moneda, la ley explicita que debe tratarse de moneda
extranjera y de libre convertibilidad. Esto significa que debe ser aquella moneda
dura que sirve para hacer transacciones a través del sistema cambiario regulado
por el Banco Central. Ellas son alrededor de veinte y no incluyen a las monedas
latinoamericanas. Otro requisito para que opere esta forma de inversiéon, es que
su venta se realice através de los canales o entes autorizados.

Para la segunda forma, que comprende a los bienes fisicos, la ley dice que se
pueden traer de este tipo de bienes en todos sus estados. Esto significa que
pueden ser bienes de capital, bienes intermedios o materias primas y que, es-
tando en cualquiera de sus estados, pueden ser nuevos o usados.

Como tercera forma menciona latecnologia. La ley especifica que ella es suscep-
tible de ser un aporte de capital cuando pueda ser capitalizada. Por esto ultimo
se entiende una tecnologia que sea activable, que vaya a utilizarse en un perio-
do largo de tiempo, como podria ser, por ejemplo, un estudio de factibilidad para
un proyecto minero.

Una cuarta forma es el crédito asociado a la inversion extranjera. Este es un rubro
muy importante. La ley establece que estos créditos deben ser autorizados por
el Banco Central, quien aprueba sus términos y condiciones. Pero, ¢cuanto pue-
de traerse como crédito? En la ley no se estipula ninguna limitaciéon. Sin embar-
go. el Comité si lo ha hecho, por un acuerdo interno, determinando una propor-
cion de 15 a 85. En otras palabras, permitiendo que un 85% del aporte venga co-
mo crédito con las consiguientes ventajas tributarias y cambiarias.

Luego esta la capitalizacion de créditos externos, los cuales, evidentemente, de-
ben haber sido autorizados, a su debido tiempo, por el Banco Central. Y, como ul-
tima forma, se encuentra la capitalizacion de utilidades -siempre, y asi lo dice la
ley- que éstas tengan derecho a ser transferidas al exterior, o sea, utilidades que
estén disponibles para los inversionistas.

En cuanto a los plazos para hacer la inversion, la ley distingue entre inversiones
en el area no minera y minera. Para el primertipo de inversién, da un plazo maxi-
mo de tres afios, prorrogable hasta ocho, en proyectos de cierta envergadura e
importancia. En cambio, para el campo minero, la ley da un plazo de ocho afios,
peroampliablesadoce.

En relacién con el destino de la inversion, el actual Estatuto abre todo tipo de po-
sibilidades a los inversionistas extranjeros, al no limitarlos a invertir s6lo en ciertas
areas. Lo anterior significa entonces que esta abierto el tipo de actividad a que
se puede destinar la inversion extranjera, y también, y esto es importante, lo esta
la manera en que puede llegar la inversién. Podra ser destinada a formar o au-
mentar el capital de una sociedad, o incluso, a comprar bienes, acciones o dere-
chos. Hay una amplia libertad y flexibilidad en el sistema.

En cuanto a la relacién con los derechos cambiarios, hay que hacer notar que és-
ta es la parte mas sustantiva del Estatuto de la Inversion Extranjera. Para ello, pa-
rece oportuno hacer una distincién entre los derechos generales aplicables a



todo inversionista y ios derechos especiales adicionales aplicables a las inversio-
nes mayores. ¢Cuales son los derechos generales aplicables a todo inversionis-
ta en el campo cambiarlo? Basicamente dos. El primero es la libre transferencia
de utilidades, y el segundo, la libre transferencia de capitales. En cuanto a las utili-
dades, el DL 600 prescribe que los inversionistas extranjeros podran transferir al
exterior las utilidades liqguidas que originen los capitales que han traido del exte-
rior, para lo cual se les dara el tipo de cambio més conveniente del mercado cam-
biarlo formal. Por otra parte, agrega que no existira plazo para el ejercicio de este
derecho. Esto significa entonces que, en cuanto a la transferencia de utilidades,
no hay un plazo minimo ni maximo de radicacion de la utilidad, ni tampoco un to-
pe maximo. El Gnico requisito que establece la ley es que se trate de utilidades li-
quidas. Para la libre transferencia del capital, la ley estipula un plazo de radicacion
de tres afios. Ahora, ¢qué es lo que se puede transferir? Se pueden transferir
los capitales asi como las acciones o derechos que se adquirieron, s6lo una vez
que se hayan enajenado. De modo que, lo que se puede transferir, es el pro-
ducto de las enajenaciones o de las liquidaciones del capital que se ha invertido
en el pais.

Los dos derechos antes mencionados, la libre transferencia de utilidades y la li-
bre transferencia de capitales, se otorgan solo al inversionista extranjero y no a la
empresa receptora de la inversion. Cabe destacar, también, que otra de las garan-
tias de que goza el inversionista es la de no tener un régimen méas desfavorable
gue el aplicado a la generalidad de las importaciones.

Por otra parte, existen derechos cambiarlos adicionales susceptibles de ser apli-
cados a las llamadas inversiones mayores, que son las superiores a 50 millones
de dolares y que corresponden a proyectos industriales o extractivos y de expor-
tacion. En este tipo de inversiones deben cumplirse estos tres Gltimos requisitos
copulativos para otorgar el beneficio al inversionista y también, lo que es muy in-
teresante. a la empresa receptora de esta inversién extranjera. ¢Cudles son los
beneficios? En primer lugar, el derecho a exportar libremente y, segun lo dice la
ley, en conformidad a la reglamentacion vigente a la suscripcién del contrato. En
segundo, el derecho adicional que tienen estas inversiones mayores, de tener
un régimen especial de retorno. Aqui se entra en algo bastante peculiar dentro
del actual DL 600. Todo exportador en Chile estd obligado a retornar el producto
de su exportacién dentro de un determinado plazo. Pues bien, este Estatuto
permite a los exportadores mayores mantener en el exterior las divisas que obtie-
nen de sus exportaciones, en una forma bastante reglamentada. Para ello, se re-
guiere de la autorizacién del Banco Central de Chile, quien aprueba la apertura
de una cuenta en el exterior. Pero solamente se pueden considerar como retor-
nados. bajo una cierta ficcion, ciertos pagos, autorizados por el Banco Central,
gue pueda hacer el inversionista extranjero desde dicha cuenta. Dentro de di-
chos pagos estan comprendidos especificamente los créditos por importacio-
nes. los desembolsos que sean aceptables como gastos para las autoridades tri-
butarias chilenas y los pagos de capital y utilidades. La ley otorga estos derechos
adicionales especiales por un plazo de diez afios, pero ampliables a veinte, des-
de la puesta en marcha del proyecto.

Derechos tributarios. Aqui hay que hacer una distinciéon entre los derechos ge-
nerales. aplicables atodo inversionista, y los derechos adicionales, aplicables so-



lamente a las inversiones mayores. En lineas muy generales, se puede decir
que, en cuanto a derechos generales aplicables a todo inversionista, la ley con-
cede ciertos derechos en relacion con el Impuesto a la Renta, el Impuesto al Va-
lor Agregado y con el Régimen Arancelario. En cuanto a los derechos adiciona-
les aplicables a las inversiones mayores, la ley establece ciertos beneficios es-
peciales. El primero de ellos es lafijacion de ciertas normas para determinar la ba-
se imponible. En concreto, depreciacion acelerada; el segundo es el arrastre de
pérdidas sin tope; el tercero, que los gastos de organizaciéon y puesta en marcha
pueden llevarse a pérdida hasta por un plazo de seis afios. Estos beneficios adi-
cionales para las inversiones superiores a 50 millones de doélares, siempre que
sean proyectos industriales o extractivos, estadn dados también por un plazo de
hasta veinte afios.

7. En relacién con el régimen contractual de un contrato de inversion extranjera, la
ley establece que las autorizaciones de inversién constaran en contratos que se
celebraran por escritura publica y que se suscribiran entre el Estado de Chile y el
inversionista extranjero. ¢ Qué significa esto? En doctrina se le denomina un con-
trato ley. Ello se debe a que es un convenio celebrado entre el Estado y un inver-
sionista, en este caso, extranjero, sobre materias de ley, como son lo tributario y
lo cambiarlo, en las que el Estado se compromete a mantener invariable un cierto
régimen juridico.

Ha existido una cierta discusion en nuestro historial en relacién con la validez de
estos contratos leyes y sus efectos, pero, ¢cudl es la situacion actual de los con-
tratos leyes? No hay una norma expresa en la Constitucion chilena que se refiera
a ellos. La proteccién en este momento esta radicada exclusivamente en el ar-
ticulo 19, nimero 24, o sea, en el derecho de propiedad. Sin embargo, cabe
mencionar que esta institucion del contrato ley ha recibido un reconocimiento
sostenido por parte del poder ejecutivo, del legislativo y, lo que es mas importan-
te, del judicial en apoyo a su validez.

Para concluir, ¢cuéales son las caracteristicas principales del Estatuto de la Inver-
sién Extranjera?

1 Es un instrumento simple, regulado por la ley, con muy poco espacio para ne-
gociar o discutir, con excepcidon de las inversiones superiores a 50 millones de
délares.

2. Aprobacién inmediata para inversiones inferiores a 5 millones de délares, y muy

expedita (aproximadamente 30 dias) para inversiones superiores a esta cifra, sal-
vo las que tengan cuenta en el exterior, para las que se requiere adicionalmente
la aprobacién del Banco Central y para lo cual se precisan de 60 a 90 dias.

3. Beneficios de tipo cambiario y tributario razonables, que no crean para los inver-
sionistas extranjeros privilegios o discriminaciones arbitrarias frente a los inversio-
nistas nacionales.

4, Invariablidad del sistema por un plazo de 10 afios en inversiones medianas y me-
nores y, de 20 afios, en inversiones mayores de 50 millones de délares con pro-
yectos extractivos o industriales.



Es un mecanismo utilizado por inversionistas en todas las areas de produccion,
del comercio y de las finanzas y en proyectos pequefios, medianos y grandes.
Se pueden citar como ejemplos a La Escondida, el proyecto de Metanol, La Dis-
putada, La Colpa, etc.

Régimen juridico protegido en un contrato con el Estado. En caso de ser modifi-
cado unilateralmente por éste, el inversionista extranjero tiene derecho a ser in-
demnizado por violacion del derecho de propiedad establecido en la Constitu-
cién.

Sistema de registro de inversion extranjera que, aunque con diferentes textos le-
gales, es aplicado -en lo sustancial- desde 1953, bajo gobiernos de diferentes
tendencias, aceptado politicamente y reconocido por los tribunales de justicia.






Expositor: Sr. Arturo Alessandri C. (*)

En primer lugar, me referiré brevemente a la situacion relativa al Capitulo XIX, com-
parandola con la que existia antes de la dictacién de la Ley N° 18.840, Orgéanica Cons-
titucional del Banco Central.

Existen quienes sostienen que los articulos 14° y 15° de la Ley de Cambios Inter-
nacionales fueron derogados por el articulo 40° del DL 600 de 1974, en su version ori-
ginal, respecto a los derechos de los inversionistas extranjeros para remesar en el fu-
turo sus capitales y utilidades al exterior, en cuanto tales inversiones hayan ingresado
como aporte al capital de una empresa. Se subraya este hecho porque dichos articulos
han sido utilizados también para ingresar, preferentemente, créditos externos. La dero-
gaciéon de estas disposiciones de derecho publico es definitiva. Sin embargo, estos ar-
ticulos permanecieron vigentes para el registro de créditos externos e inversiones ex-
tranjeras que no hayan ingresado como aporte al capital de una empresa.

Se menciona el articulo 15° dado que el antiguo texto del Capitulo XIX expre-
saba: "En caso de aprobar una solicitud de inversion, el Banco Central de Chile podra
otorgar el uso de lafacultad que le confiere el articulo 15° de la Ley de Cambios Interna-
cionales y, a peticion expresa del solicitante, acceso al mercado de divisas en favor de
éste para transferir al exterior sus capitales y las utilidades liquidas que ellos puedan
generar..."

Un primer intento para remediar esta situacion aparece en el articulo 1° de la Ley
N° 18.657 sobre Fondos de Inversion de Capital Extranjero, en el cual se mencionan
expresamente los articulos 14° y 15° de la Ley de Cambios Internacionales. Pero la si-
tuacion relativa a los aportes al capital de la empresa estaba ya derogada y era, por en-
de, irreversible, y la ley vino a reglamentar s6lo la situacion puntual y especifica de los
Fondos de Inversion Extranjera.



La nueva Ley Organica Constitucional del Banco Central corrigié definitivamente
esta situacion. El articulo 47° de ella dice a la letra: "EI Banco podra convenir con inver-
sionistas o acreedores externos o internos y demas parles en una operacion de cam-
bios internacionales, los términos y modalidades en que el capital, intereses, utilidades
o beneficios que se generen puedan ser utilizados, remesados al exterior o restituidos
al inversionista o acreedor interno, como asimismo asegurarles para estos efectos libre
acceso al mercado cambiario formal", para terminar sefialando que "las convenciones
gue se celebren en virtud de lo dispuesto en este articulo, no podran ser modificadas
sino por acuerdo mutuo de las partes concurrentes."

Si bien este articulo recoge en parte las disposiciones anteriores del articulo 16°,
lo mas importante es el articulo 5° transitorio de esta Ley, que expresa que las ope-
raciones de cambios internacionales que hubieren sido autorizadas con anterioridad a
la vigencia del parrafo octavo del titulo tercero de ella -donde esta ubicado el articulo
47°- continuaran rigiéndose por las normas que se encontraban vigentes al momento
de la respectiva autorizacion, salvo que los interesados soliciten a su respecto la apli-
cacion de las disposiciones de esta Ley. Correspondera al Consejo resolver los pro-
blemas que se presenten con motivo de la aplicacién de lo dispuesto en el inciso pre-
cedente.

Esto significa que la nueva Ley otorga la posibilidad a los inversionistas que ha-
yan sido autorizados para traerinversion extranjera al pais al amparo del Capitulo XIX, pa-
ra solicitar del Banco Central la firma de un contrato ley. La situacion anterior -que provo-
caba cierta inquietud- emanaba del hecho de que era el Consejo del Banco Central el
que autorizaba la operacion Capitulo XIX, pero no se firmaba ninglin contrato con el
Banco Central, como ocurre en el caso del DL 600.

En consecuencia, para mayor seguridad, se recomendaria a aquellos inversionis-
tas que hayan obtenido autorizacidon para operar a través del Capitulo XIX con anterio-
ridad a la dictacion de esta Ley (10 de octubre de 1989). que presenten una solicitud al
Banco Central tendiente a firmar una convencion, un contrato ley, donde se dejen esta-
blecidas por escrito las condiciones por las cuales se regird su inversion extranjera al am-
paro del Capitulo XIX.

A continuacién se analizarda un régimen "no tradicional" de inversién extranjera
gue en estos momentos esta siendo estudiado y analizado por el Banco Central, el sis-
tema denominado ADR (American Depositary Receipts), fundado en instrumentos fi-
nancieros que operan hoy en el mercado norteamericano con una gran fluidez, con vo-
limenes crecientes y que ha llevado a muchas empresas del resto del mundo a transar
estos ADR en la Bolsa de Nueva York.

El ADR es un certificado que emite un banco, denominado banco depositario,
gue a su vez mantiene fisicamente en su poder, a través de un banco local (en este ca-
so un banco aqui en Chile) los titulos de las acciones de la compafiia que quiere emitir

estos ADR y emite, a su vez, certificados que evidencian o certifican cierta cantidad de
acciones.

Este mecanismo, nuevo en el mercado chileno, presenta ventajas evidentes,
tanto para la empresa chilena que desea colocar dichos titulos como para los inversio-
nistas extranjeros, que se evitan tener que preocuparse individualmente de obtener in-



formacion de cada empresa, en cada pais, de los tramites pertinentes para recibir los di-
videndos que provengan de estas inversiones y, en general, centralizar a través de un
sistema que opera eficientemente a través de un banco depositario, que los va a man-
tener al tanto de lo que ocurre respecto de la empresa, de como hacerles llegar los di-
videndos u otros beneficios que provengan de dicha inversion.

Este mercado se ha incrementado notablemente en los Gltimos afios. En 1989 al-
canzé una suma superior a los 2 mil millones de délares en el mercado norteamericano.
El actual articulo 47 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central permite la po-
sibilidad de firmar un contrato con el Banco, que posibilita materializar inversiones de es-
te tipo. Este contrato marco, que se conoceria en breve, va a significar innovar en di-
versas materias respecto de lo tradicional en el DL 600 y en el Capitulo XIX, ya que las
disposiciones sobre inversién extranjera tienden a que el capital permanezca un mi-
nimo de afios en el pais (tres afios para el DL 600 y diez para el Capitulo XIX).

En este caso, el mecanismo pretende que los inversionistas que adquieran es-
tos ADR en la Bolsa de Nueva York u otras de los Estados Unidos puedan, por la via del
mecanismo llamado "flow back", tener la posibilidad de canjear sus ADR por titulos ac-
cionarios de la empresa emisora chilena, ir a la Bolsa chilena, vender sus titulos y con el

dinero recibido por esas acciones, acudir al Banco Central y pedir acceso al mercado for-
mal.

Esta posibilidad -que es la esencia del mecanismo de los ADR-esta siendo exa-
minada ahora por el Banco Central. Significa innovar en una materia muy importante v,
dada la integracion que hoy se esta produciendo en todo tipo de mercados bursétiles
entre Chile y el resto del mundo, es un aspecto que debe considerarse por sus efec-
tos en cuanto a reserva, balanza de pagos, etc.

Finalmente, existe otro mecanismo que seria interesante examinar, y es el nue-
vo ambito, posibilitado por la actual Ley del Banco Central, cual es el acceso al mercado
informal de divisas. Existen muchos inversionistas extranjeros que no tienen los vola-
menes como para suscribir un contrato amparado por el DL 600. Y menos el Capitulo
XIX, pero que quisieran traer capitales a Chile. Ahora se abre la posibilidad, a través de

este mercado informal, de atraer una cantidad significativa de recursos frescos para
Chile.






Expositor; Sr. Eduardo Rodriguez G. (*)

En mayo de 1985, el Instituto Emisor autoriz6 la inversién en el pais, mediante la
utilizacion de pagarés y titulos de la deuda externa, a las personas naturales o juridicas,
chilenas o extranjeras, con residencia y domicilio en el exterior. Los titulos que pueden
ser objeto de estas operaciones son aquellos en los cuales conste una obligacién que
debe ser pagada en moneda extranjera en el exterior y con un plazo de vencimiento
superior a 365 dias. Estos instrumentos deben haber sido suscritos, en calidad de deu-
dor directo por el Fisco, el Banco Central, entidades del sector plUblico, o empresas
bancarias autorizadas para operar en el pais.

Los interesados deben presentar a la Direcciéon Internacional del Banco una soli-
citud que contenga, entre otros, los siguientes antecedentes: individualizacion del o
los solicitantes; méaxima informacién comercial sobre éstos; individualizacién de los titu-
los que se aplicaran a la realizacion de las operaciones y el destino que se dara a los re-
cursos. Los solicitantes deben suscribir, previamente, un convenio con el respectivo
deudor y en éste las partes acordaran que el documento en el cual consta el crédito se-
rd pagado en Chile y al contado y sustituir dicho titulo por uno o méas instrumentos, le-
tras de cambio, pagarés, etc.

No se requiere tal convenio cuando el titulo haya sido suscrito por el Banco Cen-
tral. En este caso, el crédito es reemplazado por pagarés en dolares y con vencimiento
de capital a diez afios o por efectos de comercio, en unidades de fomento con venci-
miento a quince afios. Los inversionistas deben, ademas, otorgar un mandato irrevoca-
ble a una empresa bancaria para que ésta requiera del Instituto emisor el canje del cré-
dito o, en los casos restantes, proceda a cobrar la obligacion al deudor pertinente. Ya
sea en el canje de titulos o en el cobro del crédito, el mandatario podréa, en sintesis, rea-
lizartodas las gestiones comerciales destinadas a hacer econdmicamente eficiente la in-
version.

Las solicitudes presentadas pueden ser aprobadas o rechazadas. De aprobarse.



el Banco Central celebrard con el inversionista una convenciéon a la cual comparecen el
Director Internacional, el inversionista y la empresa receptora, y que tiene por objeto es-
tablecer el régimen cambiario que regulara la inversion. Este nuevo instrumento juri-
dico, que otorga una mayor garantia al inversionista, es producto de un acuerdo del
Consejo y tiene vigencia a contar del 19 de abril recién pasado. En esta convencion se
contemplan las obligaciones y derechos de las partes.

Derechos y obligaciones de los inversionistas

El capital no podrd remesarse antes de transcurrir un plazo de diez afios conta-
dos desde la fecha en que se materializan las inversiones; las utilidades, en cambio, a
los cuatro afios. Los beneficios obtenidos en este periodo, podran remitirse a contar
del quinto afio. El Capitulo XIX precisa las sanciones que se aplicaran por incumpli-
miento de las disposiciones establecidas en la convencién suscrita. Esta contempla de-
jar sin efecto la convenciéon o impedir al inversionista el acceso al mercado de divisas.

La Direccion de Operaciones del Banco Central esta facultada para controlar y fis-
calizar las operaciones que se realicen al amparo de este Capitulo.

El principal destino econémico de estas operaciones, que sumaron a abril de
1990, 3.376 millones de ddlares, esencialmente fueron la industria manufacturera, agri-
cultura, explotacion de minas y canteras y otros. Entre las operaciones de mayor enver-
gadura cabe citar el afio 86, a Banesto (US$ 48.600 millones); el 87, a Carter Holt Har-
vey (US$ 168 millones); el 88, a Shell Overseas Investment (US$ 173 millones); en
1989, D.B. Investments Inc. (US$ 86.800 millones) y, durante el primer cuatrimestre de
1990, las realizadas por Compenda Holding y Outukumpe, por 31 millones de délares
cadauna.

Al finalizar esta exposicion es necesario precisar que este instrumento juridico
de capitalizacion de deuda fue disefiado como netamente transitorio, para solucionar el
grave problema de deuda externa que afecté al pais desde 1983. El objetivo se cum-
plié6 con creces, la deuda disminuy6. Frente a este hecho empirico cabe preguntarse
J/por qué no mantener este esquema para continuar reduciendo la deuda? La res-
puesta es simple. Este instrumento permanecera vigente en la medida que sea lucra-
tivo y haya papeles disponibles. ¢Y qué muestra la realidad hoy frente a estas dos situa-
ciones? El precio de los pagarés, seglin sea el titular del mismo, ha variado en las ulti-
mas semanas entre el 63 y el 69%, la tasa de redenominaciéon esta en aproximada-
mente el 75%, lo que da una utilidad financiera de entre el 15 6 19 6 20%, la cual, obvia-
mente, ya no representa un atractivo tan esencial y, por ende, paulatinamente, de con-
tinuar esta situacion, se dejaria de utilizar este sistema. Ademas, los titulos suscepti-
bles de capitalizacidon se estan acabando, lo que no implica que no se realizardn nuevas
operaciones. Se estima que aun existen titulos elegibles por aproximadamente 5 mil mi-
llones de doélares, poro no todos factibles de usar para este fin.

Por altimo, es conveniente destacar que el objetivo de este tipo de seminarios
no es solo hacer diagnésticos, sino también proponer iniciativas que puedan favorecer
el incremento de las inversiones. Lo anterior, en ningln caso significa desconocer que
no bastan las solas normas para lograr el fin deseado, sino que es imprescindible una
estabilidad politica y econ6mica.



Expositor: Sr. Sergio Undurraga O. (*)

Durante las ultimas dos décadas, Chile ha realizado una importante moderniza-
cion de su mercado de capitales con el objeto de incentivar el ahorro interno y, de esta
manera, elevar la inversion en distintos sectores productivos.

En las economias de mercado, la inversién burséatil en acciones de sociedades
andénimas es una de las areas claves para laformacion de capital de riesgo y para gene-
rar inversiones de largo plazo. Sin embargo, hasta hace un par de afios, en Chile no
existian mecanismos adecuados para atraer la inversion extranjera a las bolsas de valo-
res.

La aparicién de los Fondos de Inversion crea mecanismos directos para la inver-
sion de portafolio. De esta manera. Chile accede a mercados internacionales de capital
constituidos por Fondos de Pensiones. Compafiias de Seguros de Vida y otros inver-
sionistas institucionales.

En dos afios, los Fondos de Inversién extranjera han aportado a la economia chi-
lena una cifra cercana a los 430 millones de délares, cantidad nada despreciable si se
piensa que el principal proyecto minero. La Escondida, requiere de un capital de riesgo
del orden de 450 millones de doélares.

Es posible que en un futuro cercano aparezcan otros mecanismos de inversion,
como los ADR, actualmente en discusion, o que una mayor libertad cambiarla facilite la
transaccién de titulos chilenos en otras bolsas de valores.

Los Fondos de Inversion Extranjera son entidades que captan recursos de inver-
sionistas del exterior y los invierten en acciones con transaccion bursatil, formando un
portafolio diversificado "de participaciones" en diferentes sectores de la economia. En
la legislacion chilena se requiere que sean sociedades de capital cerradas y que. salvo
casos especiales, tengan una empresa administradora local.



Estos Fondos de Inversion operan mediante dos mecanismos béasicos: uno, a tra-
vés del DL 600, y otro, a través del Anexo 2 del Capitulo XIX. Se presentard aqui, en
forma suscinta, una comparacion en la estructura legal de estos dos tipos de entida-
des. En primer lugar, con respecto al origen del capital, éste en ambos casos debe ser
extranjero. Luego, en cuanto a la forma de aporte: en el DL 600 deben ser fondos en
moneda extranjera de libre convertibilidad; en el Capitulo XIX se acepta la deuda ex-
terna. El costo de conversion en el caso del DL 600 seria cero, y en el caso de los fon-
dos de conversion de deuda, implica un costo de 22 a 23%.

La estructura legal requiere que el Fondo DL 600 sea una sociedad incorporada
en un pais extranjero; en cambio, en el Capitulo XIX, éstas son sociedades an6nimas
chilenas.

El control y la supervision en el DL 600 esta a cargo de la Superintendencia de
Valores y, en el Capitulo XIX, dicho control y supervision esta a cargo del Banco
Central.

En lo que respecta a las limitaciones para operar, los Fondos deben invertir en ac-
ciones de sociedades andnimas, valores del Estado o del Banco Central, bonos y de-
bentures inscritos en los registros de valores, titulos emitidos o garantizados por ban-
cos o algun otro titulo que autorice la Superintendencia de Valores. Esta norma es
igual para ambos tipos de Fondos. Otra caracteristica interesante es que en ninguno
de los dos casos se acepta que tengan deuda o contraigan deudas locales fuera de las
normales en la operacidn del negocio.

También, ambas instituciones tienen normas de diversificacion que no son exac-
tamente iguales. En el caso del DL 600 las inversiones no pueden exceder el 5% del
capital de una sociedad, esto puede llegar al 10% cuando se trate de aumento de ca-
pital o emisién de acciones nuevas. En el caso del Capitulo XIX, el limite es de 10% en
vez de ser 5%, y cuando se trate de suscripcién de acciones puede subira 15%.

En el DL 600 existe una norma de que no mas del 10% de la cartera puede estar
invertido en acciones o bonos de un mismo emisor, que es similar al efecto de la norma
anterior. Transcurrido cierto tiempo -en el caso del DL 600 tres afios-, el 60% de los
activos de estos Fondos debe estar invertido en acciones de sociedades andnimas
abiertas, y el 80% invertido en bonos de largo plazo. En el caso del Capitulo XIX, des-
pués de cuatro afios, el 60% del activo debe estar invertido en acciones y por lo menos
el 80% del activo, en acciones y bonos de largo plazo. En el caso del DL 600, hay una
norma reciente que les permite invertir hasta 20% del patrimonio del Fondo en ac-
ciones de sociedades an6nimas cerradas o sin transaccion bursatil. En el caso del Ca-
pitulo XIX, se subentiende, por la forma en que esta redactado, de que estos fondos
podrian invertir hasta un 40% de su patrimonio en acciones de sociedades andnimas
cerradas.

Con respecto a la repatriacion de dividendos y de capital, los Fondos DL 600 re-
qguieren de un plazo minimo de cinco afios para repatriar capital, y pueden hacerlo o pa-
gar utilidades a partir del primer afio. En el caso del Capitulo XIX, las normas son bastan-
tes distintas y ésta es una de las principales diferencias: el capital no se puede repatriar
sino hasta después de doce afios. Las utilidades no se pueden repatriar durante los pri-
meros cinco afios, es decir, hay que reinvertir todas las utilidades durante cinco afios y



a partir del quinto afio, se puede repatriar el 90% de la utilidad de ese afio y el 20% de
las utilidades acumuladas durante los cinco afos anteriores.

En materia de impuestos, los Fondos DL 600 tienen un impuesto Unico de 10%
sobre las remesas. En el caso del Capitulo XIX no existe una legislacion especial para
éstas, estando sujetos a la legislacién general de 35% sobre las remesas, pero si pue-
den utilizar como crédito los impuestos de primera categoria que se hayan pagado en
sus inversiones. En general, los dividendos de las sociedades andénimas dan un cré-

dito en este momento del 10% y en el futuro, con la nueva reforma tributaria, puede ser
hasta del 15%.

Ademés, se requiere en ambos casos, en los dos Fondos, que exista una socie-
dad administradora. En el caso del DL 600, sin embargo, pueden hacerse excepciones
cuando se trata de inversionistas institucionales como Pension Funds extranjeros u
otros Fondos de Inversion que invierten directamente, para que nombren sus repre-
sentantes y no una administradora en Chile.

No se requiere capital minimo en el caso del DL 600. Para el Capitulo XIX el capi-
tal minimo es de 20 millones de dodlares. Y, asimismo, el Capitulo XIX tiene un limite por
inversionista extranjero: cada uno no puede poseer mas del 25% del Fondo; en los
Fondos DL 600 no existe esta limitacion.

Estas serian las normas globales del sistema. Hay que ver qué ha pasado en el
hecho. Se han formado siete Fondos DL 600 en el pais, que totalizan una inversion de
342 millones de dolares y se han materializado dos Fondos Capitulo XIX, que tienen
una inversion conjunta de 90 millones de ddélares. De las cifras expuestas, se deduce
un ingreso de capitales por 430 millones de délares, de los cuales, se encuentran efec-
tivamente invertidos. 380 millones de délares. Este proceso de inversiones empez6
en 1988. con The Chile Investment Company S.A., que fue la primera inversion y
luego. The International Investment Co. of Chile S.A. Ambas de acuerdo al Capitulo
XIX. En septiembre de 1989. se colocé en el mercado de Nueva York el Chile Fund.
siendo la primera inversion de esta naturaleza y que tuvo un gran éxito, lo cual motivé la
creacién de los otros Fondos.

¢A qué se debe el interés por invertir en la Bolsa chilena? Las razones son varias
y se mencionaran sin entrar en un analisis detallado. Primero, existe gran interés en Eu-
ropa, Estados Unidos y Japdn por los llamados "mercados emergentes" o "mercados
exoOticos". Estos ofrecen buenas perspectivas de rentabilidad y también ayudan a diver-
sificar los riesgos. Segundo, en Chile se dan una serie de condiciones atractivas: la ley
de sociedades anénimas es modernay da proteccion al inversionista minoritario, los sis-
temas de informacion publica, contabilidad y auditoria externa son adecuados; las rela-
ciones precio-utilidad son atractivas. Hace un afo, las relaciones precio-utilidad para las
principales empresas chilenas eran del orden de cuatro y media a cinco y media veces.

En la actualidad, considerando el efecto de los nuevos impuestos, la relaciéon pre-
cio-utilidad se estima que esté en el orden de seis y medio a siete veces, que se compa-
ran favorablemente con la de otros paises en desarrollo y son. por supuesto, mas atrac-
tivas en general que las que se encuentran en las bolsas europeas o americanas.

Otro factor importante de mencionar es que por varios afios la economia chilena



ha estado creciendo a tasas sustancialmente mas altas que el resto de Latinoamérica.
Chile ha crecido entre el 6% y el 8%, y aunque estemos ahora en un proceso de ajus-
te, las expectativas para el afio 90 son de un crecimiento entre el 4y el 5% y se proyec-
tan tasas similares para los proximos afios.

Finalmente, la apertura al comercio exterior, los equilibrios macroeconémicos
existentes y el cambio ordenado de Gobierno contribuyen a crear un ambiente positivo
para la inversion.

Se ha pensado que la Bolsa chilena es demasiado pequefia y que no seria ca-
paz de absorber los flujos externos. Sin embargo, el mercado burséatil ha crecido nota-
blemente. En 1986, la capitalizaciéon de mercado, esto es el valor de las empresas calcu-
lado como la multiplicaciéon del precio de Bolsa de cada accién por el nimero de accio-
nes emitidas, era del orden de los 4 mil millones de délares. En marzo de 1990, ese va-
lor alcanzaba a los 11 mil millones de ddlares. Parte de la diferencia corresponde a la re-
cuperacién econémica y al crecimiento de las utilidades del periodo a consecuencia
del crecimiento econdmico. Otra parte es acumulacion de utilidades no distribuidas. En
Chile existe la obligacion legal de repartir el 30% de las utilidades. El promedio de
mercado es del orden del 50%. Ademas, han ingresado nuevas empresas, especial-
mente las llamadas de "capitalismo popular"y también, en varios casos, se han emitido
acciones de pago.

A partir de una base de 10 a 11 millones de ddlares como valor de mercado, si la
economia continGia creciendo, el mercado podria aumentar en el rango de los mil millo-
nes de délares al afio por capitalizacién de utilidades, emisién de acciones de pago e
ingreso de nuevas sociedades.

En 1989, el total anual de transaccién burséatil en acciones fue de alrededor de
800 millones de doblares, y en el primer trimestre de 1990 alcanz6 a cerca de 230 millo-
nes de délares, por lo que se espera que el total sea igual o superior al del afio pasado.
Este nivel de transacciones permite acomodar un flujo externo anual del orden de los
100 a 200 millones de ddlares sin perturbar sensiblemente los precios.

No cabe duda de que los Fondos han tenido impacto en la Bolsa y lo tendran en
el futuro. Las relaciones precio-utilidad aumentaron en el Udltimo trimestre de 1989
cuando partio el Chile Fund, y volvieron a aumentar en febrero-marzo de este afio
cuando algunos Fondos nuevos ingresaron al mercado. Sin embargo, a pesar de que
todavia existen recursos por invertir, la Bolsa ha mostrado una tendencia a la baja en
abril y mayo. El impacto de los Fondos en el nivel de precios ha sido tal vez menor que
lo anticipado, porque en los Gltimos afios se han desarrollado en el pais otros importan-
tes inversionistas institucionales que tienen un rol regulador en el mercado; éstos son
los fondos de pensiones y las compafiias de seguros, y también grupos importantes
de empresas financieras.

Es interesante comentar la estrategia de inversion de los Fondos. El portafolio,
en general, es muy similar a la estructura del total de inversiones que existe en la Bolsa
de Comercio, es decir el portafolio de los Fondos es aproximadamente en el 90% un
portafolio de mercado. Los sectores mas importantes son el forestal, papel y celulosa;
el sector eléctrico, acero y metalurgia. Ellos representan el 61% de la cartera de los
Fondos, y si se analiza el portafolio de mercado, esos mismos sectores representan el



52% del mercado.

Cuadro N°1

Comparacién Fondos de Inversién vs.
Mercado Composicién Accionaria por Sector

Total Fondos Total Mercado

% %
Forestal 21,9 28,5
Pesca 4,6 3,5
Electricidad 20,0 16,5
Acero 7,2 3,8
Metalurgia 12,3 3,8
Mineria 41 2,4
Comunicaciones 11,5 8,6
Transporte 2,8 5,0
Alimentos y bebidas 71 7.0
Construccion 1,3 51
Quimico 0,3 0,4
Inversiones 6,0 10,0
Bancos, Seguros, Financieras 0,9 3,6
Otros 0,9 1,9
TOTAL 100,0 100,0

Fuente: Informativo Bursatil. Bolsa de Comercio. Superintendencia de Valores y Seguros.

En el cuadro anterior s6lo se ha comparado el total de la distribucion de la inver-
sion de fondos con lo que sucede con el mercado. Se observa que el sector forestal
es el mas importante (28% del mercado) y los Fondos han invertido en él alrededor del
22% de sus recursos y asi sucesivamente. Es interesante ver, por ejemplo, que en la
metalurgia los Fondos tienen el 12% de su total en inversiones y el mercado, sélo el
3,8%. Esta informacion general da una idea de la mecanica para la formacion de estos
Fondos y de qué es lo que han hecho en la practica y cémo han contribuido al desarro-
llo de distintos sectores de la economia chilena.






Xlll. ASPECTOS TRIBUTARIOS DE LA INVERSION EXTRANJERA

Expositor: Sr. Juan Manuel Baraona S. (*)

A grandes rasgos, puede decirse que el proyecto de ley de reforma tributaria
aprobado por la CaAmara no innova en forma sustancial respecto del régimen tributario
de la inversion extranjera. Las normas contenidas en ese proyecto que de alguna
manera pudieran incidir en la inversién extranjera son simplemente consecuencia de
modificaciones de caracter general, pero no hay normas que afecten la situacién en tér-
minos de tasas o régimen tributario de los inversionistas extranjeros.

La idea matriz del proyecto es mantener las tasas y niveles de tributacion de la
inversion extranjera dentro de ciertos niveles internacionalmente aceptados, y asi ocu-
rre en la tributacién a la cual quedaran sujetos los inversionistas extranjeros. En la medi-
da que Chile se mantenga en linea con los estdndares internacionales de tributacion y
gue en los paises exportadores de capital existan regimenes de crédito que permitan a
los inversionistas extranjeros rebajar en dichos paises los impuestos chilenos respecto
de los impuestos que paguen en los paises de origen, la variable tributaria continuara
siendo neutra para el inversionista extranjero.

En rasgos generales, el inversionista extranjero tiene diversas alternativas de tri-
butacién. En primer lugar, estd el régimen general de tributacién a la renta que puede
escoger un inversionista extranjero acogido al DL 600. En segundo lugar, dicho inver-
sionista puede optar por una tasa invariable de 49,5%; en tercer lugar, puede optartam-
bién por una alternativa de una tasa de 40% invariable, mas una sobretasa variable en
caso de remesas excesivas. En cuarto lugar esta el régimen del articulo 11 bis del DL
600, que contempla ciertas normas adicionales de resguardo respecto de estabilida-
des, pero que no altera las posibilidades de escoger entre las tasas anteriores. Y, final-
mente, esta el régimen especial contemplado por la Ley de Fondos de Inversién de Ca-
pital Extranjero para las remesas acogidas a esta legislacion.

Debe recordarse que en Chile los impuestos se pagan en primer lugar a nivel de



la empresa -impuesto de primera categoria-, y el resto de la tributacién se devenga una
vez que las utilidades son remesadas, distribuidas o se pagan los dividendos al exterior
en el caso de las sociedades anénimas.

Entre las normas que contiene el proyecto de reforma, en primer lugar esta el re-
torno a la base devengada en el impuesto que pagan las empresas (primera categoria),
como ha sido tradicional en Chile y lo es practicamente en todos los paises del mundo.
Como segunda idea, se mantienen aquellas normas que permiten a los propietarios de
empresas utilizar como crédito y por su monto total el impuesto de primera categoria pa-
gado por la empresa. En consecuencia, este impuesto se transforma sélo en una espe-
cie de anticipo de mediano plazo a cuenta de los impuestos finales que pagan los accio-
nistas o propietarios y que constituye la carga efectiva al final, cuando la utilidad se re-
mesa.

La tercera idea es que el impuesto de primera categoria se incrementa temporal-
mente, de 10 a 15%, para los ejercicios comerciales 1991, 92 y 93, volviendo a la tasa
de 10% a partir de 1994. Respecto del impuesto adicional, el que pagan los inversionis-
tas o0 socios de empresas extranjeras, sin domicilio en Chile, o que pagan las agencias
0 sucursales de empresas extranjeras con actividades en Chile, se mantiene la tasa del
35%. Tampoco se innova. Ademas, en el impuesto adicional se mantiene el régimen
de base retirada, vale decir, este tributo aparece como obligacién solamente cuando la
empresa reparte utilidades a sus propietarios en el exterior y se mantiene pendiente
mientras ello no ocurra.

También se mantienen las tasas especiales del DL 600 y otras leyes especiales.
Hay una pequefia modificacion en cuanto a la base imponible del impuesto adicional
que afecta a las agencias o establecimientos permanentes de empresas extranjeras,
donde existia una discrepancia entre contribuyentes y autoridad fiscalizadora sobre la
forma de célculo de latasa. La discusion queda zanjada ahora por el texto legal, que es-
pecifica que se aplican las mismas reglas que a las sociedades andnimas con accio-
nistas extranjeros y a las sociedades de personas con socios extranjeros.

En cuanto a la carga tributaria efectiva, en el llamado régimen general la situacion
permanente se refiere a latasa de primera categoria de 10% (15% para los ejercicios 91-
94). Con régimen permanente, la tasa global efectiva es de 32,5%, la que subiria en los
ejercicios con tasa de 15% a nivel de la empresa a un 35%, o sea, hay un incremento
marginal de la tributacién durante esos tres afios. Ademas, el proyecto mantiene el régi-
men de créditos y hace esos créditos imputables a las utilidades mas antiguas, lo que
significa que las empresas que vienen del pasado con actividades en el pais, van a po-
der recuperar como crédito el impuesto de primera categoria que pagaron en el 88 y an-
teriores respecto de las utilidades devengadas en esos afios y no percibidas aun.

En relacion a la carga tributaria, se produce un efecto muy curioso del 49,5%. La
Ley sefiala que esta tasa del 49,5% se descompone en un impuesto de primera cate-
goria, pagado con la tasa y oportunidad correspondientes, mas una diferencia para
completar el 49,5% que se paga sobre la base del impuesto adicional. Aqui se esta-
blece la invariabilldad de una tasa global, lo que no significa que el impuesto pagado
sea invariable. Asi, con un impuesto de primera categoria de 10%, la tasa efectiva se
transforma en 44 6 45,55%, descompuesta en una primera categoria de 10% y un im-
puesto de 39,5 calculado sobre 90, lo que da 35,55 con una carga global de 45,55.



Aqui no iiay crédito de primera categoria porque el Estatuto de Inversién Extranjera en
sus normas del articulo 7° sefiala que en este caso no lo hay. Y esta norma se mantiene
vigente. Curiosamente, en aquellos ejercicios en que la tasa de primera categoria su-
be, el impuesto en términos agregados baja. Con una tasa de primera categoria de
15%, la carga tributaria baja de 45,55 a 44,325, por el efecto aritmético que se origina
en que al subir el impuesto a 15% queda un monto menor por distribuir al cual se le apli-
ca unatasa mas alta (39,5).El efecto definitivo es una baja aproximada de un punto o po-
co mas en latributaciéon del inversionista extranjero.

Para aquellos inversionistas acogidos al régimen de invariabilidad con tasa de
40% mas una sobretasa invariable existe una posibilidad hasta ahora poco utilizada. Tra-
tandose de proyectos de inversion que no tienen una tuerte politica de remesas de di-
videndos la alternativa de 40% es bastante atractiva. En régimen permanente, la tasa
efectiva es de 37%), que se compara ventajosamente con el 45,55 de la tasa invariable
de 49,5% y también con los 32,5% del régimen general. Para los afios de excepcion,
con tasa de primera categoria del 15%, también se produce el efecto aritmético de baja
(de 37 a 36,25%).

En cuanto a los Fondos de Inversién Extranjera, estan sujetos a un régimen de
impuestos sobre remesas de un 10%. Cuando se trata de renta proveniente de divi-
dendos, hay que recordar que el dividendo viene con un impuesto de primera catego-
ria pagado a nivel de la empresa, el que no significa crédito contra el impuesto de 10%
sobre la remesa. En realidad, tratandose de dividendos remesados, quedaran afectos
a una tasa conjunta de 19% (10% de primera categoria y 10% sobre el remanente).
Con un impuesto de 15% para la primera categoria, el impuesto total sube a 23,5%.

En sintesis, las cargas tributarias no se ven afectadas de manera sustancial por la
reforma e incluso se ven reducidas, excepto -quizas- los Fondos de Inversion.

Donde si pueden ocurrir cambios es en los sistemas de presuncion de renta (mi-
neria, agricultura, transporte), que han sido modificados con lo que puede variar la situa-
cion de los inversionistas extranjeros en esas areas. Debe recordarse que las normas
del DL 600 no garantizan régimen tributario, sino tasa y, en consecuencia, las modifica-
ciones en esta materia alterarian los regimenes tributarios de estos Inversionistas.

En materia minera, el proyecto aclara una disposicion de la ley anterior respecto a
la imposibilidad de llevar a pérdidas las sustancias minerales contenidas en la propiedad
minera. El proyecto de reforma expresamente dispone que se puede descontar como
costo de produccién de la mina el valor de adquisicién de la pertenencia en la propor-
cion correspondiente. Fuera de estas materias, no hay cambios sustanciales.






Sector Fruticola / Agroindustrial






Expositor: Sr. Augusto Aninat (*)

El primer punto que se desarrollara en esta exposicion se refiere a cuales son los
rasgos centrales de la politica de comercio exterior del pais. Para el Gobierno actual y
para la Direccion de Relaciones Econdmicas Internacionales, los principios generales
que enmarcan la base de su accionar son, en primer lugar, la mantenciéon de la apertura
de la economia nacional, que constituye un simbolo importante porque permitira la ex-
pansién eficiente de las exportaciones y la sustitucion de importaciones de bienes y
servicios. En segundo lugar, el desarrollo de relaciones con todos los paises del mun-
do, enfatizando los aspectos econémicos y el comercio de bienes, servicios y también
el movimiento de factores.

Las prioridades que se pudiere observar por determinados mercados en el accio-
nar del pais, estaran dadas por la expansion y crecimiento de cada mercado, como por
su apertura, situacién en que el mundo ofrece, en algunos casos, expectativas favora-
bles para algunos mercados especificos. Asimismo, seran cruciales el mayor énfasis y
las nuevas oportunidades que se brinde en determinadas areas a la insercién y el re-
ciente cambio politico chileno.

En tercer término, es preocupacion fundamental ofrecer una imagen, y esto es
un principio valido a nivel gubernamental y privado, de un pais cumplidor de sus com-
promisos comerciales, econémicos y financieros y de tratamiento adecuado a la inver-
sién extranjera. Para una economia que pretende ser abierta y tener acceso a los bene-
ficios del comercio internacional, y de tamafio pequefio como la chilena, éste es tam-
bién un instrumento basico de su presentacién internacional y del accionar diario.

Chile seguird enfatizando su adhesién a la liberacién del comercio mundial y al es-
tablecimiento de reglas claras, leyes y disposiciones en el marco multilateral, por cuanto
un pais pequefio como éste cimenta fundamentalmente su poder de negociacién en
laleyy en la normativa internacional.

Director de Relaciones Econémicas Internacionales del Ministerio de Relaciones Exteriores.



No se puede dejar de mencionar que, dentro de este marco general, es funda-
mental para el pais la estabilidad y claridad de los equilibrios macroeconémicos y de las
reglas del juego atingentes en lo fundamental al sector privado, por cuanto el pais se
enfrenta al desafio de tener que desarrollar una inversion significativa, para poder con-
tinuar creciendo e incursionando con eficiencia en los mercados mundiales.

Finalmente, estos principios generales no tendrian consonancia con la realidad,
si junto a ellos no hubiese instrumentos de politica econ6mica, sobre los cuales todos
tienen experiencia. Un tipo de cambio adecuado en funcién del equilibrio a largo plazo
de la balanza de pagos, aranceles bajos y parejos y un marco estable de incentivos a las
exportaciones conformaran el escenario fundamental

En segundo término, es interesante destacar lo que pueden ser las bases de
una politica de promocién de exportaciones, sefialando que el objetivo central, el in-
cremento de exportaciones en volumen y valor, es un hecho de Importancia vital como
motor del crecimiento econdmico para Chile.

La diversificacion de mercados y productos es otro de los elementos claves de la
definicion del objetivo central, como lo es el mayor énfasis en aumentar el valor agrega-
do de las exportaciones nacionales. Ello se logra a través de la eficiencia por multiples
medios, sea como adicion de mayor tecnologia, mejor articulacién hacia los sectores
productivos, incorporacion de nuevas areas de ventajas comparativas o insercién en
servicios y en tecnologia donde el pais puntualmente insinda posibilidades. Sin em-
bargo, las bases para promover las exportaciones implican también un accionar de los
agentes.

Al respecto, es fundamental contar con una organizacién gubernamental agil y di-
namica, que controle s6lo las grandes variables estratégicas y no los detalles o elemen-
tos que, aunque importantes, competen al ambito de las decisiones del sector privado.
La accién gubernamental debe ser de colaboracién y coordinaciéon con el sector pri-
vado.

La accion del Gobierno -y la experiencia chilena asi lo indica- es importante para
abrir mercados, porque muchas veces esos mercados dependen de la relacién de go-
bierno a gobierno. Asimismo, es fundamental resolver la existencia de conflictos fronte-
rizos, que es un objetivo permanente y, en efecto, para la Direccion de Relaciones Eco-
némicas ésa es unatarea de casitodos los dias.

La generacion, captura y difusion de informacion, su procesamiento y disemina-
cion hacia el resto de los agentes internos y externos es su razén de ser fundamental.
El rol que juega este elemento en los mercados mundiales y en el quehacer de un pais
como Chile, es algo indispensable y de gran importancia.

Sin lugar a dudas que el comportamiento del sector fruticola y agroindustrial
permite sefialar que Chile tiene una ventaja comparativa clara, nitida, de profundidad y
destacada a nivel mundial. El crecimiento, si uno lo compara desde 1980 a la actuali-
dad, ha sido importante y puede interpretarse como algo mas que una duplicaciéon des-
de 300 a casi 700 millones de ddélares de exportacién anual para el sector completo.
Sin embargo, tal vez lo mas importante no es la lectura simple del gran crecimiento que
han tenido los productos frescos, sino lo que esconden los numeros, la realidad de



una agroinduslria cuya funcion procesadora ha crecido a la sombra de esta misma
ventaja. Se puede sostener que las cifras se leen mejor cuando se las organiza de for-
ma mas relevante, porque esas exportaciones, para el decenio 1980-89 se han multipli-
cado casi por 6. De 27 millones han pasado a casi 150 millones. Sin embargo, el punto
importante continta siendo la marcada concentracion de mercados. Se trata mas o me-
nos de los mismos y no hay grandes sorpresas.

Prochile, organismo que promueve las exportaciones, ha desarrollado un conjun-
to de acciones enmarcadas en los principios anteriores, para impulsar la expansion de
este sector. Ha habido proyectos con Naciones Unidas para buscar mercados, para ac-
tuar puntualmente en areas como la hortofruticultura y la agroindustrial, para los cuales
se han financiado misiones comerciales. También, a través de determinados proyectos
para lineas alimenticias, se ha participado periédica y sistematicamente en ferias de ca-
racter especializado y se han disefiado acciones puntuales en algunos mercados. Hay
programas especificos, junto con otras instituciones, para el mejoramiento genético e
introduccion de nuevas variedades en los que, por ejemplo. Prochile ha contribuido
con financiamiento o para los cuales ha elaborado catalogos y posters, o ha desarrolla-
do tareas de difusion y hafinanciado operaciones de real importancia.

Prochile ha promovido la certificacion de calidad para determinados tipos de pro-
ductos, habiendo contribuido muchas veces a lograr la apertura de algunos mercados,
participando permanentemente en negociaciones al respecto en algunas areas de Eu-
ropa, Asia y otras y, ademas, también ha desarrollado campafias sistematicas de publi-
cidad para algunos productos del sector.

Para el curso de 1990, hay diversas actividades programadas: invitaciones a ex-
pertos para analizar aspectos puntuales de productos escogidos, o para evaluar tecno-
logias y diseminacion de oportunidades y de informacién sobre determinados merca-
dos. Se contintia con la promocion de los sellos de calidad para diversos productos del
sector. Se pretende introducir en un mercado, como el italiano, nuevos productos, de
mayor categoria que los congelados. Se busca participar en seminarios con jornadas
tecnoldgicas, especialmente para lineas productivas especificas.

Hay un interés especial de Prochile por participar y colaborar con el sector priva-
do para gestar informacion. En ese aspecto, preocupa que los chilenos no tengan un
catastro actualizado de plantaciones que les permita mejorar su capacidad de toma de
decisiones y su participacion en los mercados. Seria de mucho interés que, al mas bre-
ve plazo, se pudieran perfeccionar mecanismos para estar mas al dia en tales cifras y
mejorar asi la toma de decisiones del sector, tanto en lo relativo a la produccion como a
la incursién en los mercados internacionales, permitiendo que un mejor manejo de volu-
men se traduzca en precios que permitan obtener mayores beneficios.

Existe la posibilidad de realizar multiples actividades adicionales; para ello es im-
portante que los interesados propongan los proyectos en que Prochile puede colabo-
rar. Las ideas no tienen por qué pertenecer al sector gubernamental, sino, en general,
al sector privado.

Sin embargo, hay algunos problemas generales que inquietan.Existen tres fren-
tes que merecen una reflexion profunda y tal vez ella pudiera empezar en un seminario
de esta naturaleza. El primero se refiere, fundamentalmente, a qué tipo de mercados y



qué tipo de productos desea alcanzar Chile en el futuro. Hay mercados exquisitos para
productos de alta calidad, con un alto valor agregado, que implican obviamente es-
fuerzos persistentes, normas de conducta, patrones definidos de accion. Chile ha asu-
mido algunas experiencias recientes en varios de estos productos y en algunas lineas
agroindustriales. Hasta qué punto existe la institucionalidad apropiada, hasta qué
punto la legislacién es adecuada y conveniente, hasta qué punto el pais muchas veces
no debiera jugar su imagen en los mercados, y hasta qué punto son todos respon-
sables y solidarios en una imagen de esa naturaleza. Estado y sector privado, es algo
que debiera pensarse y estudiarse profundamente.

La segunda inquietud queda planteada en términos de la gran concentracion de
mercados que sigue mostrando el sector, aunque existe una mayor diversificacion de
productos y, obviamente, esto presenta algunos riesgos que deben ser materia de re-
flexion y de estrategias sostenidas a través del tiempo. La verdad es que hay posibili-
dades de nuevos mercados que tal vez no son faciles, pero el pais debera hacer un es-
fuerzo profundo en esa direccidn.

En tercer lugar, algunos hechos han revelado cuan importante sigue siendo mu-
chas veces el rol del Gobierno, aun en una economia abierta, intensiva en el mercado y
con una gran descentralizacion y gran participacion del sector privado. Los conflictos
en los mercados internacionales, de cualquier naturaleza que ellos sean, terminan mu-
chas veces en manos de los gobiernos y ellos deben estar politica y econdmicamente
capacitados para atender los intereses nacionales en tales negociaciones interna-
cionales.

Estas son las inquietudes basicas que dejamos planteadas para su reflexion en
este seminario.



Expositor: Sr. Anthony Wylie

El sector que se analiza en esta presentacion corresponde al agroindustrial, qui-
zas con un poco mas de énfasis en lo hortofruticola.

La base humana con que cuenta Chile para implementar, desarrollar y completar
proyectos de inversién nuevos o para terminar los ya existentes en la actividad agroin-
dustrial es. quizas, uno de sus valores o ventajas méas importantes en este a&mbito, cada
vez mas competitivo. Es importante destacar que la base tecnolégica existente en Chi-
le, ya sea en instituciones, universidades o empresas privadas, tanto exportadoras co-
mo productoras de bienes para el mercado interno, es una de las mas altas de nuestro
hemisferio, incluso mas que la de muchos paises del hemisferio norte en términos de
cerebros por délar o por tonelada producida. Los programas de formacién de estudian-
tes de post grado han sido muy activos en este pais y ya estan dando sus frutos.

Igualmente importante, desde el punto de vista de las riquezas humanas, es el
capital que existe en el pais en cuanto a su mano de obra. Esto, especialmente, en el
sector agricola, donde se cuenta con una mano de obra muy proclive a ser mas es-
pecializada y eficiente, en la medida en que se le vaya dando la instrumentacién y la for-
macién que este personal necesita para maximizar sus producciones.

También dentro del sector de recursos humanos, esta la capacidad empresarial.
Ella ha quedado demostrada en multiples ocasiones y, sin duda, constituye un pilar pa-
ra el futuro desarrollo de la industria. Dentro de este contexto, esta el rubro de los servi-
cios financieros, de las comunicaciones y de la burocracia, por asi llamarla, que es agil,
cosa que puede ser un contrasentido, pero que es asi.

Por sobre todo esto. Chile tiene ventajas muy importantes en el sector agroin-

dustrial. que se derivan de su ubicacién geografica. Una de ellas es la estacionalidad de
su produccién con respecto a los periodos de mayor consumo o demanda por parte de

;*) Director Ejecutivo de Fundacién Chile.



los paises del hemisferio norte. Estamos, afortunadamente desde ese punto de vista,
en la estacionalidad opuesta y, por ende, tenemos grandes potencialidades en este
sentido.

Otra de las ventajas derivadas de su ubicacién geografica son las barreras fitosani-
tarias naturales que tiene Chile. Ellas le han significado al pais la ausencia o circunscrip-
cion a determinadas regiones, de pestes, plagas y enfermedades que para otros pai-
ses representan un enorme dafio.

Por otra parte, la posicién geografica de Chile le da un rango impresionante de cli-
mas, tanto de norte a sur, como por los efectos de su altura, de poniente a oriente. Es-
to significa que existe una gran gama de épocas de maduracién y estacionalidad en la
produccion, incluso dentro del pais mismo. Ademas, posee veranos libres de lluvias y
con disponibilidad de agua de riego, que permiten cultivar en forma intensiva y libre de
enfermedades muchas especies para las cuales son esenciales estos requisitos a fin
de lograr bajos niveles de contaminacion. Como ejemplos de esto se pueden citar el ca-
so de la pulpa de tomates o la deshidratacion por medios naturales al sol, sistemas que
se ven cada dia méas en el mundo. Ademas, se cuenta con frio en el invierno, lo que
permite producir no sélo especies tropicales, sino también las de origen temperado.

La balanza comercial de los productos agropecuarios chilenos ha mostrado cifras
favorables y, especialmente durante este Ultimo tiempo, ha tenido un desenvolvimien-
to muy positivo. Dentro de esto, la fruticultura es. quizés, la mas importante, y Chile el
principal exportador de frutas frescas del hemisferio sur. En el caso de las manzanas, el
35% de las exportadas del hemisferio sur proceden de Chile; en las uvas de mesa, casi
el 90%; en los duraznos y nectarines, el 91%. Al observar estas cifras, se puede apre-
ciar la tremenda preponderancia que tienen las exportaciones de este pais en el rubro,
en relacion con otros paises del hemisferio, en especial del sur.

Debido a lo anterior, es que para Chile el rubro fruticola es fundamental. Dentro
de sus principales especies productivas se destacan la manzana y la uva, siendo esta ul-
tima quizas la mas importante. Por otra parte, se ha mencionado la concentracién de
mercado y, sin duda, la fruticultura peca también de este problema en cuanto que mas
de la mitad de la produccion chilena es exportada al mercado norteamericano.

Lo anterior, en términos de produccién y de volimenes. Ahora, si se considera
lo que es la infraestructura, mirandolo sdélo a nivel micro porque de lo contrario hay que
pensar en caminos, puertos, etc., que corresponden a otro tipo de inversion, se pue-
de decir que en Chile existe infraestructura de embalaje y packing suficiente para lo
que se estd haciendo y que seria relativamente facil de instalar en caso de que faltara.

En cuanto a la capacidad de almacenamiento refrigerado del pais, ésta ha aumen-
tado significativamente en los Gltimos afios. Igualmente ha habido inversiones importan-
tes en lo que se refiere a las caAmaras de pre-frio, para el enfriamiento rapido de la fruta,
y a las camaras de fumigacion. De persistir la tendencia de fumigar cada vez mas por-
centaje de la fruta en Chile antes de ir a los mercados internacionales, es posible que
éste sea un rubro en el cual a futuro se requiera de bastante mas inversion. Lo mismo
sucederia con el del transporte refrigerado de la fruta desde el lugar de empaque hasta
el puerto de embarque, parte tan vital en lacadena de produccién y exportacion.



Estos frigorificos estan concentrados fundamentalmente en la Region Metropoli-
tana y en las regiones VI y VII. Sin embargo, ha habido un crecimiento importante en la
IV y V Regién. Posiblemente, al aumentar méas los volimenes de produccién en dichas
regiones, se vera una mayor inversion en frigorificos alli.

En el sector de los productos deshidratados, por ejemplo, durante los ultimos
cinco o seis afos las exportaciones se han triplicado. Ellas han subido de 10 mil tonela-
das en 1983, hasta casi 30 mil en 1989. Dentro de los productos deshidratados hay
dos rubros importantes: la hortaliza y la fruta. De las hortalizas, el pimentéon o pimiento
es la que ha mostrado el mayor crecimiento en el Ultimo tiempo pero, sin duda, existen
otros productos que también pueden aumentar en cuanto a su volumen y a sus expor-
taciones. De las frutas, el mayor volumen lo tiene la pasa y, Gltimamente, la exportacién
de manzana. Hay que considerar que el sector de los productos deshidratados es es-
pecialmente interesante para el pais. Existen las condiciones climaticas adecuadas pa-
ra producirios; son mucho mas faciles de manejar en cuanto a las problematicas de flete
y, por ultimo, también son relativamente faciles para producir materia prima en volime-
nes mas grandes a medida que la demanda aumenta, especialmente en el caso de las
hortalizas. En cuanto a uvas y manzanas, éste es un rubro que absorbe volimenes de
fruta de descarte y de menor calidad, lo que es bastante ventajoso.

Siguiendo con esta sinopsis, no se puede dejar fuera a los jugos concentrados
de fruta, fundamentalmente por el volumen que significan y por el potencial de mer-
cado que existe. En Chile hay una capacidad instalada para el procesamiento de frutas
para jugos de alrededor de 250 mil toneladas/afio. Este es un volumen de produccion
bastante significativo y, por el momento, existiria disponibilidad de materia prima para
estas plantas.

En los jugos el mayor volumen lo tiene la manzana, y esta tendencia deberia se-
guir. Se sabe que se estan originando inversiones tendientes a plantar variedades mas
apropiadas para la produccién de jugos de manzana de mayor acidez, que son los mas
requeridos por el mercado. Existiria espacio para procesar aln mas jugos, y vender al
consumidor algunos envasados, con el consiguiente problema de mayor costo fle-
te/lenvase que esto significa. Este puede ser un rubro en el cual habria un crecimiento
a futuro. Igualmente para los jugos de los frutales menores. Al hablar de estos se llega
a la agroindustria del congelado. Aqui habria que destacar que, en los ultimos tres
afios, la infraestructura chilena para la produccion de hortofruticolas congelados se ha
quintuplicado.

La capacidad actual de esta industria es del orden de las 60 mil toneladas/afio.
Las exportaciones estan concentradas fundamentalmente en algunos productos horti-
colas (esparragos, brécolis, maiz y bolitas de melon). Es importante sefialar que este es
un rubro en el que ha habido un considerable crecimiento del mercado interno tam-
bién. El sector de congelados es, quizas, el que mostré el camino al introducir en el
mercado arvejas, maiz, melones y una serie de otros productos. Por cierto que los fru-
tales menores, como frutillas, frambuesas y moras, presentan una importante materia
prima ytienen un importante mercado.

Los productos congelados, sin duda, poseen ventajas derivadas de los bajos
costos de producciéon. Sin embargo, también tienen algunos problemas, como el alto
costo de flete. Haciendo una comparacién con la fruticultura de la fruta fresca, se podria



decir que la situacion actual de los productos congelados es similar a la que enfrentaba
lafruta fresca hace quince afios, cuando todavia no se masificaba la contratacion de bar-
cos charters y toda la dindmica hoy existente. La otra dificultad que se presenta en este
rubro es que la capacidad de almacenaje a -20° C actualmente existente en el pais, re-
guerida para guardar estos productos, es limitada. Este es un dilema al que se ven en-
frentados exportadores y productores.

Por otra parte, el rubro horticola ocupa en Chile aproximadamente 110 mil hecta-
reas en su cultivo. Esto es mas de lo que hay en vifiedos y menos de lo que hay para
fruta, pero es una importante superficie y fuente de trabajo. El 90% de esta produc-
cion, en las condiciones actuales, va al mercado interno y se cultiva a lo largo del pais.
Como es légico, el mayor porcentaje esta concentrado en las Regiones V, VI y Regién
Metropolitana. Chile es uno de los paises con mayor consumo de fruta fresca per capita
en el mundo. Esta por sobre algunos paises europeos y también de los niveles de con-
sumo mundial.

Las exportaciones de hortalizas, tanto frescas como procesadas, se han triplica-
do en los ultimos cinco o seis afios. Las frescas tienen un mercado potencial, tal como
las frutas, pero con la desventaja de que su flete es muchisimo mas caro. Ello se debe
a que tiene que ser fundamentalmente aéreo, a menos que con las nuevas tecnolo-
gias se pueda entrar al transporte refrigerado naviero mediante sistemas de atmésfera
controlada.

Sin embargo, es importante e interesante destacar el crecimiento de las hortali-
zas procesadas y de un rubro incluido en el de las hortalizas, que es el de las semillas.
En cuanto a las hortalizas procesadas descompuestas en sus formas de procesamien-
to (deshidratado, pastas y pulpas), ellas han experimentado un crecimiento muy espec-
tacular en los UGltimos afos, especialmente la pasta de tomate, con los congelados y las
conservas. Por consiguiente, se puede decir que Chile tiene una importante expor-
tacion de hortalizas y semillas, aprovechando, en cierta medida, la estacionalidad y las
buenas condiciones climaticas que existen para producir.

Con relacion a lo anterior, es interesante destacar que una proporcion o un volu-
men importante de las semillas que se exportan actualmente va semi procesado, exis-
tiendo espacio para una actividad muy atractiva en cuanto a la clasificacién en el pais de
esas semillas: este es otro rubro que asoma como posible o de interés en el futuro.

Ahora, mirando un poco los desafios necesarios para mantener lo que se ha al-
canzado en cuanto a mercados y para seguir abriéndolos, sin duda que la calidad es la
llave maestra para lograrlo, en todo nivel de precios y para todos los productos.

Chile, tal como ha crecido espectacularmente en cuanto a volimenes exporta-
dos, esta entrando en la etapa en que tiene que ser capaz de realizar su propia investi-
gacion y desarrollo de tecnologias, porque nadie va a investigar sus problemas nacio-
nales.

En relacion con la oferta de materia prima, ella es una limitante para la expansion
de la agroindustria. Cualquier inversién nueva esta consolidada o, en cierta medida, ver-
ticalizada por la oferta o por un sistema agronémico que le permita mantener un buen
suministro de materias primas. Y esto incluye a los pesticidas, debido a que son la es-



pada de Damocles que los grupos proteccionistas esgrimen contra ios agricultores, y a
éstos corresponde protegerse de problemas evitando su uso indebido.

Finalmente, en cuanto a las oportunidades, ellas estan fundamentalmente en los
deshidratados y en las semillas. Sin embargo, hay muchos otros puntos donde existen
opciones importantes para buscar el mayor valor agregado.

Existen buenas condiciones climaticas, humanas y tecnoloégicas. Es necesario
despertar un poco la mentalidad operadora que se posee, porque en todos los niveles
del quehacer humano en esta gestién hay buena capacidad operacional que esta fun-
cionando, por lo que existen -sin duda- muchas oportunidades para seguir creciendo y
mejorando en este sector.






XVI. EXPORTACION FRUTICOLA NACIONAL

Expositor: Sr. José Luis Ibafiez (*)

Las exportaciones fruticolas chilenas presentan una posicion extraordinariamen-
te solida. Son muchos los factores que explican esta posicién: en primer lugar, quienes
laboran en estas actividades (el personal, los técnicos, los profesionales) son un equi-
po de gente experimentada, y en el negocio fruticola se aprende a apreciar lo que signi-
fica la experiencia, la importancia que tiene. Chile ha adquirido un capital importantisi-
mo.

Desde el punto de vista de los empresarios, se ha superado un problema muy im-
portante, el cual es la capacidad de comprender las exigencias del mercado internacio-
nal. Es necesario destacar que la mentalidad cosmopolita que actualmente caracteriza a
los empresarios hace que se enfrentan practicamente a todos los mercados del mundo
sin ninguin complejo y asumiendo los riesgos correspondientes.

Las instalaciones estan en este momento en los méas altos niveles técnicos: en
las tecnologias de produccion y de post cosecha sucede algo similar; el sistema de
transporte es Optimo y constituye uno de los factores méas importantes que influyen en
la capacidad de operar estos grandes volimenes de fruta. Es indicativa la cantidad de
barcos que zarparon de puertos chilenos entre el 1° de diciembre de 1989 y el 30 de
abril de 1990: 385 barcos que llevan exclusivamente fruta a casi todos los destinos del
mundo que puedan imaginarse. El transporte aéreo también atiende las necesidades
de la industria en forma satisfactoria: desde octubre a febrero -periodo en el cual practi-
camente se transporta la mayor cantidad de productos frescos por via aérea- despega-
ron algo méas de dos mil aviones de pasajeros, los que también transportan carga. Esto
es muy significativo, porque en otros paises, si se inician actividades de exportacién de
fruta, las dificultades que se encuentran son precisamente éstas, la inexistencia de un
sistema de transporte maritimo y aéreo que permita mover eficientemente productos
tan perecibles.

Presidente de la exportadora Fruta Pacifico Ltda. (FRUPAC).



También es muy importante -y tal vez sea el activo mas grande que tiene la activi-
dad exportadora de frutas en Chile- el reconocimiento y prestigio en practicamente to-
dos los mercados del mundo. Esto es algo que se ha construido en los ultimos quince
afios y existe, sin duda, en Sudamérica, Medio Oriente, Europa, Estados Unidos; tal
vez el Lejano Oriente sea el sector del mundo donde menor penetracion han tenido
las frutas chilenas hasta ahora.

Relevante resulta también la actitud que han tenido las autoridades, que no han
pretendido organizar el negocio de exportaciones ni definir normas comerciales, sino
gue han dejado con buen tino ambas cosas a los empresarios, quienes aprecian sus
riesgos, los recursos de que disponen y son, en definitiva, los que conocen el merca-
do; pero si han sido muy activas en colaborar en la solucion de conflictos comerciales
con otros paises, en la simplificacién y agilizacion de procedimientos necesarios para
exportar, en la mejoria de la infraestructura publica, como puertos y caminos, en estimu-
lar una acciéon de cooperacién y, fundamentalmente, en el establecimiento de una poli-
tica macroecondmica que no discrimina contra el sector exportador. Se espera, de par-
te de las nuevas autoridades, una disposicién semejante y asi ellos lo han manifestado
en forma reiterada.

A estas alturas, existe un negocio que da la impresiéon de estar maduro, pero que
sin embargo todavia presenta oportunidades de desarrollo. Una de ellas es el mercado
latinoamericano que, por ahora, solo recibe el 3% de la fruta chilena, vale decir, es un
mercado casi inexistente. Sin embargo, en este momento hay una evoluciéon extraordi-
nariamente interesante en diversos paises de Centro y Sudamérica que, basicamente,
consiste en el abandono de politicas proteccionistas para permitir el libre comercio. Es-
te es el caso de México, que debiera ser a poco andar un mercado extraordinariamente
interesante para las producciones fruticolas nacionales. En el curso de este afio se ne-
gociara con las autoridades mexicanas el ingreso de la fruta chilena. Brasil es un pais
que también estad adoptando politicas significativas de libre comercio.Venezuela ha de-
mostrado asimismo una clara disposicién para abrir su mercado a los productos chile-
nos; este pais fue hace quince afios un mercado muy importante para nuestra manza-
na.

El Oriente es un area en el cual ha habido relativamente poca penetracién de la
fruta chilena; sin embargo, el hecho de que se esté desarrollando el mercado en Japdn
constituye una buena base para poder ampliar otros mercados en ese sector del mun-
do. Es importante destacar las negociaciones que permitieron abrir el mercado de Filipi-
nas y las otras en curso que probablemente permitirdan exportar a Corea. Lamentable-
mente existen ciertas areas, como Taiwan, donde las cuotas asignadas a la produccidn
chilena son absolutamente ridiculas.

Europa también constituye un area de desarrollo muy atractiva e importante, mas
aun con el ingreso de Espafia al Mercado Comun. Espafa ha sido un mercado insignifi-
cante para la fruta chilena y desde el momento en que se acoja al régimen que existe
para los demas paises del Mercado Comun, pensamos que se transformara en el tercer
mercado mas importante de Europa para nuestra fruta.

Asimismo, parece muy interesante lo que esta sucediendo en Alemania y la soli-
dez que ha presentado el marco es una tendencia mas bien de largo plazo, tal vez pro-
ducto de la reunificacion alemana y de las nuevas perspectivas de comercio con Euro-



pa Oriental. En parte, esta temporada -que en Europa ha sido muy exitosa- es probable
que se deba a esta nueva situacion que se observa en Alemania.

En cuanto a los riesgos, es obvio que se esta trabajando con un producto pereci-
ble; sin embargo, existe ya a estas alturas una diversificaciéon que atenlta sustancialmen-
te los azares de esta actividad. Hay una diversificacibn muy clara de mercados y cada
uno requiere productos distintos y reacciona de una manera diferente; existe una diver-
sificacion de productos y, salvo frutas tropicales, son pocas las especies fruticolas que
Chile no exporta y también -muy importante- hay gran diversificacion de zonas produc-
toras de frutas, que van desde Copiap6, 1.500 km al norte de Santiago, hasta Chillan, a
400 km al sur de la capital, con climas muy distintos. Tal vez el riesgo mas importante
que se observaba en el pasado, y que en este momento no preocupa, era saber si los
mercados serian capaces de absorber los volimenes masivos y gigantescos que Chile
estaba exportando. Tal peligro ya no existe debido a los altos volimenes de consumo
de los mercados. Durante la temporada 1989-1990, Chile ha exportado 60 millones de
cajas de uva, que equivalen a 500 miltoneladas de uva distribuidas en todo el mundo.

¢ Qué opciones pueden existir a estas alturas para nuevos inversionistas? Ade-
més de las clasicas alternativas de nuevas plantaciones, nuevas instalaciones, nuevos
sistemas comerciales, existe una necesidad importante en esta actividad, de financia-
miento de capital de trabajo. Hay que tener presente que las inversiones en activos fi-
jos que se han hecho en los dltimos quince afos -probablemente entre 1.500 y 2 mil
millones de délares- y conociendo la escasez de recursos que ha caracterizado al pais,
es claro prever la necesidad de capital de trabajo en este sectory, por lo tanto, para nue-
vos inversionistas probablemente existen buenas oportunidades, ya sea de asociacion
o de joint ventures con agricultores o empresarios nacionales.

Chile es un pais interesante para considerarlo como una inversion, desde el pun-
to de vista que la fruta chilena constituye una excelente base para organizar en el mun-
do distribuciones de otros productos perecibles; ocupar, por ejemplo, para distribuir
productos tropicales los sistemas de distribucion chilenos seria una manera muy eficaz
de introducir estos productos en los mercados. Realmente, Chile ha logrado constituir
una cadena de distribucion tremendamente eficiente y de gran cobertura.

Finalmente, quisiera destacar que las nuevas circunstancias politicas de Chile in-
dudablemente crean algun grado de desafio para nuestra actividad, que dice relacion
con las formulas de relacion laboral que funcionen en el futuro y con las normas imposi-
tivas, con la contribucién que tenga que hacer nuestro sector al financiamiento de las
actividades publicas.

En cuanto a las féormulas de relaciéon laboral, naturalmente deben proteger los de-
rechos de los trabajadores, pero es importante tener presente que deben salvaguardar
la existencia vigorosa de este sector. Las instancias de negociacién colectiva que se es-
tablezcan deben obedecer a las realidades econémicas, pues de otra manera puede
dafiarse seriamente el futuro de esta actividad, que ha sido una de las férmulas mas di-
namicas que ha tenido el pais para aumentar el empleo y mejorar las condiciones de vi-
da de nuestra poblacion campesina.

En lo referente a las formulas impositivas, debe tenerse extremo cuidado de que
no afecten la operacion de esta actividad, que es extremadamente fragil. Las autorida-



des deben estar conscientes de la importancia, de lo que este sector significa para el fu-
turo del pais y que, por tanto, en la medida en que se desarrollen nuevas politicas en
estos dos campos, se tendran presentes estas condiciones que son fundamentales
para el éxito futuro y permanencia de esta actividad.



Expositor; Sr. Jonathan Bass (*)

Al hablar de inversiéon extranjera en Chile y particularmente en lo relacionado con
la fruta fresca de exportaciéon, hay que destacar que de las cinco exportadoras mas gran-
des que operan en el pais en este sector, tres de ellas tienen duefios extranjeros. Es-
tas cinco compafiias son responsables de aproximadamente el 50% de las exportacio-
nes de fruta fresca chilena.

Standard Trading Company opera en Chile desde 1981. Es subsidiaria de Dole
Fresh Fruit Co. de los Estados Unidos, subsidiaria a su vez de Dole Foods Co., también
una corporacién norteamericana. La Dole Food Company constituye el principal nego-
cio de la casa matriz Castle and Cook, una empresa fundada en las islas de Hawai hace
150 afios. La Dole Food Co. distribuye alrededor del mundo una cantidad de diferen-
tes productos comestibles vendidos bajo la marca Dole, reconocida internacionalmen-
te hace muchos afios.

La divisiéon de Dole Fresh Fruit Co. es la mas grande de la corporacién, con ven-
tas que alcanzan a 1.200 millones de délares al afio. Mas conocida por las pifias y las ba-
nanas, la divisién de productos frescos paulatinamente se ha ido dando a conocer por
las inversiones realizadas en Chile, que han culminado en la colocacién de grandes vo-
l[imenes de fruta en los mercados internacionales, con la marca Dole. Entre éstas figu-
ran uvas, manzanas, peras, carozos, kiwis, esparragos y frambuesas.

Se trata de una multinacional norteamericana en los términos mas amplios. Se ini-
ci6 en América Latina hace noventa afios, cuando una de las subsidiarias de Dole
Fresh Fruit Co., la Standard Fruit Co., implantd el cultivo de bananas en Honduras, lo
gue ha permitido a la compafiia ser la segunda en el mundo en lo que respecta a esta
fruta. Ello, por cuanto se ha ampliado en América Latina hacia otros paises ademas de
Honduras; Costa Rica, Ecuador y Colombia; también a Filipinas. Con esta fruta llega a
los mercados de América del Norte, Europa, Medio Oriente y Lejano Oriente, y cuenta

Gerente General de Standard Trading-Dole.



En pina fresca es la compafiia mas grande del mundo, con producciones en
Hawai, Honduras, Filipinas y Republica Dominicana. En citricos, opera con Estados Uni-
dos, Honduras y Argentina, vendiendo en América del Norte, Europa y el Lejano Orien-
te. En lo que corresponde a frutales de hoja caduca, opera en Chile, Argentina y los Es-
tados Unidos, vendiéndose la produccion en América del Norte, Sudamérica, Europa,
Medio Oriente y Lejano Oriente.

Las fuentes de produccion se conectan con los mercados a través de una flota
de barcos refrigerados, la mayoria propios, incluyendo portacontenedores.

En Chile, en los ultimos ocho afios, se ha invertido mas dinero que en cualquier
otro pais fuera de Estados Unidos: méas de 75 millones de délares. ¢ Cudles son los fac-
tores que mas han influenciado estas decisiones? La agricultura chilena, en los ultimos
afios, ha experimentado una profunda transformacion como resultado, primordialmen-
te, de un marco de politicas implantadas sobre un pilar fundamental que constituye la
economia de mercado. Chile se abrié hacia el mundo, y para la agricultura esto significo
pasar de ser un proveedor del restringido mercado interno, a proveedor de exigentes
mercados internacionales. La adaptacién a ello, lenta tal vez, dificultosa, que implicaba
un gran esfuerzo, hizo llegar la tecnologia a los campos, elevando el comportamiento
economico del sector agricola.

En este punto deben considerarse, principalmente, las condiciones fisicas de cli-
ma y suelo, las que, conjuntamente con la situacion de aislamiento geografico, resulta-
do de las barreras naturales -mar, desierto y cordillera- le confieren a Chile una condi-
cion sanitaria de privilegio. Las acciones que se han desarrollado para conservary mejo-
rar los aspectos fitosanitarios, han sido factores que han hecho resaltar las posibilida-
des que representa el sector agricola, y la fruticultura en particular. El Director interna-
cional del APHIS-USDA, en una oportunidad reciente, manifesté que el programa sani-
tario chileno es considerado como el mejor del mundo, ejemplo para muchos paises.

En cuanto a recursos humanos, Chile presenta ventajas adicionales en este sen-
tido. La calidad laboral, conjuntamente con la profesional, constituyen factores primor-
diales a considerar y que incentivan la inversién en el pais. Asi como a las empresas les
corresponde una parte importante de la responsabilidad de aumentar la eficiencia
laboral y profesional del recurso humano, particularmente la capacitacion, es rol del Es-
tado velar porque la legislacion laboral sea consecuente con los aspectos de eficiencia
en el trabajo, de modo de no introducir rigideces en este sentido, que podrian signifi-
caruna desventaja para el pais como un todo.

Asimismo, son dignas de destacar las condiciones que ofrece Chile en cuanto a
la infraestructura tanto caminera como portuaria. Y, por Gltimo y no menos importante, lo
que corresponde a servicios y particularmente al sector comunicaciones, donde Chile
lleva la vanguardia en Latinoamérica y estd a niveles de los paises desarrollados, y por
sobre ellos en algunos casos.

Dentro de los programas o incentivos que ofrece un pais, para la compafiia hay
dos factores primordiales; la politica general de fomento a las exportaciones, principal-
mente con la mantencion de un tipo de cambio real alto, y la politica de fomento a la in-



version extranjera, de no discriminacién con respecto a la internacién de capitales fora-
neos.

La estabilidad en las politicas disefladas es fundamental para sostener y conti-
nuar con las ventajas que representa el rubro fruticola en el pais. Las cifras son elo-
cuentes para demostrar los hechos. Los huertos industriales han aumentado en mas
de 2,6 veces en 1989 con respecto a 1974. Es digno de destacar el aumento registra-
do en uva de mesa (11,2 veces), los perales y ciruelos (sobre 5 veces), la manzana,
mas que duplicado, y el kiwi, que ha aumentado mil veces entre 1980 y 1989. Asimis-
mo, las exportaciones han pasado de una cifra cercana a 20 millones de délares en
1974, a una estimaciéon de 700 millones para la temporada 1990.

Segun antecedentes de Fundacion Chile, en 1989 existian en el pais 351 frigo-
rificos, con 1.442 camaras de frio, con capacidad para 1,7 millones de metros cubicos.
La capacidad de almacenamiento alcanzé a 28,9 millones de cajas de manzanas. Exis-
tian ademés, a esa fecha, 207 cAmaras de fumigacion para 593 mil cajas de uva por tur-
no, y una capacidad de atmdésfera controlada para 2,7 millones de cajas de manzanas.

Las inversiones extranjeras en este rubro han sido importantes. Segln antece-
dentes del Banco Central, desde que comenz6 a operar, en 1985, el mecanismo de
ingreso de capitales extranjeros por via de pagarés de deuda externa (Capitulo XIX), se
ha autorizado el ingreso de un total aproximado de 340 millones de ddlares destinados
a inversiones en el sector agricoJa en general. De estos, unos 190 millones se contabili-
zan como inversiones en el sector fruticola de exportacion. Standard Trading ha con-
cretado inmersiones por esta via que ascienden a 41 millones de pesos. Las operacio-
nes se iniciaron en 1982. y se ha pasado de 2 millones de cajas exportadas en ese afio
a una proyeccién de 1 3.3 millones pata 1990. Sin contabilizar el crecimiento de la com-
pafifa en 1989. afectando por la crisis de la uva, en estos siete afios se ha crecido a una
tasa promedio de 40% anual. Esto permite ser la segunda compafiia exportadora en im-
portancia en Chile, participando en un 12% de las exportaciones totales del pais en el
sectorfruticola.

Las operaciones de la compafiia en la actualidad, y luego de concretadas inver-
siones en infraestructura que superan los 40 millones de dolares, se desarrollan en el
vasto territorio fruticola comprendido entre Copiap6 y Los Angeles. Se cuenta con nue-
ve plantas fruticolas, en las que se han realizado grandes inversiones para ser mas
eficientes, exportar productos de calidad y cumplir con los exigentes mercados inter-
nacionales. Dentro de estas inversiones se destacan las caAmaras de atmosfera con-
trolada y los packing electréonicos y computarizados.

Pensando en el crecimiento futuro, basandose en la estrategia de marketing y
en las necesidades de mas largo plazo, se ha continuado con la ampliacién de la integra-
cion vertical. Se han iniciado operaciones en dos nuevas subsidiarias de la empresa:
Embalajes Standard S.A.. que provee a Standard Trading de las cajas, bins y pallets de
madera, y Cartones San Fernando S.A., que fabrica los embalajes de cartén para la fru-
ta de exportacion.

Sin embargo, la inversion extranjera es muy vulnerable, simplemente porque los
duefios y accionistas normalmente no pueden intervenir en las decisiones politicas del
pais. Chile ha dominado la funesta actitud de demagogia y populismo, y hoy ofrece in-



centivos a la inversion extranjera. Sin solicitar medidas de excepcion, sélo se espera la
mantencion de la igualdad de tratamiento de las inversiones con el inversionista nacio-
nal, evitando politicas discriminatorias. El ambiente politico y econémico imperante en
la actualidad permite afirmar que, de mantenerse las actuales condiciones y ojala me-
jorarse, Standard Trading continuara creciendo en el ambiente de sana competencia
en que se ha desarrollado.

El consumo se ha ido incrementando, generandose la demanda, pero ain que-
dan consumidores a los que se debe llegar. Hacia ellos debe dirigirse la estrategia de
marketing. Ampliar, afianzary perpetuar la presencia de la fruta chilena en los mercados
externos es la meta. Para ello continuara la inversion en mejorar la tecnologia que
conduzca a la produccion de fruta de excelencia.



XVIIl. ELABORACION DE AUMENTOS PROCESADOS

Expositor; Sr. Carlos Barra P. (*)

Una alternativa muy ventajosa para el pais es, sin lugar a dudas, elaborar alimen-
tos procesados que, en este instante, constituyen el item de mayor importancia en el
mundo de los alimentos, debido a que, con la cantidad de obesos que hay, por ejem-
plo, en Estados Unidos (30 millones), con los cambios de costumbres y con la mujer
incorporada plenamente a lo laboral y social, se requieren alimentos procesados. Por
otra parle, la necesidad de apertura hacia otros mercados permite, de alguna manera,
concentrar la actividad chilena en la agroindustria, que es el camino nuevo.

En el dltimo tiempo, es espectacular el salto que ha dado cada una de las activi-
dades de la agroindustria; jugos, conservas, congelados, pulpas y deshidratados. En
este pais la agricultura se ha expandido en un estrato superior, es decir, donde la ex-
tension ha permitido una inversion en frutales, pero queda una segunda parte, miles
de hectareas que no estan incorporadas a las exportaciones. Esto es importante para
todos los que trabajan con pequefios agricultores, ya que la agroindustria puede re-
correr el camino junto con la pequefia agricultura porque todavia existe un tremendo
potencial.

La fruta ocupa 161 mil hectareas, segin CIREN-CORFO; en cambio, la horticultu-
ra solo 111 y en ella no se ha desarrollado el boom de las exportaciones. Para el desa-
rrollo de la horticultura, el camino serd mucho més rdpido y con menos problemas en el
futuro si el pequefio y mediano agricultor cuentan con el acceso a los créditos necesa-
rios, para no vivir dependiendo de los cultivos tradicionales y asi aprovechar los contra-
tos seguros que le ofrece la agroindustria y que constituyen una alternativa econémica
vélida. En la horticultura hay una frase que se repite en todos los mercados del mundo.
Se dice que en una mesa de cualquier pais puede faltar el postre, o éste no necesa-
riamente ser una fruta, pero nunca en esa mesa faltara la hortaliza.

En Estados Unidos, en 1971, se destinaban 708 mil hectareas a la produccion

O Gerente General del Consorcio Agroindustrial Andes.



de la agroindustria; en 1980, sé6lo 650 mil. Eso significa que la alternativa para Chile es
mas valida, ya que los costos en Estados Unidos son mayores y porque, por problemas
de ocupacion de latierra, hay una menor dedicacién al cultivo horticola. Ademas, como
agroindustriales, lo que Chile produce -a pesar del salto espectacular que ha dado- es
un porcentaje muy insignificante respecto de las necesidades del mundo desarrollado.

En cuanto a la experiencia del Consorcio Andes, data de cuando se empieza a
desarrollar la actividad horticola en el pais, después de visitar ferias de alimentos en el
mundo y a los principales compradores y de adquirir una relacién formal y directa con ca-
da uno de ellos, ademas de celebrar contratos con las principales empresas, como la
General Foods. Posteriormente, se traen variedades horticolas que el mercado exte-
rior demanda. Asi, de las nueve toneladas por hectarea de variedades de pimentdn
que se producian en Chile, hoy se obtienen cuarenta. Hay agricultores excepcionales
que han logrado setenta. En tomate, se comenz6 con treinta toneladas por hectarea, y
hoy el promedio es de 70. Por eso, en este rubro existe decision de invertir.

En 1982 se decidio invertir en una planta, a nivel artesanal, en Linderos, zona
central. Mas tarde se invirti6 en una planta de mayor volumen en la zona norte y luego
en Curic6. para aprovechar las ventajas climaticas que tiene Chile. Ello, porque tiene un
clima similar al de California y no hay que olvidar que alli se produce el 86% de los ali-
mentos de Estados Unidos, aunque en la contra estacion.

Ahora, cabe analizar tres asuntos fundamentales. En primer lugar, la situacién so-
cial del pais. En segundo, el problema de la estabilidad politico econdémica y en terce-
ro. la visién que el empresario chileno tiene acerca de la inversién extranjera.

En cuanto a la situacion laboral, ésta va ligada a una realidad mundial, cuando se
acepta como sistema de gobierno el democratico. Los chilenos despertaron a la reali-
dad que el pais debia tener una politica de mercado abierto, desarrollar la libre empresa
y, por ultimo, poseer una politica econdmica seria.

También se ha hecho necesaria una politica de concertacion, es decir, los empre-
sarios, los politicos, los trabajadores, el Gobierno y la oposicién empujando todos hacia
un mismo lado en materia de politica econémica, mercado y exportaciones. Si bien es
natural que existan diferencias entre los seres humanos, Chile no debe caer en la ley
del péndulo, es decir, ir del socialismo al capitalismo. Debe simplemente entender que
la necesidad de cualquiera que sea el Gobierno es que haya trabajo, ahorro interno, in-
version extranjera, politicas de acuerdo con las necesidades del desarrollo, lo que hoy
se esté logrando.

¢ Qué pasa ahora con el inversionista extranjero? ¢Cudl es la vision que se tiene?
Es muy importante que los empresarios chilenos no se sientan segregados frente a las
politicas de inversiones. Es necesario contar con los mismos derechos que el inversio-
nista extranjero, porque no se debe retornar a una politica nacionalista o chauvinista
que rechace la inversién extranjera. Esta UGltima es necesaria, indispensable, y es mas
bien lo que motiva nuestra presencia en este seminario.

Debe existir una justa alianza para intentar una bisqueda de negocios en conjun-
to. El consejo para los inversionistas es que, mas que a invertir, vengan a asociarse con
empresarios chilenos en la bisqueda de negocios conjuntos.



Hay, ademas, problemas pendientes. La banca nacional no tiene suficientes re-
cursos ni ha logrado el apoyo de la banca mundial. Para fomentar la inversion en el pais
todavia se exige un alto indice de garantia, aunque el negocio sea probadamente bue-
no. Para un préstamo a largo plazo se exige un 130% de garantia, un aporte del 25%
del proyecto y, en el caso de las garantias, no se reconocen los valores pagados por
IVA'y generalmente son tasadas a menor valor que el invertido.

¢ Cual es la necesidad del empresario chileno hoy? Ella es el apoyo de los inver-
sionistas extranjeros. Ellos tienen y pueden tener en los empresarios chilenos a sus
justos aliados, porque son precisamente los hombres de negocios, los empresarios,
los industriales, quienes distinguen que estas oportunidades son para buspar rentabili-

dad del capital invertido y producir el desarrollo en armonia con el acontecer social, po-
litico y econ6mico de la nacion.






Sector Energia






XIX. ASPECTOS GENERALES DEL DESARROLLO HISTORICO
DEL SECTOR ENERGETICO

Expositor: Sr. Sergio Lorenzini (¥

El sector energia ha sido siempre de gran dinamismo en Chile. Su desarrollo
industrial comenz6 a mediados del siglo pasado con el carb6n y, en las Gltimas décadas
de este siglo, con la electricidad.

Hasta 1940, el desarrollo energético fue acometido exclusivamente por firmas pri-
vadas, tanto chilenas como extranjeras, lograndose altos ritmos de crecimiento en ese
periodo. La crisis mundial de 1929-1932, que repercuti6 dramaticamente en el pais -
pues el PGB cay6 en mas de un 40%- y la Segunda Guerra Mundial, frenaron el acele-
rado impulso de la inversion privada, principalmente en el subsector eléctrico. Ello sig-
nificé que, a partir de 1940 una parte importante del desarrollo eléctrico y todo el desa-
rrollo del petrdleo fuesen acometidos por el Estado, fundamentalmente mediante la ac-
cion de la Corporacién de Fomento de la Produccion, CORFO, y sus empresas filiales
la Empresa Nacional de Electricidad S.A., ENDESA, y la Empresa Nacional del Petr6-
leo, ENAP y, en menor medida, por el sector privado.

Durante un corto periodo, entre 1970 y 1973, practicamente la totalidad del sec-
tor pas6 a manos del Estado, situacién que se mantuvo hasta finales de esa década.

Desde comienzos de la década del ochenta, se inici6 un acelerado proceso de
privatizacion de las diversas empresas del sector, razén por lacual actualmente gran par-
te de las empresas de energia son privadas. El Estado s6lo mantiene en el subsector
petréleo a la ENAP, en el area eléctrica a la Empresa Eléctrica Colblin Machicura S.A.,
otras compafiias eléctricas menores, EDELNOR Y EDELAYSEN en los extremos norte
y sur del pais, respectivamente, y la autoproducciéon eléctrica de la gran mineria del co-
bre através de la Corporacion Nacional del Cobre en Chile, CODELCO, y finalmente en
el subsector del carbén, a la Empresa Nacional del Carb6n S.A., ENACAR.

O Secretario Ejecutivo de la Comisién Nacional de Energia.



Politica del Gobierno en el sector energia

La politica del Gobierno en este importante sector, en concordancia con la politi-

ca general de desarrollo econémico y social del pais, esta cimentada en los siguientes
cuatro pilares:

a)

b)

c)

Rol promotor, normativo y de control del Estado.

La labor fundamental del Estado en el sector tiende a asegurar un adecuado y ar-
monioso desarrollo de las diversas fuentes energéticas. Para ello, el Estado efec-
tha una planificacion estratégica indicativa del sector, establece las normas y re-
glas del juego a que deben someterse las empresas y controla que esas normas
sean respetadas.

Politica de precios.

Los precios deben corresponder a los costos reales de produccién y distribu-
cién que deben quedar determinados por la competencia, tanto interna como ex-
terna, de los diversos productos energéticos. Existe, por lo tanto, libertad de im-
portaciéon para los diversos productos energéticos. El Gobierno esta interesado
en promover la mayor competencia posible. Solamente hay regulacién de prt
cios en el caso de monopolios. Esta regulacién -cuyo ejemplo més significativo
es el de la electricidad para los consumos de menos de dos mil kw- se efectia
considerando los costos reales, y mediante un sistema que simula un mercado
competitivo.

Promocion de la maxima participacion privada.

Este aspecto es fundamental en la politica sectorial. Es decision del Gobierno
mantener politicas y reglas del juego claras y estables como Unica forma de dismi-
nuir los riesgos de las empresas, a los que son propios de la actividad del sector
y de maximizar la eficiencia del desarrollo energético.

Institucionalidad del sector energia

Hay dos aspectos de la actual institucionalidad que interesa destacar:

a)

Los organismos de Gobierno.

Existe una definida institucionalidad de los organismos de Gobierno relaciona-
dos con el desarrollo del sector energia. La Comisién Nacional de Energia, CNE,
es la encargada de efectuar la planificacion estratégica indicativa del sector, de
proponer las politicas, normas y los precios sujetos a regulacién. La Superinten-
dencia de Electricidad y Combustibles, SEC, es la entidad que controla que las
empresas cumplan con la legislacion vigente. Finalmente, el Ministerio de Econo-
mia fija los precios sujetos a regulacion, previo informe de la CNE, y el Ministerio
de Mineria y la CNE representan al Estado en los contratos de operacién petrole-
ra.



b) Normativa.

Existe, ademas, un cuerpo legal y reglamentario que enmarca clara y objetiva-
mente las reglas del juego para quienes participan por el sector.

Situacién del sector energia. Proyecciones y proyectos de Inversiéon para los
proximos afios

La demanda global de los productos energéticos ha seguido, en general, las fluc-
tuaciones del PGB. Sin embargo, es de notar que los altos precios del petréleo, a partir
de 1974, determinaron una readecuacion de la estructura de esa demanda (reemplazo
de petréleo por carbon y lefia) y, ademas, un uso mas eficiente de la energia, de modo
que disminuy6 apreciablemente la relacién Energia/PGB.

La estructura del actual consumo de energia se reparte de la siguiente forma:
49% petréleo y gas; 22% hidroelectricidad; 17% lefia; y 12% carbdn.

En los ultimos afios se han estado efectuando en el sector inversiones del or-
den de los 400 millones de doélares al afio. Los proyectos en avanzada etapa de cons-
.Vuccion totalizan mas de mil millones de dolares y, durante los préximos afios, deberan
iniciarse nuevas inversiones por més de dos mil millones de délares. La situacion de los
principales subsectores es la siguiente:

a) Electricidad.

La capacidad instalada de las plantas eléctricas alcanza a 4 mil MW (con una ge-
neracion equivalente a 19.000 GWh), de los cuales el 30% son centrales del Es-
tado (autoproduccién de CODELCO, COLBUN, EDELNOR y EDELAYSEN). Asi-
mismo, el 67% de esta capacidad instalada corresponde a generacion hidroeléc-
trica. El crecimiento de la capacidad instalada en los ultimos 40 afios ha registra-
do un promedio de 4,6% anual. Para los proximos afios se prevé un crecimiento
de 5,5% de lademanda anual.

Chile dispone de importantes recursos hidraulicos y de carb6n para generar elec-
tricidad. Sélo se ha utilizado hasta ahora el 10% de los recursos hidroeléctricos.
Actualmente, esta en etapa de terminacién la construccion de cuatro centrales, a
saber: launidad 15 de la planta termoeléctrica de Tocopillay las plantas hidroeléc-
tricas privadas de Alfalfal, Canutillar y Pehuenche, que totalizan una potencia de
alrededor de 900 MW, con un costo de unos mil millones de ddélares, que permi-
tiran satisfacer la demanda hasta 1996. La mas grande de ellas, Pangue, de 400
MW, en el curso superior del Biobio, estda a punto de iniciar su construccién y su
estructura de financiamiento estda muy avanzada. Curilinque, por su parte, con
una potencia de 85 MW, tiene también caracteristicas econdmicas muy atracti-
vas; ademas, merece destacarse que ambas estan ubicadas en la zona central,
donde se concentran los consumos del pais. Por otra parte, ya existe interés pri-
vado por construir una central térmica de unos 200 MW, que deberia entrar en
servicio en 1996, probablemente en Huasco. Finalmente, antes de 1994 se de-
beria tomar la decisién de construir una o dos centrales adicionales, de unos 800
MW, para satisfacer lademanda proyectada hasta fines del presente siglo.



b)

c)

En definitiva, ademas de las cuatro centrales en proceso final de construccion,
cuya inversion totaliza méas de mil millones de ddélares, en el quinquenio 1990-
1994 se debera iniciar la construccién de otras cuatro o cinco centrales, con una
inversion de unos 1.600 millones de ddlares. A lo anterior htay que agregar la am-
pliacion de la red de distribucién, la que requiere inversiones por otros 80 millo-
nes de dblares anuales.

Carboén.

La actual produccion de carbdn en el pais es de aproximadamente 2.400 millo-
nes de toneladas por afio, que se reparten geograficamente como sigue: 1,4 mi-
llones en la VIH Region del Biobio; 0,2 millones en la X Region de Los Lagos y
0,8 millones en la XIl Regién de fvlagallanes y de la Antartida Chilena. De esta pro-
duccién, alrededor del 30% corresponde a la ENACAR (del Estado) y el 70% a di-
versas empresas privadas.

El consumo de carb6n experimenta fluctuaciones de importancia debido a su ma-
yor o menor utilizacién en generaciéon eléctrica, seglin sean las variaciones de la
hidrologia.

En 1989, debido a la sequia de ese afio y de 1988, el consumo de carb6n para
uso térmico subié a casi 3,4 millones de toneladas, debiendo importarse alrede-
dor de un millén de toneladas. Ademas, es necesario importar anualmente unas
500 miltoneladas de carb6n metalurgico.

Las reservas de carbén, de gran magnitud y localizadas principalmente en la Duo-
décima Region, se estiman en unos cinco mil millones de toneladas, es decir, cu-
bren lademanda de varios siglos.

Las principales inversiones en este subsector corresponden al aumento paula-
tino de produccion de las diversas minas, y se estiman en unos veinte millones
de dblares anuales.

Petréleo.

La produccion y refinacion de petréleo es realizada por el Estado, a través de la
ENAP en las refinerias de [Magallanes, Concepcion y Concoén. La distribucion es
efectuada porfirmas privadas.

En 1989, el consumo de petréleo y derivados sobrepas6 los siete millones de
metros cubicos, de los cuales sélo el 18% correspondié a producciéon nacional,
debido a la disminucién de los yacimientos operados por la ENAP. El crecimiento
de la economia y los bajos precios del petréleo han aumentado significativamen-
te la demanda en los Ultimos afios, incremento que en 1989 alcanzé al 12%. Se
prevé que si bien este alto crecimiento bajara en los préximos afios, su ritmo sera
significativo: del orden de 4% anual. Ello ha llevado al Estado de Chile a promo-
ver la participacién privada en la exploracion y explotacién de nuevos yacimien-
tos a lo largo del pais, pues existen zonas de interés en una gran parte del territo-
rio.



d)

Actualmente estan en desarrollo seis contratos de operacion, cinco de los cua-
les investigan la zona norte del pais, y uno la regién de Magallanes, en los que
participa la ENAP, asociada en proporciones variables con firmas extranjeras
(Hunt Oil, Eurocan, Maxus, Anderman-Smith y Argerado). El Gobierno esta inte-
resado en promover la intensificacion de este tipo de contratos. Por otra parte, el
incremento en la demanda por distintos derivados de petréleo ha demostrado la
conveniencia y rentabilidad de efectuar de inmediato importantes inversiones
(del orden de los doscientos millones de ddélares) en las refinerias de Concep-
cion y Concédn, con el objeto de readecuar su funcionamiento a las necesidades
de la demanda y mejorar su eficiencia. El Gobierno esta interesado en promover
la participacion privada en estas nuevas inversiones, en asociacién con ENAP.

Gas.

El 75% de la produccion de gas en los pozos de ENAP en Magallanes (unos cin-
co millones de metros clUbicos/dia) se utiliza actualmente en la planta de metano
(privada), el consumo de la ciudad de Punta Arenas y el de la ENAP. Oueda dis-
ponible el 25% de ese gas que puede ser econOmicamente aprovechado en
proyectos como el de amonio urea, con una inversién estimada del orden de los
160 millones de dolares; de cianuro de sodio, invirtiendo unos quince millones
de doélares: y, eventualmente, de etileno o etano, con un monto de unos 60 mi-
llones de ddlares en inversion.

Otro importante proyecto que le interesa promover al Gobierno con diversas em-
presas privadas y la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial, es
la importacion de gas natural desde Argentina, que ha sido largamente negocia-
do por GASCO con las autoridades de ese pais y que en este momento estaria a
punto de concretarse. Este proyecto, cuyo gasoducto significa inversiones por
unos 150 millones de doélares, cuenta con la recomendacion favorable de un ex-
perto enviado por el Banco Mundial. Este proyecto requerira importantes inver-
siones adicionales para la distribucién de gas a los diversos usuarios. Es de notar
gue dicho proyecto no excluye la conveniencia de construir otros gasoductos
mas adelante, de acuerdo con el crecimiento del consumo de gas, que se ha de-
mostrado explosivo en todos los paises donde se ha introducido este producto
energeético.

No se ha querido extender esta presentaciéon con otras posibilidades de inver-

sion en distribucion de hidrocarburos y en su utilizacién en proyectos petroquimicos.
Solo cabe sefialar que el dinamismo que ha tenido el sector energia desde su desarro-
llo inicial, puede y debe ser acentuado con la decidida participacion privada, tanto nacio-
nal como extranjera.






XX. LA INVERSION EN GAS NATURAL

Expositor: Sr. Eduardo Matte (*)

La importancia de la inversion en la planta de metanol se debié a que se produjo
una etapa de avance en los mercados desarrollados de combustibles oxigenados; en-
tonces. los directivos de la en ese entonces Signal, compafiia que empezd a intere-
sarse con este proyecto en el pais, junto con el director o el "ctiairman" del directorio
de esa compaifiia, también director de la Ford Motors Company. vieron el desarrollo de
los motores con combustibles alternativos a los combustibles tradicionales, y de ahi na-
cio el interés por descubrir zonas en el mundo donde hubiera existencias de gas natu-
ral que no estuvieran siendo utilizadas y desarrollar lo que se concibe en el mundo co-
mo un "low cost producer"” o un productor de bajo costo, dado que esta materia prima
no tiene usos alternativos en los lugares donde se encuentra, y éste es el caso en ge-
neral de los paises que tienen plantas de metanol y que exportan el gas natural en-
tonces transformado en metanol, a los mercados finales de consumo.

Al mismo tiempo que esto ocurria en Estados Unidos, la ENAP decidia licitar es-
tas reservas de gas natural que existen y que son conocidas por décadas en Chile, y es-
te grupo de inversionistas decidi6 entonces venir a Chile, estudiar esta posibilidad y se
presentaron a esta licitacion, la cual ganaron junto a otra empresa que pretendia desa-
rrollar en ese mismo tiempo el proyecto a continuidad. Fueron dos proyectos que par-
tieron en forma paralela.

El inversionista extranjero puso ciertos requisitos, que eran indispensables para
llevar a cabo esta inversién. Lo primero, por supuesto, que viene a la mente de cual-
guiera que va a un pais extranjero a hacer una inversion es la claridad y la estabilidad en
las reglas del juego; es asi como ellos quedaron muy bien impresionados con la con-
cepcién que tenia este pais de la economia social de mercado, el lenguaje que se ha-
blaba era muy similar al de los paises desarrollados, en particular al de Estados Unidos,
por consiguiente existia una comunicacion muy facil, y estudiaron entonces los distin-
tos vehiculos a través de los cuales se podia invertir y por supuesto que el DL 600 pa-

) Gerente General de Cape Horn Methanol Ltd.
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recia en ese entonces el vehiculo mas adecuado y sobre todo, el concepto del DL
600 de la no discriminacién, principio que definitivamente es muy atractivo para un in-
versionista extranjero que participa en un mercado local.

Ai mismo tiempo que esto ocurria, se desarroll6 en Chile un movimiento para mo-
dificar el DL 600 y hacer algunos cambios para proyectos de inversién que superaran
los cincuenta millones de délares; y es asi como fueron muy atractivos los cambios con
respecto, por ejemplo, a extender el plazo de la inversion de tres a ocho afios como lo
establece el DL 600, porque cualquier problema que se hubiera presentado durante la
época de la construccion, para la cual se requerian aproximadamente tres afios, podria
haber puesto en peligro el poder continuar con la inversiéon. El calculo que se hizo en
esa oportunidad era que para un inversionista local el invertir en este proyecto signi-
ficaba pagar el 75% de los ingresos en impuestos. También se incluyé en el DL 600
modificado una clausula que permite al inversionista local tributar una sola vez.



Expositor: Sr. IMichael Roos (*)

Introduccién

La Chile Hunt Oil Company, CHOC, es una subsidiaria de total propiedad de la
Hunt Oil Company, HOC, que actualmente se dedica a la exploraciéon de petrdleo y gas
en Chile. Esta actividad es parte de los convenios que la CHOC y su socio chileno, la
Empresa Nacional del Petréleo, ENAP, como contratistas asociados celebraron con el
Gobierno de Chile.

HOC es un empresa privada multinacional especializada en la industria del pe-
troleo y gas. El presidente del Consejo de la empresa es el duefio y controla el 100%
de ésta. LaHOC tiene su casa matriz en Dallas, Texas, y su sociedad de control es lafir-
ma Hunt Consolidated, Inc. La empresa fue fundada en 1934 y es una de las mas anti-
guas y grandes compafiias petroleras independientes de Estados Unidos. Como em-
presa privada efectla alrededor del 50% de sus operaciones petroleras en Estados
Unidos y, el resto, en el extranjero. Posee enormes y exitosas operaciones en la Re-
publica Arabe de Yemen (Yemen del Norte), donde es la operadora. Al respecto, las
operaciones de petroleo desde Yemen del Norte promedian alrededor de 180 mil ba-
rriles diarios. También opera en el area britanica del Mar del Norte, participando ademas
en el desarrollo y la produccion del "Beatrice Field", y en Canada, Portugal, Francia,
Chile, Guyana, Argentina y Laos.

Ademas, actla en todas las principales provincias geolégicas productivas de Es-
tados Unidos, tanto en tierra como en el mar del golfo de México. La filosofia de explora-
cion en todas estas areas consiste en balancear una oportunidad de exploracién con
un prudente manejo del riesgo. Otras lineas operativas de la HOC incluyen la refina-
cién, comercializacion y el transporte de petr6leo en Estados Unidos y en Yemen del
Norte, conjuntamente con las perforaciéon en tierra firme por contrato y la prestacion de
servicios a pozos petroleros, tanto en Estados Unidos como en otros paises.

Gerente General de Chile Hunt Oil Co.



La empresa CHOC fue establecida en 1988 con el prop6sito de operar en la in-
dustria del petréleo y del gas en Chile. Sus oficinas principales estan en Santiago, mien-
tras que sus labores de exploracién se realizan en dos areas del norte de Chile.

La decision de la Chile Hunt Gil Company de invertir en Chile fue tomada a media-
dos de 1987 y se fundo6 en dos aspectos relevantes. El primero y mas importante, natu-
ralmente, es la geologia. Toda la informacion geoldgica disponible al momento de la de-
cisién satisfacia la filosofia de exploraciéon de la compafiia. En segundo lugar, los tér-
minos contractuales en lo que respecta a remuneraciones, impuestos, obligaciones la-
borales, reglas de inversion, etc., eran aceptables.

Geologia

Casi toda la produccion de hidrocarburos en Sudameérica se produce al este de la
cordillera de Los Andes. Las Unicas excepciones conocidas son Talares, en PerQ, y
Guayaquil, en Ecuador. También, una cantidad mas bien reducida de petréleo ha sido
producida en un pequefo yacimiento petrolifero cerca del lago Titicaca, en Pera.

Desde un punto de vista geoldgico, existe una relacion entre la cordillera de Los
Andes y los depositos de hidrocarburos. Y, obviamente, el riesgo de explorar al oeste
de Los Andes es mayor que explorar al este. Sin embargo, la filosofia de la Hunt Gil
Company es la de buscar depdsitos de hidrocarburos con un alto potencial de reserva.
Esto, generalmente, implica un riesgo mas alto y la habilidad de manejar el riesgo se
convierte en un factorclave.

Estructuras de inversion disponibles

Respecto del ambiente de inversiéon con que se encontr6 la CHOC en Chile, se
puede comentar lo siguiente; constitucionalmente, el Estado de Chile es el duefio de
todo depdsito de hidrocarburos. Sin embargo, el Estado tiene la facultad para conce-
der a terceros los derechos de exploracion y produccion de hidrocarburos. Uno de los
mecanismos para conseguirlo es mediante un Contrato Especial de Operaciones Pe-
troleras, CEGP, refrendado por Decreto Presidencial. Bajo el CEGP, el Estado designa
auna empresa contratista, en este caso ala CHOC y a la ENAP, para explorary producir
hidrocarburos. Por Decreto Supremo del Ministerio de Mineria se establecen los requi-
sitos de los CEOP a ser firmados entre el Estado de Chile y las empresas contratistas.
Ademas, el Decreto Ley 1089, de 1975, establece respecto de estos CEOP un régi-
men tributario y uno cambiario, entre otros aspectos.

El CEOP es esencialmente un contrato de riesgo; el contratista tiene la obliga-
cion de realizar un programa de exploracién (acordado) a su propio costo y riesgo. En el
caso que el contratista tenga éxito, tiene derecho a una remuneracién que consiste en
un porcentaje de la produccion. Esta participacion es pagadera en divisas y/o en hidro-
carburos. Obviamente que, en el caso que el contratista no tenga éxito, no se le rem-
bolsara gasto alguno relacionado con la exploracién.

Balance y potencialidades



La CHOC tiene dos proyectos en Ctiiie. EIl CEOP para el primero, en el salar de
Atacama, se materializé en agosto de 1988 y, el CEOP para el segundo, en el altiplano
de Arica, en marzo de 1989. Ambos contratos requieren una fase de exploracion de
diez afios dentro de un plazo de 35 afios. La fase de exploracién se divide en varios pe-
riodos, cada uno con obligaciones de obras minimas. Estas obligaciones, por ejemplo,
pueden consistir en la adquisicién de informaciéon sismica, de informacién sobre grave-
dad o la perforacién de un pozo de exploracién. Después que el contratista declara
que un descubrimiento es comercial, tiene el resto del plazo de 35 afios para producir
los hidrocarburos descubiertos.

Como ya se indicd, la ENAP es el otro socio. La ENAP, con relacién al salar de
Atacama, tiene una participacion del 35% y actualmente una participacion del 20% en
el proyecto del altiplano de Arica. Sin embargo, tiene la opcién de aumentar su partici-
pacién en este proyecto hasta el 35%. Se califica a la ENAP como una excelente com-
pafiia petrolera y existe satisfaccion de tenerla como socio. Hasta la fecha, la CHOC y la
ENAP han adquirido mil kilbmetros de informacion sismica en el salar de Atacama y en
estos momentos se realiza la perforacion de un pozo exploratorio. Las inversiones, in-
cluyendo el costo de la informacion sismica y de la perforacién del pozo, alcanzan a al-
rededor de 18 millones de ddlares.

Con respecto al proyecto en el altiplano de Arica, se ha obtenido informacién gra-
vitacional y existe el compromiso de entrar al segundo periodo de exploracion, lo cual
requiere de la adquisicion de por lo menos 750 kil6metros de informacion sismica.

Experiencia

La actual produccion petrolera de Chile esta limitada al extremo sur, y fuera del
area de Punta Arenas, casi no hay disponibilidad de servicios para la industria petrolera.
Donde ha sido posible se han utilizado los servicios de la ENAP como subcontratista,
por ejemplo, en el procesamiento de informacion sismica y en la perforacion del pozo
exploratorio. Cuando no existen bienes y servicios locales apropiados, éstos deben
ser importados. Donde ha sido posible se han utilizado firmas chilenas y se ha compro-
bado que la calidad del trabajo ejecutado, asi como la actitud de los profesionales, han
sido de un muy alto nivel. Es importante hacer notar que, en general, la actitud de la
fuerza laboral chilena es de un estandar muy alto, como también los niveles educacio-
nales.

Cuando hubo que importar servicios y/o equipos, se encontré una excelente dis-
posicion en las autoridades. Ademas, con respecto a la infraestructura, el puerto de An-
tofagasta tiene excelentes instalaciones y es muy eficiente. Por ejemplo, como es sabi-
do por todos, la transferencia de carga oceanica es mas eficiente si se efectia directa-
mente desde la nave al transporte terrestre. En el puerto de Antofagasta, en agosto
del afio pasado, gracias a la eficiencia portuaria, se pudo descargar el 60% de las 6.500
toneladas de suministros y equipos para el campo petrolero, directamente desde la na-
ve a los camiones. Se comprob6 que la capacidad de los ingenieros y de la ingenieria
en Chile es muy alta. Existe otro aspecto importante respecto del clima de inversion en
Chile que vale la pena mencionar, y éste es su ambiente natural. Como en la mayoria
de los paises del mundo, existe una creciente preocupacion en el pais por la protec-
cion ambiental. Esta empresa cree firme y sinceramente en un solido equilibrio entre la



proteccién dei ambiente y el desarrollo econémico. La CHOC esta cooperando activa-
mente con la Corporacién Nacional Forestal, CONAF, ya sea mediante la participacion
en proyectos de educacién ambiental o estableciendo normas razonables para la explo-
racién y desarrollo en areas sensibles del medio ambiente.

En suma, la CHOC ha encontrado en Chile, una infraestructura (caminos, puer-
tos, transporte aéreo y telecomunicaciones) mas que adecuada para apoyar sus acti-
vidades.

Futuras inversiones

Las futuras inversiones dependen de los resultados del esfuerzo exploratorio.
Si se tiene éxito, los gastos de desarrollo podrian ser del orden de cientos de millones
de ddélares por area de contrato. Con respecto a inversién en otras areas, depende mu-
cho de los resultados de la exploracion en las areas actualmente bajo estudio. Sin em-
bargo, por tratarse de una empresa petrolera agresiva, siempre se estan buscando nue-
vas oportunidades.



Sector Financiero






Expositor: Sr. Juan Villarza (*)

Desde diferentes perspectivas, se analizara, por una parte, cémo el sector finan-
ciero en su conjunto y las diversas instituciones nacionales y extranjeras que lo compo-
nen, han colaborado en el esfuerzo de inversién realizado en los Gltimos afios y, por la
otra, el rol que les correspondera jugar en el desafio que significa alcanzar y mantener
los niveles de ahorro e inversién que el pais requiere para garantizar una tasa de creci-
miento alta, estable y sostenida. Esta Gltima es una condicion necesaria para superar la
extrema pobreza, ademas de afianzar la paz social y la estabilidad politica y econdmica
del pais.

Para una mejor comprensién del tema, hay que hacer algunas breves reflexiones
acerca de la favorable evolucion del sistema financiero chileno en los ultimos afios. Ello
ha sido un factor fundamental en el proceso de recuperaciéon de la inversién. Baste con
sefialar que el total de activos financieros en manos del sector privado no financiero -in-
cluidas las acciones- aument6 del 67% del PGB en 1982 al 110% del PGB en 1989. Si
se excluyen las acciones, estos porcentajes van desde un 41% a un 70%, respectiva-
mente. Estas cifras indican un grado de madurez y penetracion financiera comparable
con sistemas financieros de paises en etapa de desarrollo. No cabe duda que este es
un crecimiento espectacular y que muestra como el sector financiero ha sido capaz de
canalizar una parte creciente del ahorro nacional.

Muchos factores concurren a explicar este gran desarrollo. Los méas importantes
son los siguientes:

1 El establecimiento de un marco institucional y de un sistema de supervisién que
pueden considerarse entre los mas modernos y avanzados del mundo. Con pos-
terioridad a la crisis de 1982-1983, se dictaron en Chile una serie de normas lega-
les, entre las que cabe destacar algunas modificaciones a la Ley General de Ban-
cos y la modificacién a la Ley de Valores, que han permitido configurar un marco

(*) Director de Inversiones Sudamericano S.A. Agentes de Valores.



institucional dentro del que se garantiza el funcionamiento de un mercado efi-
ciente. moderno y transparente. A eso se suma el fortalecimiento de la capaci-
dad de supervisién, en particular del rol que ha correspondido jugar a la Superin-
tendencia de Bancos e Instituciones Financieras y a la Superintendencia de Valo-
res y Seguros. Estos son elementos claves dentro del proceso de crecimiento y
fortalecimiento del sector financiero que se ha observado.

2. La irrupcion de las Administradoras de Fondos de Pensiones y el consecuente
fortalecimiento de las Compafiias de Seguros, que significo consolidar la existen-
cia de poderosos inversionistas institucionales, condicion necesaria para el buen
funcionamiento de un mercado de capitales. Ya en 1989, la cartera de las AFP,
sin incluir acciones, ascendia a alrededor del 20% del PGB.

3. La mantencion, especialmente a partir de 1985, de politicas macroecondémicas
estables y orientadas a cautelar los equilibrios macroeconémicos.

Es esta fortaleza la que permitié al sistema financiero absorber o digerir, sin mayo-
res perturbaciones, el masivo proceso de conversion de deuda externa que se inicio
en 1985. Durante estos afios, la deuda externa rescatada mediante operaciones de
conversién asciende a casi 9.500 millones de délares. De este total, parte importante
dio origen a redenominaciones que fueron financiadas con emisién de deuda interna
del Banco Central de Chile o de los bancos comerciales. Esta mayor deuda interna pu-
do ser absorbida por el sistema, sin generar una mayor presién sobre las tasas de in-
terés debido a las razones antes sefialadas.

Las operaciones de conversion de deuda externa, bajo la forma del Capitulo XIX,
han sido también el principal vehiculo de ingreso de inversién extranjera al pais en los
Gltimos afios. Como se apreciara en el curso de esta sesion, ésta ha sido la forma con-
creta en que la banca extranjera ha participado en el esfuerzo de inversién. La deuda re-
manente susceptible de utilizarse en Capitulo XIX se estima en alrededor de tres mil mi-
llones de doélares, de los cuales, mil millones podrian materializarse durante el afio en
curso.

De lo anterior se desprende que, este mecanismo se encuentra en su fase termi-
nal. La tarea consiste, por tanto, en explorar desde ya nuevas formas en que la banca
extranjera y el sistema financiero nacional puedan colaborar en el financiamiento de la
inversion. Las condiciones estan dadas para que ello ocurra. En efecto, la situacién po-
litica y econ6mica es favorable, existen oportunidades y proyectos miultiples, se cuenta
con recursos humanos y naturales adecuados y con un mercado de capitales robusto,
tecnificado y en expansidon. En consecuencia, hay que poner manos a la obra.



Expositor; Sra. Susan Segal (*)

La experiencia existente en conversiones de deuda y reduccién de la deuda en
los paises en desarrollo mas importantes, el criterio que se utiliza para reevaluar los mer-
cados voluntarlos y la participacion del Banco Manutacturers Hanover en proyectos de
inversion, asi como las politicas que permitiran a los paises continuar reduciendo la
deuda y simultaneamente fomentar la inversion extranjera y los flujos de financiamiento
neto, son el tema de esta presentacion. En ella, es importante también comparar el pro-
greso de Chile con el de otros paises.

Chile, desde una perspectiva de politica econémica de inversion y de deuda, ha
logrado lo que la mayoria de los paises altamente endeudados s6lo suefian a estas al-
turas. Chile es el pais que mas éxito ha tenido para atraer la inversion extranjera e indu-
cir la inversion interna en forma continua, al mismo tiempo que lograba reducir en un
65% la deuda de mediano plazo con bancos comerciales. En el curso de los Gltimos cin-
co afios, el Capitulo XIX, disefiado para inversionistas extranjeros, y el Capitulo XVIII di-
sefiado para inversionistas nacionales, han recobrado US$ 3.420 millones y US$
2.670 millones, respectivamente, en deuda comprometida a mediano plazo con ban-
cos comerciales. En 1989 se realizaron 98 operaciones al amparo del Capitulo XIX me-
diante las cuales se convirtieron US$ 1.260 millones de deuda en capital social y, sola-
mente durante el primer trimestre de 1990, ya se han convertido 260 millones de doéla-
res de deuda. Y la demanda de nuevos inversionistas nacionales y extranjeros conti-
nda sdlida, al tiempo que los primeros inversionistas en capital de deuda empiezan a
percibir que se acerca la repatriacion de dividendos.

Chile, como resultado de su mayor flexibilidad, ha realizado ya dos recompras vo-
luntarias y ha retirado 439 millones de délares de deuda a un descuento promedio de
aproximadamente el 43%. Este monto esta incluido en los US$ 3.510 millones de deu-
da adicional con la banca comercial, que también ha sido retirada mediante otras con-
versiones de deuda en capital social, prepagos en pesos y transacciones de conver-



sion de deuda por deuda, que alcanzan a un gran total de US$ 9.240 millones. Esto re-
presenta el 65% de la deuda vigente a mediano plazo con la banca comercial, al tér-
mino del primer trimestre de 1990, lo que constituye un gran logro en comparacién con
los dem@as paises y, en términos simples, es la razén misma por la que mucha gente
cree que Chile, de una u otra manera, fue un modelo para la iniciativa propuesta por
Brady.

El esfuerzo privatizador realizado por Chile ha sido uno de los mas efectivos de
Ameérica latina, ya que logré reducir exitosamente el tamafio del sector publico e incen-
tivar el crecimiento del sector privado. El sector bancario experimentd una severa crisis
en 1982, y hacia enero de 1983, las autoridades financieras habian adoptado ciertas ac-
ciones que resultaron en la intervencion y la liquidacion de varias instituciones impor-
tantes. La reprivatizacién de los bancos intervenidos, cuya mayoria fue adquirida por in-
versionistas nacionales, con muy pocas excepciones se completé exitosamente hacia
fines de 1986. La reprivatizacion de los grandes bancos, tales como el Banco de Chile
y el Banco de Santiago, ha permitido a éstos volver a una base mas soélida y ha fomen-
tado un crecimiento de la industria de servicios financieros. La mayoria de las empresas
del sector publico también fue transformada en atractivas oportunidades de inversion
mediante la reprogramacion de estados de situacion, el aumento de las tarifas cobradas
por servicios, la restriccion de los subsidios y, en algunos casos, los despidos masivos
previos a su puesta en venta. El programa también incentivaba a las multinacionales a
presentar propuestas por empresas nacionales en venta, fomentando ain mas la in-
version extranjera.

Chile es también Unico si se tiene presente que, a pesar de las pérdidas experi-
mentadas por los bancos en su cartera chilena, se mantiene vigente el interés que sien-
ten por este pais, que fue capaz de lograr este equilibrio, dado que implemento la co-
rrecta politica macroecondmica, ofrecié a los inversionistas reglas del juego justas vy,
alun mas importante, siempre adhiri6 a métodos voluntarios para la reduccion de ladeu-
da. A pesar de que se han enfrentado tiempos dificiles, existe la creencia que el pais
esta interesado en la presencia de la banca extranjeray lo hademostrado através de ac-
ciones que fomentaban su participacién y no sélo en palabras. El resultado de su deu-
da efectiva, de su inversion efectiva y de las politicas de reduccion de la deuda, es que
Chile ya se ha beneficiado mediante una significativa reduccién de su deuda o, en tér-
minos actuales, de la iniciativa Brady. La deuda a mediano plazo con bancos comercia-
les ha sido reducida de 14.400 millones de délares a aproximadamente 5.100 millones
y continla reduciéndose a un ritmo similar, através de transacciones voluntarias simila-
res a las llevadas a cabo en el curso de los Gltimos cinco afios.

Desde este punto de vista, se puede sostener que para Chile ya no es problema
la deuda con la banca comercial. Se estima que ahora deberia consolidar su éxito y mi-
rar hacia una nueva etapa de desarrollo asi como a nuevos mercados.

Ahora, ¢cémo se compara la experiencia de Chile con aquélla de otros paises en
desarrollo? f\luy favorablemente en todos los planos. Hacia marzo de 1989, los pro-
gramas de conversion de deuda estaban practicamente paralizados frente al colapso
del programa de remate de Brasil ante una hiperinflacion. Los remates de Argentina es-
taban suspendidos, el programa de México se habia cerrado hacia tiempo. Chile era la
Unica y notable excepcion. Hoy, América Latina, desesperada por conseguir inversio-
nes y sobrecargada por la deuda, esta volviendo a los swaps formales de deuda por ca-



pital. Antes criticadas por ser consideradas inflacionarias y por no proporcionar suficien-
tes descuentos, la mayoria de los paises latinoamericanos esta volviendo a las opera-
ciones de conversion de deuda por capital, como mecanismos para apoyar algunas de
sus estrategias para el crecimiento interno. Ademas, otros estan recurriendo a las con-
versiones de deuda para ayudar a la venta de privatizaciones dificiles.

En resumen, aunque muchos paises estan recién empezando o reaplicando los
programas de deuda, Chile claramente es un lider en conversién y reduccién de deu-
da. Y no se ve que eso esté cambiando realmente en el futuro inmediato, a pesar de
que muchos paises estdn empezando a implementar grandes programas de conver-
sion de deuda por capital.

En referencia a un tema estrechamente relacionado, habra que hacer breves al-
cances sobre el criterio para reevaluar los mercados voluntarios. Al parecer, la Gnica ma-
nera de que Chile pueda llegar a financiarse realmente, o pueda aspirar a financiarse en
el mediano plazo, es a través del retorno a los mercados voluntarios, que son de capi-
tal, de inversion, absolutamente voluntarios. Esto es fundamental. Sin embargo, ésta
no es tarea facil, ya que América Latina se enfrenta a un mayor grado de competencia
por los flujos de capital y también exige gran cantidad de imaginaciéon y creatividad, da-
da la situacién actual respecto de los flujos voluntarios para América Latina. Sin embar-
go, se estima que si hay un pais que esta preparado para dar el primer paso, ése es Chi-
le.

El retorno de Chile al mercado voluntario que, al parecer, ya se ha comenzado
mediante flujos de comercio y de inversién, esta basado en la credibilidad que se ha ga-
nado en el curso de los ultimos siete afios y que continda conquistandose hoy. El cri-
terio para volver a los mercados voluntarios debe estar basado en la capacidad del pais
para desarrollar politicas orientadas al mercado, un ambiente competitivo, un mejora-
miento general de su merecimiento de crédito a través de politicas y de reduccién de
su deuda, asi como una probada intencion politica de repagar los vencimientos a su va-
lor par. Mirando este asunto desde una perspectiva levemente diferente, Chile podra
tener un mejor acceso a los mercados voluntarios a medida que el precio de su deuda
en los mercados secundarios se acerque a los cien centavos de délar. Esto no es inal-
canzable. De hecho, se estima que, en un futuro relativamente cercano, la deuda de
Chile, en las condiciones correctas, se transara a un valor cercano a la paridad.

Otro punto es que muchas empresas chilenas, tanto del sector privado como pu-
blico, han expresado preocupacion por el alto costo del financiamiento voluntario y las
expectativas de los bancos en cuanto a los resguardos adicionales. Con el fin de redu-
cir el costo marginal de los préstamos, es esencial que el precio de los documentos en
el mercado secundario se acerque al valor nominal. Por ejemplo, a un precio de 65 cen-
tavos en el mercado secundario, a los intereses de hoy, el costo implicito de pedir pres-
tado equivale al 15%. Por lo tanto, los inversionistas extranjeros esperaran un retorno
muy similar. El costo del crédito y el retorno al inversionista en un pais con un precio de
40 centavos en el mercado secundario, por ejemplo, alcanzara al 24% mientras que un
pais como Argentina, cuyos documentos estan a un precio de alrededor de 16%, ten-
dra un costo marginal equivalente al 59%.

La exigencia de resguardos adicionales es necesaria so6lo con el propdésito de
asegurar el valor del capital y los vencimientos al valor par, ya que los inversionistas, lue-



go de afios de reprogramacion, no tienen ninguna seguridad que finalmente habra pro-
pago del capital. Asi, a medida que el precio de los documentos de un pais se acerca a
su valor par, se facilitara el acceso a los mercados voluntarios y simultaneamente se re-
ducira el costo del crédito. Por otra parte, los paises en desarrollo que han hecho caso
omiso del precio de los documentos, se comprendera que han cerrado las puertas del
financiamiento voluntario a corto plazo y han desalentado, desde muchos puntos de
vista, la inversion extranjera real.

Importa saber que cuando se habla de mercados voluntarios, no se trata de los
mercados de la década de los setenta y comienzos de los ochenta, cuando los bancos
sencillamente hacian grandes préstamos de balanza de pagos. Los flujos financieros
gue hoy se afrontan estaran disponibles mediante una combinaciéon de inversiones de
deuda y capital, financiamiento de proyectos y fuentes de financiamiento no tradi-
cional, tales como colocaciones privadas y transacciones del mercado de capitales.

Definitivamente. Chile, a mediano plazo, tiene que considerar el capital social co-
mo un medio para financiarse, en la ecuacién, en mucho mayor medida que cualquier
otra forma de conseguir flujos de deuda. Durante el tiempo que media hasta entonces,
los flujos de financiamiento también tendran que provenir no sélo de bancos comer-
ciales, y al parecer habra flujos provenientes de bancos comerciales para el muy corto
plazo, sino que también procedentes del Banco N/lundial y de otros organismos multila-
terales que deben ayudar a enlazar los flujos de capital durante el periodo. Por ejem-
plo, programas de cofinanciamiento que contemplen transacciones de riesgo comparti-
do con el fin de ayudar a Chile a retornar a muchos mercados voluntarios asi como a
nuevos mercados. También es posible que algunos paises, a través de transacciones
de riesgo compartido, puedan establecer un precio de referencia de sus documentos
gue también les permitira retornar a los mercados voluntarios a precios razonables.

Una de las mayores fuentes de financiamiento de bancos comerciales sigue ca-
nalizandose através de transacciones de conversion de deuda en capital. Tales opera-
ciones han sido utilizadas exitosamente no sélo para atraer nueva inversion extranjera
sino, también, para ampliar los mercados domésticos de capital y para elevar la participa-
cion de los inversionistas locales en los mercados de capital social. Los proyectos de
deuda de capital generan ingresos de capital sobre una base absolutamente volunta-
ria. La transaccion CELPAC constituye un perfecto ejemplo de ello. Se trata de una de
las mayores transacciones realizadas en Chile através del Capitulo XIX y es una empre-
sa conjunta entre varios bancos, incluyendo al Manutacturers Hanover. Simpson Paper
y prestamistas oficiales como la Corporaciéon Financiera Internacional y otros. Constitu-
ye un ejemplo palmario de co6mo un proyecto que obtiene financiamiento de la banca
comercial, de agencias de créditos de exportaciéon, de inversionistas privados y de
fuentes oficiales de préstamos, puede generar nuevos flujos para el pais. Proyectos ta-
les como La Escondida son otro ejemplo de financiamiento logrado mediante la coope-
racion entre bancos comerciales, inversionistas privados y fuentes oficiales de présta-
mos. Transacciones de similar cufio se realizan también en otros paises, aunque en me-
nor escala.

Chile ha logrado realmente un gran avance en la reduccién de su deuda. Y segui-
rd reduciéndola aln méas. La deuda a mediano plazo con la banca comercial, en compa-
racion con todos sus vecinos de América Latina, aun en aquellos paises que han logra-
do éxito en sus negociaciones basadas en la iniciativa Brady, no han alcanzado a redu-



cir su deuda de mediano plazo con la banca comercial en el 65% como lo ha hecho Chi-
le. Este es el Gnico pais donde lo anterior se ha logrado en forma simultanea fomen-
tando lainversion y el crecimiento. Esto constituye un punto muy importante.

Hay que destacar, asimismo, que Chile ha puesto en ejecucion politicas que le
han permitido competir efectivamente por capital. La mantencion de esas politicas es al-
go realmente critico, y se puede asegurar que se mantendran, en la medida que lacom-
petencia por conseguir capital se torna cada vez mas intensa. Y. finalmente, dados los
éxitos de Chile, el pais deberia ser capaz de dar el primer paso, hacia una situacion de
mercados mas voluntarios. Una accién como esa, se podria lograr en mérito a la capa-
cidad, habilidad y credibilidad que ha demostrado este pais. Tal estrategia permitiria
que los logros obtenidos por Chile se sigan destacando y definitivamente pavimentaria
el camino para provocar incluso mayor interés en el pais.






Expositor: Francisco Martin Lopez-Quesada (*)

La dltinna década ha visto crecer con profusion la presencia de instituciones finan-
cieras extranjeras en el mercado chileno, en un proceso paralelo al boom experimen-
tado por otros sectores industriales.

PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL SISTEMA FINANCIERO CHILENO

Total Nacional Extr. Extr./Total

%

BANCOS 36 14 22 61
FINANCIERAS 4 3 1 25
SERVICIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 40 23 17 43
- Cias. Leasing 9 5 4 44

- Agencias Valores y Corredores de Bolsa 25 15 10 40

- Adm. Fondos Mutuos 6 3 3 50

COMPANIA DE SEGUROS 42 22 20 48
-Generales 20 11 11 55

-Vida 19 12 7 37

- De crédito 1 - 1 100

- Reaseguros 2 - 2 100

ADM. DE FONDOS DE PENSIONES 13 10 3 23

TOTAL 135 72 63 47



Las razones de llegada de inversion extranjera al sector financiero fueron varia-
das en los diferentes subsectores. En el bancario, la mayoria de los bancos extranjeros
entraron en la época de la desregulacion coincidente con el "boom" econémico, antes
de 1980. No obstante, fue precisamente como salida a la crisis producida en el sector
el afio 1982, cuando se vendieron dos grandes bancos chilenos a instituciones finan-
cieras extranjeras, uno precisamente fue el Banco Espafol, adquirido por el grupo San-
tander.

En el subsector de servicios financieros no bancarios, el desarrollo para los inver-
sores extranjeros fue posterior y concentrado fundamentalmente en la segunda parte
de la década: de hecho, tras la crisis econdmica de 1982, las actividades financieras no
bancarias no reaparecieron con vigor hasta 1985 y de mano precisamente de grupos
extranjeros. En 1986, se modificd la Ley General de Bancos, autorizando la creacién
de filiales financieras, equiparando asi las oportunidades para la banca nacional a las
existentes con la banca extranjera. En el sector seguros, dos circunstancias incen-
tivaron la atraccién del capital foraneo; una, la desregulacion de fijacion de primas vy,
otra, la libertad para establecer reaseguros; y por otra parte también, la situacion de sub-
aseguramiento en que se encontraba, y aln se encuentra en cierta medida, el merca-
do chileno. Importantes aseguradores internacionales se apresuraron a aprovechar el
despegue que se produjo en este mercado. Chile recibié bien al capital extranjero al
igual que otros sectores industriales, manteniendo un trato de igualdad y no discrimina-
cion. En general, cabe calificar la experiencia de positiva y prometedora de cara al fu-
turo. Algunos dalos en el subsector bancario;

BANCA EXTRANJERA
Cuota de mercado (1) y rentabilidad

% 1986 1987 1988 1989
Colocaciones 16,2 15,5 16,0 17,7
Depositos 20,5 21,3 22,6 22,1
Capital y Reservas 23,1 31,9 34,7 35,8
Beneficio Neto 20,8 14,9 15,7 12,6
Beneficios Netos/Capital y Reservas (R.O.E.) 9.4 9,2 9,3 8,2

(1) Excluyendo al Banco del Estado.

Los bancos extranjeros han alcanzado una penetracion de mercado mas o me-
nos constante, del orden del 16% en colocaciones y del 20 al 22% en depositos. En
capitalizacién o recursos propios, los porcentajes aumentan en los Gltimos cuatro afios
del 23 al 36% del total del sistema. En resultados, sin embargo, se observa una tenden-
cia opuesta, con la participacion de los bancos extranjeros cayendo del 21 al 13% en el
mismo periodo. Los bancos extranjeros han conseguido, no obstante, rentabilidades
gue cabe considerar razonables, aunque bastante inferiores a las de la banca nacional.
El pasado ejercicio, por ejemplo, la rentabilidad sobre recursos propios, en términos
reales, fue del 8,2% para los bancos extranjeros, comparada con el 33,2% para los na-
cionales y el 22,4% para el sistema en su conjunto. Esto refleja que, a pesar de los re-
sultados tan positivos a que se hacia referencia anteriormente, la banca extranjera no



pasa de controlar una pequefia parte del mercado bancario y, lo que es mas importante
destacar, es que la rentabilidad de los bancos nacionales no ha mermado en absoluto,
muy por el contrario. Una de las razones principales para una diferencia tan sustancial,
entre las rentabilidades de unos y otros fia sido, sin duda, el peso creciente en la banca
nacional de los beneficios provenientes de conversion de deuda externa propia. Otra
razon indudable es el menor endeudamiento econémico o "leverage" de la banca ex-
tranjera respecto a la nacional. Asi, mientras los bancos nacionales alcanzaron, al 31 de
diciembre de 1989, una relacion promedio de 12 veces sus recursos propios, los ban-
cos extranjeros tan soélo llegaron a 7,1.

Es importante destacar que del total de capitalizaciones de inversion efectuadas
en el sector bancario durante el periodo 1985-diciembre 1989, que se aproxima a los
mil millones de délares, los bancos nacionales absorbieron alrededor de los dos tercios
del total, la mayor parte como consecuencia de la Ley N° 18.401, que cred el mecanis-
mo de capitalismo popular, por lo tanto, la inversién doméstica. La mayoria de la inver-

sion extranjera por su parte, también es importante resefarlo, se materializ6 via DL
600.

Compaiiias de servicios financieros

En lo que se refiere a las compafiias de servicios financieros no bancarios, baste
sefialar que, entre las compafiias de leasing, la mayor del mercado se cre6 con el 40%
de capital extranjero y que, en total, las compafiias extranjeras en el subsector leasing
controlan una cuota de mercado de alrededor del 12%. Las Agencias de Valores, alre-
dedor del 54%; los Corredores de Bolsa, el 47% de la Bolsa de Comercio y el 43% de
la Bolsa de Valores o Bolsa Electrénica. Finalmente, las Administradoras de Fondos fviu-
tuos extranjeras, mantienen una cuota de mercado del 52%.

En lo que se refiere a seguros, las compafias de capital extranjero fian participa-
do indudablemente del significativo crecimiento de beneficios experimentado por el
sector en general, especialmente durante los Gltimos seis afios.

Finalmente, entre las Administradoras de Fondos de Pensiones, dos de las tres
mayores son extranjeras. Entre las tres existentes de capital extranjero, administran el

56% de los activos totales del sistema y generan el 58% del valor agregado de los be-
neficios.

Los datos anteriores son indicativos de la importancia, por una parte, de la inver-
sién extranjera en el sistema financiero chileno y de su experiencia en general exitosa.
La contrapartida de estos resultados ha sido, sin duda, la contribuciéon tan importante
que los distintos grupos financieros internacionales han tenido en el desarrollo de los
distintos sectores en que estan presentes.

Experiencia propia

Se hara un brevisimo recordatorio descriptivo del grupo, para poder situar la reali-
dad chilena en el contexto adecuado.



- Vocacion eminentennente financiera.

- Banca universal, servicios financieros no bancarios, y seguros.

-19 bancos y 76 sociedades filiales.

- Segundo mayor grupo financiero espafiol con la mayor red internacional.
-1.630 oficinas y actividad en 27 paises.

- Total Activos: equiv. a US$ 41.266 millones
-Total Recursos Propios: equiv. aUS$ 2.221 millones
-ValorBursatil: equiv. aUS$ 5.600 millones
- Beneficio neto (1989): equiv. a US$ 486 millones

Nota: Dalos al 31.12.89

¢,Como se enmarca Chile dentro de la estrategia internacional y de negocios del
grupo Santander? Tras la crisis de 1982, el grupo decidi6 desinvertir de los paises cen-
troamericanos donde estaba, y ha mantenido simples oficinas de representacion des-
de entonces, para concentrarse en los paises del Cono Sur donde, o bien tenia pre-
sencia importante o existian las condiciones objetivas para conseguir dicha presencia
dada la situacion y el potencial de los propios paises y la propia presencia y realidad del
grupo alli. Chile aparecia como el pais con mayor potencial para desarrollar una estrate-
gia de crecimiento y, dadas las mayores inversiones que se concretaron efectivamente
en este pais, y las posibilidades de crecimiento adicional que el grupo vislumbrd, Chile
se constituyd, hace mas de tres afios, en la cabecera o Direccion Regional del grupo
Santander para el Cono Sur.

En la actualidad, el grupo presenta una estructura diversificada e integral en ser-
vicios financieros, con un banco denominado del tipo universal, y de los que se deno-
mino6 activos, un grupo de sociedades financieras (Leasing, Administradora de Fondos
Mutuos, Corredora de Bolsa, Merchant Bank. Inmobiliaria Bansander) y una compafiia
de seguros de reciente creacion.

La presencia en Entel, con una participacién del 10%. constituye una inversion
extraordinaria dentro de la definicion de vocacién financiera que se comenté anterior-
mente, tiene un caracter de relativa temporalidad y se enmarca dentro de una estrate-
gia pura de "investment bank"y banca de inversiones.

Para dar una idea de magnitud, el grupo Santander ya ha invertido en el pais un
total de 141 millones de délares, incluyendo el importe correspondiente al dividendo
que hubiera correspondido legalmente abonar este afio que se estd reinvirtiendo en
Chile.

INVERSION GRUPO SANTANDER EN CHILE
(Millones US$)

DL600 CAP XIX REINV.BOS TOTAL
Banco 67,4 17,9 3 88.3
Holding Cias. Financieras 12,1 - - 12,1
Seguros - 13,3 - 13,3
Subtotal 79,5 31,2 3 113,7
Invercom Primera (10% Entel) - 27,3 - 27,3
TOTAL 79,5 58,5 3 141,0

56,4% 41,5% 2.1% 100,0%



La mayor parte de la inversion, como puede observarse, ha tenido lugar median-
te el DL 600, existiendo Unicamente tres excepciones, que se hicieron via Capitulo
XIX. El importe capitalizado en el Banco en 1988, para acelerar la recompra de cartera
vendida al Banco Central de Chile (que, como es conocido, se terminé de recomprar el
primer dia héabil del afio pasado), y que supuso un mecanismo innovador importante en
el mercado, utilizado después por alguna otra institucion. La utilizacién del Capitulo XIX
fue una operacién acordedén de incremento de capital y recompra de cartera al Banco
Central. Posteriormente, la inversion en la compafiia de seguros y finalmente, la inver-
sion de Entel. En cualquier caso, si se considera que el Banco Santander no tenia, ni
tiene deuda chilena renegociada en sus libros, se puede apreciar co6mo las inversiones
sucesivas se debieron genuinamente a su confianza en el pais y no a la necesidad o
conveniencia de reducir deuda mediante su capitalizacion.

Al importe de la inversion sefialada, habria que afiadir para valorar el nivel de
apuesta por el pais, los mas de 160 millones de ddlares de lineas externas voluntarias,
tanto financieras como comerciales que el grupo ha extendido en los Ultimos tres afios.

En la valoracion de la experiencia del grupo Santander en Chile, cabe sefialartan-
to aspectos positivos como algunas dificultades importantes. Entre los primeros, son
destacables la calidad profesional existente en el pais en general; la eficiencia de fun-
cionamiento de la administracion publica y la ausencia de corrupcién, aspectos éstos
de vital interés e importancia, y que son facilmente constatables por un grupo como és-
te en comparaciéon con otros paises donde opera; la politica ya mencionada de no dis-
criminacién por el hecho de ser un grupo con un accionista mayoritario extranjero; v,
por ultimo, la competencia leal que se ha encontrado, en general, en los segmentos
del mercado en que se opera.

Las principales dificultades enfrentadas fueron, por sefialar algunas; la situacién
derivada de la profunda crisis econdémica de 1982. tanto en el mercado en general co-
mo en lo referente al saneamiento del banco que se adquirié; por otra parte, fue inevi-
table un cierto choque cultural en una fase inicial, muy a pesar del idioma y del origen
comdun; por ultimo, las autoridades supervisoras han sido tradicionalmente estrictas en
la interpretaciéon de la normativa técnica, acogiéndose con excesivo rigor, al parecer, a
la literalidad de la norma que, a su vez, es bastante restrictiva y da poco margen a con-
sideraciones dindmicas.

Posibles oportunidades futuras

El sistema financiero continuara, sin duda, actuando de catalizador de la mayor
parte de la inversion extranjera que llegue al pais. AlUn queda espacio suficiente para
seguir aportando contribuciones valiosas al mayor desarrollo y sofisticacion de los pro-
ductos y mercados financieros y de capitales en particular. Ademas, en areas especifi-
cas del sector financiero, existen oportunidades de inversién con razonable potencial
de negocio. Se ha hecho referencia con anterioridad a la situacion de subaseguramien-
to en que se encuentra Chile respecto a los parametros que cabria considerar razona-
bles; esta situacién genera indudables oportunidades en el area de seguros.

Por otra parte, la reciente decision del Banco Central de explicitar los criterios ob-
jetivos y generales que guiaran la aplicacion de la normativa del Capitulo XIX al incluir al



sistema bancario entre ios susceptibles de recibir inversiones via este mecanismo, su-
giere el interés de fomentar nuevas incorporaciones de bancos internacionales al siste-
ma, principalmente mediante tomas de participacion minoritarias o asociaciones con
bancos chilenos.

Finalmente, a las instituciones financieras extranjeras les corresponde aportar su
experiencia internacional a la difusion de la realidad y de las oportunidades existentes
en Chile, colaborando asi a la tarea de fomento y desarrollo de mayor inversién en el
pais.

Dentro de esta linea de atraccién de inversion al pais y en el pasado reciente, el
grupo Santander, ademas de haber actuado como asesor en la mayor inversién espa-
fiola en la historia de Chile, la de la Compaifiia Telefénica Nacional de Espafia, ha incor-
porado como accionista a la Compafia de Seguros del grupo Santander a Kemper Insu-
rance Corp., compafiia de seguros del grupo norteamericano del mismo nombre, en lo
que constituye su primera inversion fuera de Estados Unidos. En la actualidad, se esta
trabajando estrechamente con su asociado Nomura, mayor banco de inversiones de Ja-
pon y del mundo, en su familiarizacién, y a través de él, en la del mercado japonés, con
la realidad chilena y las oportunidades que ofrece. Junto a este compromiso, tenemos
planeado aumentar las inversiones, tanto en el negocio bésico bancario del grupo
Santander -en expansién y en tecnologia- como especialmente en el sector seguros,
ampliando la inversion que se hizo en noviembre pasado de forma significativa.

Ademas, se estan incrementando sustancialmente las lineas voluntarias a Chile,
ratificando asi la confianza y la estrategia de largo plazo con que el Santander enfrenta
la oportunidad chilena.



Expositor: Sr. Edward Dreyfus (*)

La presencia de Citibank en América Latina es muy antigua. La primera sucursal
gue se abrio fuera de Estados Unidos fue en Buenos Aires, en 1914. En América La-
tina opera hoy en 122 paises, con 138 agencias. En Chile actia desde 1916 y su co-
bertura del mercado financiero es muy amplia. El capital invertido en operaciones finan-
cieras en el pais alcanza a 114 millones de dolares, cerca del veinte por ciento del total
que Citibank tiene invertido en América Latina. La estrategia de Citibank ha sido y conti-
nda siendo la de crecer y desarrollarse junto con las economias de los paises donde
actia.

En Chile, ademas del banco tradicional, Citibank participa en una amplia gama de
actividades y compaifiias, tales como Financiera Atlas, tarjetas de crédito Diners Club,
agencias de valores, corredores de bolsa, casas de cambio, leasing, trading y fondos
mutuos. Por lo tanto, sus actividades se caracterizan por un profundo arraigo a este
pais, empezando en 1987 cuando Citibank defini6 una estrategia de inversion a través
de conversion de deuda.

Los objetivos que persigue Citibank al convertir sus acreencias chilenas en ca-
pital, son esencialmente tres: aumentar la rentabilidad y reducir el tiempo de recupera-
cion de su cartera de deuda externa; complementar y apoyar su presencia financiera en
Chile y reafirmar su compromiso de permanecer en este pais por un muy largo plazo.
Estos objetivos se tradujeron en una meta de convertir hasta 300 millones de dolares,
lo cual se ha cumplido en aproximadamente el 50%. El saldo se convertird en la medida
en que las condiciones y oportunidades sigan siendo favorables.

La estrategia de inversién de Citibank se ha concentrado esencialmente en iden-
tificar proyectos nuevos o expansiones de empresas existentes que agregan valor a la
economia chilena. En esta linea se han preferido actividades en el sector exportador
donde Chile tiene iguales ventajas comparativas, inversiones donde hay generacién

[*) Gerente General de Citibank, Chile.



de empleos, introduccién de tecnologias avanzadas o conquistas de nuevos merca-
dos para Chile. Por razones de conveniencia administrativa, se ha establecido un limite
individual de 5 millones de doélares, patrimonio minimo de las inversiones de Citibank.

Considerando que las regulaciones bancarias norteamericanas y quizas las nor-
mas de prudencia impiden a Citibank tener el control de las empresas no financieras
donde participa, la eleccién de su socio principal es una decisidon tanto o mas importan-
te que el proyecto mismo. En este sentido, la estrategia respecto a socios, ha sido se-
leccionar empresas extranjeras o locales con quienes se tiene compatibilidad de estilo,
de valores cooperativos y de objetivos. Son empresas con demostrada capacidad ge-
rencial, experiencia y practica. Citibank ha estudiado proyectos con empresas de va-
hos tipos, sectores y paises, para lograr una adecuada diversificacion de riesgos.

La legislacion norteamericana restringe bastante las actividades no financieras
de los bancos que regula. A diferencia de Europa y Japon, estas actividades de inver-
sion estan prohibidas a los bancos americanos dentro de Estados Unidos, y son alta-
mente reguladas fuera del pais. En forma especifica, la regulacion K s6lo permite in-
versiones no financieras, siempre que el banco tenga una participacién minoritaria, que
no ejerza el control de la empresa y que cada inversion individual no exceda el 1% del
capital pagado del banco. En el caso de Citibank, este limite es de 74 millones de dé-
lares a marzo dltimo.

En materia de inversiones, a lafecha Citibank tiene participacion accionaria en cin-
co empresas, dos en el sector minero y tres en el forestal. En cifras, esas inversiones
han significado convertir 138 millones de ddélares de pagarés de deuda externa a valor
nominal. Ademas, se han convertido 47 millones de délares en el capital del propio Ban-
co de Chile. El total de deudas convertido, hasta la fecha, asciende a 185 millones de
dolares. Respecto de los socios, Citibank tiene varios proyectos con Shell, como tam-
bién con otras empresas multinacionales como Scott Paper, Westfieid Minerals y el Gru-
po Pathfinder. Actualmente tiene en estudio proyectos de inversion con empresas chi-
lenas y otros bancos extranjeros.

Las inversiones hechas hasta la fecha han contribuido a financiar proyectos nue-
VOS 0 expansiones en empresas existentes no financieras por un total de 528 millones
de délares. Hacia 1994, estas inversiones habran contribuido a generar nuevas expor-
taciones por mas de 180 millones de délares anuales.

La primera inversion de Citibank, en conjunto con Shell y Westfieid Minerals, es
Choquelimpie, una nueva mina de oro y plata, de tamafio medio, ubicada en el altiplano
chileno de la | Region, a 4.800 metros de altura. Comenzd su produccién comercial en
septiembre de 1989, y el ciento por ciento de su produccién se destina a la exporta-
cion. Da empleo permanente a 751 personas. Las instalaciones que hubo que cons-
truir para los trabajadores, en Putre, han sido fundamentales para incrementar el turis-
mo en la zona.

También, en conjunto con Shell, Citibank invirti6 en Copihue y Bosques de Chi-
le, una empresa forestal aserradero y de partes y piezas de muebles, ubicada en la zo-
na de Constitucién. Posee cerca de 37 mil hectareas, de las cuales 25 mil estan planta-
das con pino radiata. Tiene un moderno aserradero con una capacidad de 120 mil me-
tros cubicos por afio. El 85% de su producciéon se exporta y esta planeada su expan-



sion, hacia 1996, para exportar anualmente 100 mil metros cubicos de madera libre de
nudos.

Citibank, en conjunto con el grupo Pathtinder, que a su vez pertenece al grupo
Ben Mafuz de Arabia Saudita, The Bank of Scotland y Mellon Bank de Estados Unidos,
invirti6 en Masisa, que es una empresa forestal productora de tableros de particulas y
contrachapados. Posee tres plantas ubicadas en la zona de Concepcién y Valdivia. Tie-
ne 17.500 hectareas plantadas de pino y 14 mil de bosque nativo; posee, ademas, un
moderno aserradero y una planta de contrachapado o terciado. Durante 1989, Masisa
invirti6 méas de 20 millones de ddélares en diversos proyectos de inversion.

La mayor inversion de Citibank es Santa Fe, en asociacion con Shell y Scottpa-
per. Santa Fe es una moderna planta de celulosa blanqueada de eucaliptus, con capaci-
dad de 230 mil toneladas por afio. Originalmente era la planta de papeles Sudamérica.
Incluye, ademas, plantaciones propias por 18 mil hectareas de eucaliptus y tiene 12 mil
hectareas adicionales por plantar. La planta entrar4 en funcionamiento hacia fines de
1990 y el 100% de su produccién se destinara a la exportacion, generando divisas por
120 millones de délares al afio. Esta planta que produce celulosa de eucaliptus es la pri-
mera de su tipo en Chile y dara empleo permanente a mas de mil personas. El proyecto
total excede los 450 millones de ddlares y todavia representa la mayor operaciéon del
Capitulo XIX realizada, con 330 millones de dolares en papel convertido.

Las Luces es el proyecto minero mas reciente de Citibank, también con Shell. Es
un depo6sito nuevo de cobre que tendra una mina subterranea y se dedicara en un cien-
to por ciento a la exportacion de concentrado de cobre. Entrar4d en produccién hacia

mediados de 1992 y dara empleo directo a 270 personas. Esta ubicado en la Il Region,
en lazona de Taltal.

Dentro de Citibank en todo el mundo, Chile es el pais donde se tiene el mayor
volumen de este tipo de inversiones; los otros dos paises son Brasil y México. El éxito
de los programas en Chile descansa en que las precondiciones sefialadas al comienzo
se han cumplido. Afortunadamente, los proyectos han avanzado de acuerdo con sus
planes originales y las relaciones con los socios han sido exitosas. Ademas, estos pro-
yectos estan creando la oportunidad de reinvertir los dividendos en futuras expan-
siones 0 en proyectos nuevos.

Desde el punto de vista de los bancos acreedores de Chile, el objetivo central
del programa de conversion es contribuir a la solucidon del problema de la deuda exter-
na. Por supuesto que el programa del Capitulo XIX tiene la virtud de contribuir a la inver-
sion en Chile pero, para los bancos, la inversion directa via DL 600 no es una opcién via-
ble, porque éste no involucra conversion de deuda. Finalmente, cuando los bancos
convierten su propia deuda, deben efectuar castigos contables importantes, eso por-
que la diferencia entre el valor nominal del papel (100) y el valor de pesos recibidos pa-
ra invertir (digamos 75), se castiga, por lo tanto, los bancos no reciben ningln subsidio
por las inversiones con sus propios papeles de deuda externa.

Como se ha dicho recién, el objetivo central de los bancos con el programa de
conversion de deuda, es su reduccién mediante su transformacion en capital. La reduc-
cion de la deuda externa comercial chilena, de casi 15 mil millones de délares a poco
mas de 5 mil millones, es sin duda espectacular, pero todavia hay deuda y campo para



reducirla méas. contribuyendo simultaneamente al crecimiento del pais. El interés de los
bancos de seguir convirtiendo deuda se mantendra en la medida en que el pais
mantenga politicas macroecondmicas estables y equilibradas. La mantencién de una
politica cambiaria competitiva, es un requisito fundamental para el éxito en ese sentido,
especialmente en el caso de los proyectos de inversion para la exportacién. La manten-
cion de reglas de conversiéon e inversion claras y consistentes es también una condi-
cion indispensable para el éxito sostenido. Ademas, el Banco Central debe mantener
procedimientos de aprobacién que sean lo mas expeditos posible; los negocios requie-
ren de resoluciones rapidas, cualquiera que ellas sean. Desde el punto de vista inter-
no, se requiere un régimen tributario moderado y leyes sectoriales, sea en la pesca, mi-
neria o sector forestal, que incentiven la inversién. Asimismo, las condiciones financie-
ras de conversién de deuda deben traducirse en una relacidon financiera conveniente
entre latasa de redenominacion y el precio de los papeles.

Finalmente, otros paises de Ameérica latina han comenzado procesos de refor-
mas estructurales que incluyen la privatizacién de importantes activos. Estos proyectos
directa o indirectamente competiran con las alternativas chilenas. Chile tiene un lideraz-
go considerable en esas materias que no debe perderse.



XXVI. EL ROL DEL SISTEMA FINANCIERO CHILENO
EN EL FOMENTO DE LA INVERSION

Expositor: Sr. Adolfo Rojas (*)

La evidencia nacional e internacional sefala, sin lugar a dudas, que la inversiéon
es una variable fundamental para tener éxito en el proceso de crecimiento econdmico y
desarrollo social de los paises.

El mercado de capitales tiene un importante rol que desempefiar en el proceso
de ahorro e inversién de una economia. Las instituciones financieras no sé6lo prestan
servicios de administracién del sistema de pago, facilitando las transacciones habitua-
les del quehacer productivo sino que, ademas, y tanto o mas importante que lo ante-
rior, administran gran parte del ahorro de lacomunidad.

El sistema financiero capta recursos de los agentes superavitarios y los canaliza a
los demandantes de fondos. Para cumplir eficientemente esta labor, es imprescindible
la existencia de un mercado libre y competitivo. Por una parte, es importante que las ta-
sas de interés reales reflejen adecuadamente el verdadero costo del capital en la
economia. De esta manera, se incentiva el ahorro financiero y se evitan los negativos
efectos de la salida de recursos hacia paises que si ofrecen una recompensa adecua-
da por los sacrificios de consumo que deben hacer quienes ahorran.

Por otra parte, el proceso de intermediacién se relaciona con la asignaciéon de los
recursos financieros entre los multiples demandantes de fondos. En esta tarea, el siste-
ma financiero emplea su capacidad tecnoldgica, sus recursos humanos y la informacion
relevante para evaluar y clasificar los distintos proyectos, en términos de riesgo y renta-
bilidad.

A pesar de las consecuencias negativas de las crisis econdmicas de 1975 y
1982, las politicas de desarrollo implementadas desde esa época han contribuido a
gue las colocaciones, en relaciéon con el Producto Geografico Bruto (PGB), crezcan
desde un nivel de 8,4%, en 1970, hasta el 63%, en 1989. Si se considera el total de ac-



tivos financieros de la economia, se observa que, con relaciéon al producto, éstos cre-
cen desde el 36%, en 1974, hasta el 116%, en 1989.

La estabilidad y la confianza que ha generado el marco econémico vigente ha fo-
mentado la inversion y el ahorro. En 1989, la tasa de inversion llegé al 21,8% del PGB y
el ahorro nacional bruto se elevd al 16,9% del producto. Este crecimiento del ahorro ha
sido incentivado a través de la creacion de nuevas instituciones captadoras de re-
cursos, principalmente de largo plazo. Tal es el caso de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) que actualmente administran, en fondos de capitalizacion indivi-
dual, un volumen de recursos que, en 1989 alcanzé al 20% del PGB. También deben
mencionarse instituciones como las compafiias de seguros de vida y los fondos mu-
tuos, cuyos activos, conjuntamente con los de las AFP, representan actualmente alre-
dedor de la tercera parte de las colocaciones de los bancos. Cabe mencionar que em-
presas financieras extranjeras han jugado un papel importante en el desarrollo de los in-
versionistas institucionales, participando con capital en cuatro de las trece administrado-
ras de fondos de pensiones en funcionamiento y en veintidés de los treinta y seis ban-
cos que operan en el pais.

Durante los Gltimos afios, en nuestro pais, el papel de la banca en las inversio-
nes ha sido particularmente reforzado, mediante las disposiciones que autorizan a los
bancos para crear filiales especializadas en apoyar o extender su quehacer. Entre és-
tas, han surgido las empresas de leasing, ofreciendo alternativas y complementos al im-
portante crédito de largo plazo que se necesita para financiar proyectos de inversion.
Las propias agencias de valores contienen el germen de las funciones agrupadas bajo
el apelativo de "Banca de Inversién”, ofreciendo al mercado soluciones a problemas de
compleja ingenieria financiera, tales como el reestructurar el capital de las empresas,
sus mercados, disefiar y colocar instrumentos de capital adecuados, ampliar las bases
de capital, efectuar transferencias, administrar sus inversiones, etc., para, desde un
punto de vista macro social, mantener permanentemente a las empresas como agen-
tes econdmicos viables a fin de originar y encauzar més eficientes inversiones en bie-
nes de capital. Hoy existen alrededor de treinta agencias de valores. También han surgi-
do entre las filiales de los bancos, empresas que, sin ser brazos ejecutantes, ofrecen
asesorias en estas importantes materias, como también en la evaluacién misma de pro-
yectos de inversion y la forma optima de financiarlos. Como tales, desempefian un rol
clave en la canalizacién de los recursos de instituciones crediticias multilaterales con fi-
nes de proyectos especificos en los principales sectores productivos.

Todos los paises subdesarrollados, incluyendo a Chile, donde el ahorro y la in-
version son escasos, han requerido y requieren de inversion extranjera. En el dltimo
quinquenio, los bancos han sido actores de distintos mecanismos bajo los cuales los in-
versionistas extranjeros han ingresado sus capitales al pais, contribuyendo al mayor de-
sarrollo y al consecuente aumento de bienestar para los chilenos. La historia financiera
de este pais refleja el permanente interés por atraer recursos de inversionistas extranje-
ros. Es asi como en 1960 se dicta el DEL 258, relativo a las inversiones extranjeras. En
la misma forma, el Decreto 1.272 del iviinisterio de Economia, Fomento y Reconstruc-
cion, que trata sobre materias exclusivamente referidas a los aportes consistentes en di-
nero y créditos externos. Ademas, existen numerosos textos especificos, entre los
gue se destaca una legislacién especial para la gran mineria del cobre contenida en la
Ley N° 16.624.



Ante la necesidad de reglamentar bajo un cuerpo unificado, todos los aspectos
de estas materias, susceptibles de interpretacion y que estaban contenidos en diferen-
tes leyes y decretos, las autoridades promulgaron en julio de 1974 el DL 600, denomi-
nado "Estatuto de la Inversion Extranjera”, modificado posteriormente en marzo de
1977 por medio del DL 1.748.

En 1961 fue promulgado el articulo 14 de la Ley de Cambios Internacionales,
hoy Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que ha
permitido al chileno contactarse con el inversionista extranjero mediante el crédito
externo o los aportes de capital.

Finalmente, el elevado nivel del endeudamiento externo del pais y la imposibili-
dad de servir las obligaciones asumidas en los términos originalmente pactados, impul-
saron a las autoridades a crear mecanismos de conversion de deuda externa que impli-
caran, a su vez, un ingreso de inversion extranjera. Este es el conocido Capitulo XIX
del actual Compendio de Normas de Cambios Internacionales.

La banca chilena ha intervenido en forma activa como agente autorizado para ca-
nalizar las divisas que han entrado al pais via Capitulo X1V, DL 600 y Capitulo XIX. Res-
pecto de este ultimo, los bancos han tenido gran participacion, tanto en el gestiona-
miento de estas operaciones como en la redenominacién de la deuda externa reprogra-
mada a largo plazo. A través de esta negociacion, le entregan al inversionista extranjero
pesos chilenos para que invierta, contra el rescate anticipado de dicha deuda.

La confianza que estos mecanismos han despertado entre los inversionistas ex-
tranjeros, queda en evidencia por las cifras. S6lo entre 1985 y 1989, inversionistas ex-
tranjeros solicitaron autorizaciones para invertir, a través del DL 600, por mas de seis mil
millones de doélares aunque se ha invertido efectivamente un monto superior a los dos
mil quinientos millones de doélares. Las operaciones realizadas al amparo del Capitulo
XIX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile,
desde su comienzo, en abril de 1985 y hasta abril de 1990, superaron los US$ 3.280
millones.

La mayor competitividad que configura la existencia de estos nuevos mecanis-
mos, participes del mercado crediticio, han contribuido a hacer més eficiente el rol inter-
mediador y asignador de recursos del sistema financiero. En efecto, los costos econé-
micos de tal proceso han tenido una apreciable reduccién. Los spreads de los bancos
han disminuido considerablemente, como también los gastos operativos relativos al to-
tal de sus activos.

También es importante destacar la activa colaboracién de la banca en la canaliza-
cion de los créditos otorgados por los organismos multilaterales. Ellos son indicativos
de la confianza que se tiene en la eficiencia y competencia de los intermediarios finan-
cieros nacionales. Ademas, los bancos proveen financiamiento local necesario para
complementar las inversiones extranjeras en capital de trabajo.
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Expositor: Sr. Hernan Guiloff (¥)

La denominada "politica de apertura econdmica" es hoy practicamente un impe-
rativo que se identifica con el signo de los tiempos. Ciertamente, no se trata de una
constante absoluta, pero si es posible afirmar que un ndmero creciente y tal vez ma-
yoritario de paises estan incorporando el concepto de apertura a sus economias. Esto
ocurre incluso en la propia Unién Soviética y, por cierto, también en los paises de la Eu-
ropa oriental que hoy viven un sorprendente proceso de cambios provocados, en bue-
na medida, por motivos de origen econémico. Lo actualmente predominante en mate-
ria econémica es el pragmatismo y la flexibilidad, es decir, los problemas econémicos
deben ser enfrentados sobre la base de una evaluacion técnica, empirica y realista.

La evaluacion técnica, a su vez. es inseparable y consustancial a toda decisién
econdmica, en orden a conocer cuantitativa, cualitativa y socialmente las soluciones
que resulten mas eficientes. Pero, cuidado. La definicion técnica de los problemas y
de sus soluciones serda mas eficiente, como se ha visto, en la medida en que esté exen-
ta de rigideces técnicas y que no sélo dé una respuesta cientifica, sino también obje-
tiva y practica.

Entonces, ya no es el mundo el que debe adaptarse a las teorias econémicas, si-
no exactamente ala inversa. Son dichas teorias las que deben asimilar la dinAmica mun-
dial, poniéndose al dia en términos de atender las necesidades sociales y econ6micas
con respuestas agiles, eficientes, realistas y flexibles. Es decir, con respuestas pragma-
ticas.

Especificamente, respecto de la inversién externa en mineria hay dos o tres as-
pectos basicos que destacar. Una cosa es el potencial minero que pueda tener un pais
y otra, muy distinta, es transformar ese potencial en riqueza real para el consumo inter-
no o exportable. Esta rigueza no existe mientras no se inviertan los recursos para des-
cubrirla, extraerla, procesarlay convertirla en un bien final.



Los paises subdesarrollados o en vias de desarrollo no cuentan con medios sufi-
cientes para emprender grandes proyectos de inversién minera, que normalmente de-
mandan ingentes recursos.Dicho de otro modo, si estos paises se limitaran sélo a su
propia capacidad inversora, los recursos potenciales que poseen podrian permanecer
como tales, esto es, como riqueza pasiva en el subsuelo, portiempo indefinido.

En Chile, la experiencia respecto a la inversion externa en mineria ha sido muy
positiva. De hecho, ha permitido explorar y poner en actividad un nimero importante
de yacimientos, activando riquezas que el pais, por si solo, tal vez ni en decenas de
afios habria logrado movilizar.

Pero, ademas, esta inversion ha permitido introducir tecnologia, ha generado
produccion exportable y creado fuentes de trabajo remunerado. Asimismo, de acuerdo
al estatuto legal que rige estas inversiones, las empresas extranjeras deben dejar, via
impuestos, el 49,5% de sus utilidades liguidas en el pais, lo que provee de considera-
bles recursos a la caja fiscal.

Para dar una idea sobre el alcance de la inversién extranjera en el sector minero
chileno, es posible citar, por ejemplo, lo que ha ocurrido en el quinquenio 1985-1989.
En este periodo, el total de la inversidon extranjera autorizada alcanzé a 6.154 millones
de doélares. De esta suma, 3.746 millones de délares, es decir un 61% del total autoriza-
do, corresponde a inversién en proyectos mineros. La inversion materializada en ese
lapso alcanzo6 a 1.200 millones de doélares.

Actualmente, el proyecto de mayor envergadura en términos de inversién corres-
ponde a la Exxon Minerals de Estados Unidos, con un monto de 2.400 millones de dé-
lares, para la ampliacién del complejo cuprifero de La Disputada y Los Bronces. El se-
gundo en cantidad corresponde al proyecto de cobre La Escondida, con una inversion
de 1.013 millones de dolares que sustenta un consorcio formado por BHP-UTAH, Es-
condida Inc. y RTZ Escondida. En este proyecto estan asociados capitales ingleses,
australianos y japoneses.

Otros proyectos que recientemente han iniciado sus operaciones o se encuen-
tran en etapa de estudio, por citar algunos, son Shell, en el yacimiento de plata y oro de
Choquelimpie, por un monto de 50 millones de ddélares; Minsal, de un sociedad chilena
con la compafiia estadounidense AMAX, por 300 millones de délares, para produccién
de cloruro de potasio, carbonato de litio y 4cido bérico; Quebrada Blanca, sociedad chi-
lena con la empresa canadiense CQMINCQ, por 161 millones de doélares, para la pro-
duccion de cobre; La Candelaria, de Phelps Dodge de Estados Unidos, por 400 millo-
nes de délares, para la produccion de cobre; El Hueso, de Homestake de Estados Uni-
dos, por 60 millones de ddlares, para producir oro; La Coipa, de la empresa canadiense
Placer-Dome, por 400 millones de doélares, para la produccién de oro y plata; Marte, de
Anglo American, por 150 millones de délares, para la produccién de oro y plata; Cerro
Colorado, de Rio Algom de Canada, por 90 millones de ddlares para la produccion de
cobre; Pelambres, de la sociedad chileno britdnica Luksic Midland Bank, por 66 millo-
nes de doélares, para producir cobre; Cerro Zaldivar, de Outokumpu de Finlandia, por
200 millones de délares para producir cobre.

Por otra parte, aunque se trate de inversiones ejecutadas y que estan en opera-
cion ya por varios afios, cabe mencionar a Mantos Blancos, de Anglo American, que



fuera puesta en marcha por el empresario minero Mauricio Hochschiid, y El Indio,
de la empresa canadiense Lac Minerals, adquirida a Bond Corporation, que partié6 con

la empresa norteamericana Saint Joe y que hoy es el principal productor privado de oro
en Chile.

Otras empresas que se encuentran estudiando o explorando proyectos mine-
ros, algunos en etapa bastante avanzada, son Lac Minerals, de Canadé&; Chevron,
Northern Resources y Free Port de Estados Unidos; Rio Algom y Dayton, de Canada;
Minerals Resources, de Nueva Zelanda, y Pigott, de Australia.

Actualmente, entre inversién nacional, chileno - extranjera y netamente extranje-
ra, hay en carpeta 70 proyectos mineros en el pais, ya sea en etapa de estudio, cubica-
cion, preinversion o ejecucién. Esto da un orden de referencia sobre la magnitud del
proceso de auge minero que hoy tiene lugar en Chile.

Los principales productos mineros metalicos que se extraen hoy en el pais son
cobre, oro, plata, molibdeno, renio, plomo, zinc, hierro y manganeso. Entre las sustan-
cias no metalicas se explotan las siguientes: apatita, arcillas, azufre, baritina, bentonita,
caolin, carbonato de calcio, carbonato de litio, cloruro de sodio, cuarzo, diatomita, nitra-
to de sodio, nitrato de potasio, yodo, marmol, sulfato de sodio, 6xido de hierro, puzola-

na, talco, ulexita y yeso. Los méas importantes en este rubro son los nitratos, el yodo y el
litio.

Ahora bien, hay otros productos y subproductos minerales de existencia conoci-
da, aunque no reconocida, que son potencialmente explotables en los proximos afos.
Entre ellos, cabe mencionar: titanio, tungsteno, cobalto, vanadio, magnesio, bismuto,
uranio, galio, germanio y tierras raras.

Es mundialmente reconocido que la base del desarrollo econémico de los pai-
ses se sustenta en la disponibilidad de recursos minerales. Los paises de bajo desarro-
llo y en transicién, tradicionalmente, han puesto mayor énfasis en la explotacion de mi-
nerales metalicos y energéticos, debido fundamentalmente al mayor precio unitario de
éstos frente a la mayoria de los no metalicos.Sin embargo, los paises que muestran un
mayor grado de desarrollo han logrado, através del tiempo, impulsar esta actividad mi-
nera a niveles que la sitian sobre la mineria metalica; en algunos casos como Estados
Unidos, por ejemplo, la mineria no metalica reporta ingresos tres veces superiores a los
de la metalica. Un importante atributo econémico que presenta la mayoria de los minera-
les no metalicos es la estabilidad de precios con que se comercializan en el mercado.
Su precio es mas estable que el de los metalicos, los cuales suelen sufrir importantes
variaciones en ciertos periodos.

Los minerales no metalicos estan relacionados con todas las etapas y ramas de la
industria moderna, interviniendo en cada uno de los segmentos de la sociedad actual.
Estan presentes como componentes practicamente en todos los bienes de consumo
durables, siendo requeridos, ademas, como ayuda de procesos en el tratamiento de
otros minerales y como materiales basicos en la manufactura de productos intermedios.
La presencia de los minerales no metalicos se detecta en multiples actividades indus-
triales y productos, desde la construccion de edificios y elementos de infraestructura,
hasta la manufactura de ceramica y vidrios; desde el papel hasta los farmacos; desde
ayuda alimentaria animal y humana y uso agricola hasta fundentes y reguladores de hu-



medad en el cannpo metalulrgico.

En Chile se explotan en la actualidad alrededor de veinticuatro recursos no meta-
licos que, en conjunto, representaron una produccion de casi 7 millones de toneladas
en 1988, valoradas en alrededorde 263 millones de délares.

En conclusién, el desafio que se plantea a los empresarios y capitales internos y
externos, es que sin perjuicio de seguir incursionando en los productos tradicionales,
deben desde ahora destinar mayor atencién al estudio de inversiones asociadas a las
sustancias no metalicas. Es la forma de apostar al futuro, y hacer eso es la esencia de
un buen empresario.



XXVIIl. OBJETIVOS Y FUNDAMENTOS DE LA POLITICA DE GOBIERNO
EN EL SECTOR MINERO

Expositor; Sr. Rodrigo Diaz A. (¥

La mineria, histéricamente, ha sido un sector fundamental para el desarrollo del
pais. Esta actividad aporta un 59% del valor de las exportaciones totales y ha aumen-
tado el ingreso de divisas desde 2.150 millones de délares en 1984, a 4.758 millones
en 1989, ambas cifras FOB. En cuanto a su participacion en el PGB chileno, el prome-
dio entre 1980 y 1988 fue de alrededor de 8,2% y, en este mismo periodo, la ocupa-
cién directa de mano de obra de la mineria alcanz6 a 2,5% respecto al total nacional de
la fuerza de trabajo ocupada. A pesar de tratarse de un sector relativamente mas inten-
sivo en el uso de capital que de mano de obra, es un importante generador de em-
pleos tanto directos como indirectos, especialmente en zonas apartadas que, de otro
modo, tendrian un escaso nivel de actividad econémica.

Es ya un lugar comun decir que Chile posee reconocidas ventajas comparativas
en la actividad minera. Abundan las reservas de minerales de buena calidad, los yaci-
mientos en general estan ubicados cerca de puertos de embarque y centros poblados,
se cuenta con mano de obra y profesionales calificados, existe un desarrollo tecnolégi-
co, una estructura y una largay rica experiencia en la actividad econémica de la mineria.

Estas ventajas comparativas son las que otorgan a la mineria una situacion privile-
giada para atraer inversiones nacionales y extranjeras. El Decreto Ley 600 ha permitido
materializar en el sector minero alrededor de 1.436 millones de ddlares entre 1982 y
1989, expresados en moneda de 1989, lo que representa el 43% de la inversién total
ingresada al pais a través de este mecanismo. A esta cifra hay que agregar el ingreso
de capitales a la mineria, a través del Capitulo XIX, Titulo I, del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile, el que comenz6 a operar a me-
diados de 1985 y que habia aportado a la mineria, hasta octubre de 1989, alrededor de
230 millones de doélares.

Dentro de los objetivos centrales de la politica minera del Gobierno esta, en pri-

(*) Vicepresidente Ejecutivo de la Comisiéon Chilena del Cobre (COCHILCO).



mer lugar, fomentar el desarrollo de nuevas explotaciones que permitan el incremento
de la produccion y de las exportaciones.

En segundo lugar, incrementar la tasa de inversién del pais, para cuyo logro de-
sempefia un papel importante el sector minero privado, tanto nacional como extranjero.
No obstante lo anterior, CODELCO-Chile y ENAMI, enmarcadas en una perspectiva de
necesaria modernizacién y disminucién de costos, continuaran su proceso de inver-
siones, sea por cuenta propia o mediante joint ventures, destinado no sélo a mantener
sus actuales niveles productivos sino a incrementarlos y a diversificar sus operaciones
de representar opciones econdmicamente rentables.

Un tercer objetivo de la politica minera es la diversificacién de productos y merca-
dos, con lafinalidad de disminuir la dependencia del pais de un solo mercado o produc-
to. Interesa promover el desarrollo tecnolégico para poder mantener una posicion de li-
derazgo a nivel mundial y producir con la maxima eficiencia posible.

Por Gltimo, en materia internacional, se realizaran las acciones necesarias con el
prop6sito de aumentar la competitividad de la industria y desplazar la produccién de
mas alto costo, aumentar la integracion vertical de la industria chilena y reducir las barre-
ras exteriores a la entrada de los productos nacionales, apoyando todos los mecanis-
mos que tiendan a la mayortransparencia del mercado.

El cumplimiento de estos objetivos esta fundamentado en dos criterios. Primero,
estabilidad en la propiedad de las empresas mineras y, segundo, promocién de la inver-
sién, sea estatal, privada, nacional, extranjera o mixta.

El sector minero, por su importancia, por la tradicion minera chilena, por la provi-
sion de recursos fiscales, ha hecho que el Estado especialice su actuar en un organis-
mo descentralizado denominado Comisién Chilena del Cobre, COCHILCO, cuyo objeti-
vo béasico es servir de asesor técnico y especializado al Gobierno en todas aquellas ma-
terias que, directa o indirectamente, se relacionan con el cobre y sus subproductos y
con todas las sustancias minerales metalicas y no metéalicas, con excepcion del carbén
e hidrocarburos.

La Comision Chilena del Cobre tiene tres objetivos generales; primero, asesorar
al Gobierno en la formulacién de politicas generales para el desarrollo, explotacién y co-
mercializacién de los productos minerales a que se refiere. Segundo, informar y con-
trolar las inversiones de CODELCO-Chile y ENAMI; esto, cumpliendo su rol asesor al Mi-
nisterio de Mineria y, particularmente, al Ministerio de Hacienda que es el responsable
de asignar los recursos y, con tal propdsito, necesita saber cémo se invierten éstos en
proyectos especificos, para lo cual requiere la asesoria de un organismo técnico, el
cual es COCHILCO en conjunto con MIDEPLAN (ex-ODEPLAN). Por ultimo, la Comi-
sion informa también al Banco Central del valor que corresponda a las exportaciones de
cobre y sus subproductos.

Conviene detenerse en este objetivo de caracter general, para explicar qué es lo
que pretende el Estado chileno con esta valorizacion de las exportaciones de cobre y
sus subproductos. En esta area merece destacarse que la Comision Chilena del Cobre
propone al Ejecutivo, a través del Ministerio de Mineria, la formulacion de las politicas
generales necesarias para proteger los intereses nacionales en la comercializacién del



cobre y sus subproductos. Los puntos centrales de la politica de comercializacion pro-
puesta consisten en que las ventas de cobre producido en Chile no estén sujetas a nin-
guna restriccion por concepto de mercado de destino, se efectien en base a las coti-
zaciones del mercado libre, que mas fielmente refleje la realidad del precio del cobre,
por ejemplo, mediante el uso de todos los instrumentos que ofrezca el mercado y que
tengan por objeto optimizar el rendimiento de las ventas, las que se realizan en mo-
neda de libre convertibilidad.

Es de interés nacional obtener la mayor cobertura de mercados en areas geogra-
ficas diferentes, llegando a cada mercado através de compradores y consumidores di-
ferentes, y consecuentemente con lo anterior, que las ventas del cobre chileno no es-
tén sujetas a términos concertados por terceros, ni sometidas a ningun eventual cartel
internacional.

Por altimo, la Comision Chilena del Cobre debe informar y asesorar al Comité de
Inversiones Extranjeras en la evaluacion de proposiciones de inversion extranjera, y en
la fiscalizaciéon del cumplimiento de los contratos celebrados por el Estado de Chile. Pa-
ra este efecto, la Comisién recopila la informaciéon disponible sobre el proyecto del in-
versionista, toma contacto con ély evacla un informe de caracter técnico sobre la con-
veniencia del proyecto propuesto para el pais, a base de antecedentes tales como su
localizacion, los recursos hidricos, energéticos e infraestructura a utilizar, estado y tipo
de estudios realizados en el yacimiento, reservas, ritmo de explotacién propuesto, tipo
de explotacién del yacimiento y de las plantas de tratamiento a utilizar, productos a obte-
neryformas de comercializacion propuestas en proyectos para generar inversiones.

Una vez en marcha el proyecto, COCHILCO pasa a desempefiar un rol como fis-
calizador del cumplimiento de los contratos celebrados por el Estado de Chile con los
inversionistas extranjeros o con empresas en que participe inversion extranjera, de cu-
yos resultados informa al Comité de Inversiones Extranjeras a requerimiento de éste.

La tarea de fiscalizacién de los contratos celebrados por el Estado de Chile con
los inversionistas extranjeros, se cumple a través de auditorias periddicas y selectivas,
abarcando los diferentes aspectos que caracterizan a cada proyecto de inversion, to-
mando en consideracion su estado de desarrollo, y tiene como objetivo medir el grado
de cumplimiento que el propio inversionista extranjero se ha propuesto. Este objetivo
se logra utilizando en forma intensiva la propia informacion existente en las empresas
extranjeras, tales como el andlisis de su gestibn, mecanismos de control, auditorias in-
ternas y otros antecedentes que se generan en la marcha normal y rutinaria de la propia
organizacion empresarial, todo lo cual se complementa con visitas directas a las insta-
laciones en terreno.

En cuanto a los resultados obtenidos en la fiscalizacion, es politica de la Comi-
sion y del Ministerio que ellos sean conocidos en forma previa por la empresa auditada,
dandole asi la oportunidad de someter el primer informe a discusion e introducir las mo-
dificaciones o complementos que sean del caso antes de emitir un informe definitivo.

Esa es agrandes rasgos la labor que realiza la Comisiéon Chilena del Cobre y cuyo
objetivo central es promover la inversion minera en Chile.






XXIX. DESARROLLO DEL PROYECTO MINERO LA ESCONDIDA

Expositor: Sr. Robert Hickmann (*)

La Escondida, descubierta en 1981, fue el resultado de una exploracion llevada
a cabo en forma conjunta por Utah Internacional y Minerales Getty. Utah fue adquirida
por BHP de Australia y Getty por Texaco. BHP, através del Grupo Minerales BHP-Utati,
estaba ansioso de continuar desarrollando el proyecto, pero Texaco decidié vender su
parte de La Escondida. BHP-Utah tom¢ la iniciativa adquiriendo la parte de Texaco y
constituyé una nueva sociedad propietaria: BHP qued6 con el 57,5%; RTZ de Lon-
dres, con el 30%; Gehko, un consorcio japonés encabezado por Mitsubishi, con el
10% y la Corporacién Financiera Internacional (CFl), una filial del Banco Mundial, con el
2,5%.

La Escondida es el Unico dep6sito significativo, descubierto mediante un progra-
ma sistematico de exploracién, y posteriormente desarrollado por los inversionistas
originales. Esta ubicada en el norte de Chile, en el desierto de Atacama, a tres mil me-
tros de altura, a 160 kilbmetros al sureste del puerto de Antofagasta y a 240 kildmetros
al sur de la mina de cobre atajo abierto mas grande del mundo, Chuquicamata. Con re-
servas de 1.800 millones de toneladas, la mina bien puede durar hasta el siglo XXII vy,
ciertamente, tiene una capacidad de expansion que excede sus actuales disefios.

El proyecto consiste en una mina abierta, un concentrador de 35 mil toneladas
diarias de capacidad, una tuberia de pasta de mineral para transportar concentrados a
un nuevo puerto que se construye en Coloso, 15 kil6metros al sur de Antofagasta, un
pozo de campo, campamento, casas y otras instalaciones de apoyo. Se ha utilizado la
mas moderna tecnologia en el desarrollo del proyecto. Los empleados viven en un
campamento bien equilibrado en el lugar de la mina mientras realizan sus labores. Ac-
tualmente, hay méas de cuatro mil personas empleadas en la construccion La Escondi-
da. Mil personas seran empleadas en forma permanente durante su operaciéon comer-
cial. En cuanlo a los aspectos ambientales, La Escondida esta desarrollando este pro-
yecto de acuerdo con una politica que contempla los méas estrictos estandares de Chile



y del mundo. El proyecto no implica problemas ambientales, pero se considera adtierir
seriamente a los canones mas estrictos y constituir un modelo de manejo ambiental en
Chile.

El presupuesto del proyecto original incluia una planta eléctrica en Coloso que
mas tarde se eliminé cuando EDELNOR, Empresa de Electricidad del Norte, tendié su
red de electricidad comercial. El presupuesto del proyecto, sin la planta eléctrica, as-
ciende a mil millones de doélares. El financiamiento del proyecto La Escondida no se ob-
tuvo de fuentes convencionales debido a la deuda de América Latina y a los pobres re-
sultados de algunos proyectos mineros. Se ofrecid6 un concepto novedoso consisten-
te en financiamiento proveniente de instituciones gubernamentales para concentra-
dos destinados a fundiciones que carecen de suministro doméstico. Tres paises, Ja-
pén, Alemania y Finlandia aceptaron el plan y las negociaciones de financiamiento y
venta comenzaron seriamente en 1986.

El paquete financiero basico se constituy6 con 350 millones de dolares de Ja-
pén; 140 de Alemania; 47 de Finlandia y 70 de la Corporacién Financiera Internacional.
Adicionalmente, se consiguieron mas de 200 millones de délares en créditos de expor-
tacién, de los cuales se usaron 10 millones de la Mitsubishi. Por ultimo, los propietarios
de La Escondida aportaron 400 millones de délares en capital social directo para com-
pletar el financiamiento.

El paquete financiero, al final, se compondra de 43% en capital social directo y
57% de préstamos. Cuando La Escondida ingrese al mercado, serd la mina de cobre
mas grande del mundo y constituira el mayor flujo de cobre jaméas ofrecido individual-
mente en el mercado. En el largo plazo, Japén obtendra el 50% de la produccién origi-
nal de La Escondida; Alemania, el 20 y Finlandia el 7%, en directa proporcion al finan-
ciamiento otorgado. Los concentrados restantes han sido vendidos sobre la base de
términos a mediano plazo a fundiciones de Espafiay Corea y a otras que seran construi-
das en los Estados Unidos. Para completar las ventas a mediano de plazo, se esta ne-
gociando un contrato con ENAMI en Chile.

Mientras se acordaban las ventas y el financiamiento entre 1986 y 1988, se nego-
cié un acuerdo de inversién extranjera con el Gobierno de Chile. El Estatuto de la Inver-
sién Extranjera, DL 600, proporciona garantias que todos los inversionistas extranjeros
necesitan para poder invertir.

La decision de seguir adelante con La Escondida fue tomada el 25 de julio de
1988 con la firma de los acuerdos de préstamos. Ahora el proyecto lleva 22 meses en
construccion y registra el 70% de avance. El contrato méas grande se lo adjudic6 FLO-
Chile que, a su vez, ha subcontratado varias partes del proyecto a base de propuestas
competitivas. En un tributo a la capacidad y a la competitividad de los contratistas chi-
lenos se han adjudicado todos, menos uno, de los contratos de alta especializacion.
Asimismo, el 90% de la labor de ingenieria ha sido realizada en Chile y el 55% de los ite-
mes fabricados han sido suministrados por compafias chilenas. El segundo contrato
de mayor envergadura fue adjudicado por CMP, una subsidiaria de la compaiia indus-
trial chilena diversificada CAP. CMP se gano el contrato para remover 24 millones de to-
neladas de material de desecho y dio cumplimiento a su contrato con bastante anticipa-
cion a la fecha programada para febrero de este afio. Ademas del contrato para remo-
cion, Minera La Escondida esta procesando 156 millones de toneladas de material por



sus propios medios. La tasa de procesamiento de material es de 325 toneladas diarias,
con lo que se define como la mina productora de mayor productividad diaria del mundo,
en términos de toneladas por unidad de capacidad de pala. La mina también tiene un
excelente récord de seguridad laboral. Si se logra iniciar las operaciones en diciembre,
el proyecto habra sido completado en veintiocho meses y medio, es decir siete meses
y medio antes de lafecha originalmente programada.






Expositor: Sr. John Selter (*)

La exitosa experiencia de la nriina El Indio empez6 en 1975. Hoy es una empresa
viable y en crecimiento, que cuenta con alrededor de 1.500 empleados permanentes,
produciendo mas de 200 mil onzas de oro; 1,5 millones de onzas de plata y 30 mil tone-
ladas métricas de cobre.

Al enterarse de la promulgacién del D.L. 600. en 1974. la empresa, conociendo
el potencial minero del pais, decidi6 enviar a un grupo de gedlogos a explorar nuevas
posibilidades, con particular interés en oro, ya que el precio del oro habia aumentado
significativamente después de 1972. De modo que hubo coincidencia de dos facto-
res. Antes del término del primer afo. sus hombres de campo recomendaron que se
diera comienzo a una exploracion mas detallada de los altos Andes en la Cuarta Re-
gién, donde se habian detectado interesantes mineralizaciones de oro. plata y cobre,
pero de las cuales existia escasa informacion.

Los mecanismos estatales vigentes entonces no estimulaban el interés para pro-
ceder en esa area. No obstante, los gedlogos persistieron y encontraron un filon de
oro de alta ley que les ayudo en la decisién de proseguir con el plan. Muchos de aque-
llos ge6logos se encuentran hoy trabajando en el pais. Mientras tanto, el grupo estaba
redactando uno de los primeros contratos de inversion extranjera ejecutados en Chile.
Se cuenta que las negociaciones fueron prolongadas y tediosas, como era de esperar.

Las caracteristicas claves estan en un contrato entre la empresa y el Gobierno
chileno. Ese contrato exige mutuo acuerdo para que sea modificado. La permanencia
de las condiciones originales a lo largo de un periodo significativamente prolongado,
permite que se puedan realizar y recuperar inversiones de gran envergadura. Las ne-
gociaciones actuales del Decreto Ley 600 son mucho méas expeditas, como era de es-
perar.



Cuando se firm6 el acuerdo de inversion extranjera en Chile, en 1977, la Compa-
fifa Minera San José habia gastado ya aproximadamente seis millones de délares, basa-
da en una relacién de creciente confianza que se habia iniciado entre los inversionistas
y el pais. Y esto constituyd, de hecho, el inicio del actual auge minero en Chile. Poste-
riormente, el desarrollo de un yacimiento cuprifero importante capturé la atencion de la
comunidad minera internacional y, la experiencia de esta empresa operando en Chile
bajo leyes y regulaciones efectivas y sin discriminacion, ayud6 a provocar la avalancha
de inversionistas extranjeros que han desarrollado Choquelimpie, La Colpa, La Escon-
dida, El Lince, Marte y muchas otras.

La exploracién de 1977 y 1978 tuvo éxito, como se ha dicho, en cuanto a que se
tomo la decision de construir una planta para tratar 1.250 toneladas diarias de mineral,
empezando en 1981. Posteriormente, esa planta fue ampliada para procesar 2.400 to-
neladas métricas al dia.

Hacia 1981, la inversion inicial en El Indio alcanzaba a 206 millones de délares de
los cuales 144 se invirtieron en la planta, tostadores y represas de residuos. Otros 50
millones se destinaron a infraestructura, campamentos, talleres, caminos y una linea de
suministro eléctrico a 186 kilometros. Aproximadamente 12 millones se destinaron a
equipo minero mecanizado. Durante el periodo comprendido entre 1981 y 1989, se in-
virtié la suma de 100 millones de db6lares més para financiar la expansion de la planta -co-
mo se mencioné anteriormente-, la instalacion de un segundo tostador, la instalacién
de un sistema de filtro para secado y disposicién de residuos, y la apertura de nuevas
minas en zonas aledafias. Fue de las primeras en utilizar la lixiviacion en pilas para mine-
rales de oro.

Un aspecto importante y vital de la inversién extranjera es su impacto social y eco-
némico. Al respecto, cabe mencionar que las exportaciones anuales alcanzan entre
120 y 150 millones de délares; el empleo directo y permanente beneficia a mas de
1.500 empleados; genera un importante nimero de empleos indirectos a través de la
contratacion de servicios; impulsa la reactivacion del puerto de Coquimbo que en 1976
estaba practicamente abandonado, y desarrolla un programa de viviendas para que los
trabajadores puedan adquirir una casa propia para sus familias.

Respecto de las condiciones de inversién en Chile, cada empresa inversionista
en cada rubro debe estudiar el mercado actual y sus condiciones. La experiencia de es-
ta empresa ha sido que los profesionales de la industria minera en Chile se catalogan a
la parcon cualquiera en el mundo de hoy.

En cuanto a los aspectos de ingenieria y planificacion de proyectos, en este mo-
mento las empresas y la ingenieria en Chile son bastante competentes y no dan abas-
to. Tienen mucho trabajo que hacer y quizas, poco personal. La infraestructura causa
preocupacion aveces, especialmente si se trata de operaciones en lugares remotos co-
mo El Indio. Los servicios y la infraestructura estan, probablemente, menos desarrolla-
dos que en situaciones similares en Norteamérica. Y en cuanto a las relaciones con el
Gobierno de Chile se ha llegado, como norma, a un manejo eficiente y directo de los
asuntos.

La empresa ha pasado, hasta el momento, por las manos de tres duefios mayo-
ritarios. El actual accionista principal es LAC Minerals, que esta muy interesado en efec-



tuar inversiones a largo plazo en Chile. El Indio estd echando las bases para llevar a ca-
bo inversiones adicionales. Los actuales proyectos estan valorados en cerca de 23 mi-
llones de délares incluyendo una ampliaciéon atres mil toneladas diarias, la constmccion
de un tercer tostador, la perforacion de un nuevo tinel de cuatro kil6metros para dre-
nary proporcionar acceso al desarrollo de extensiones inferiores de El Indio y, ademas
de esto, se estd invirtiendo a una tasa aproximada de diez millones de ddélares anuales

en exploracién para aumentar las reservas para una expansion de grandes proporcio-
nes.

Finalmente, habria que insistir en algo que es la esencia de inversién en mineria
y tal es la confianza en el largo plazo. Un escenario de 20 a 30 afios transcurre muy rapi-
damente. El Indio ya lleva un periodo de 15 a 16 afios. La continuidad y la estabilidad
de las reglas del juego en los negocios es algo fundamental. El cambio de Gobierno no
deberia implicar ni generar alteraciones de los lineamientos basicos para realizar nego-
cios en Chile. Y esto se ve reforzado por la actual tendencia mundial hacia sistemas eco-
némicos de libre mercado.

Dadas estas condiciones, Chile se visualiza con una continua y creciente indus-
tria minera -especialmente en el sector privado- y una actividad seria que contribuye sig-
nificativamente a los mercados minerales del mundo.






XXXI. INVERSION EXTERNA EN LA COMPANIA MINERA
DISPUTADA DE LAS CONDES

Expositor: Sr. Edward Tillman (*)

Chile ha sido bendecido con yacimientos cupriferos extremadamente buenos,
lo que indujo a Exxon, en 1978, a comprar aproximadamente el 99% de las acciones
de La Disputada. Exxon, como toda gran empresa multinacional, va donde pueda reali-
zar buenos negocios. Adicionalmente, Exxon contaba y sigue obteniendo buenos re-
sultados de sus inversiones en Esso Chile; como duefia de esa compaiia lleva operan-
do en Chile mas de setentay cinco afos.

Cuando Exxon compré la mayoria de sus acciones, en 1978, La Disputada se en-
contraba al borde de la quiebra. Seis meses después de la adquisicién, la planta de Los
Bronces fue destruida por una avalancha. El respaldo inicial de Exxon permitié a La Dis-
putada seguir pagando sueldos y salarios durante este periodo extremadamente difi-
cil. En el curso de los diez afios siguientes, las pérdidas continuaron debido a que el
precio del cobre se mantenia bajo. Exxon, adhiriendo a su plan de inversiéon a largo pla-
zo, continu6 invirtiendo en el mejoramiento de la eficiencia y la capacidad de las instala-
ciones de La Disputada. La produccién de cobre fino aumentdé de cerca de 30 mil to-
neladas anuales afines de la década de los 70, a 112 mil en 1989, casi el cuadruple de
la produccion inicial. En 1988, la empresa tuvo su primer afio con utilidades y se ha man-
tenido esatendencia hasta 1989.

Todas estas inversiones las realizé la empresa al amparo del D.L. 600 y de sus
contratos extranjeros. El primero de estos contratos fue firmado en 1978. Durante
1989 se firmoé el segundo contrato de inversion extranjera por 2.400 millones de déla-
res, que incluia 1.200 millones de ddélares del primer contrato y otros 1.200 millones pa-
ra cubrir el segundo.

Hasta 1989, Exxon invirtié cerca de 754 millones de délares en La Disputada. Es-
to iiicluye el precio de compra original de 98 millones de do6lares a ENAMI. En el curso
de los siguientes doce afios (principalmente en el primero) otros quince millones de dé6-



lares fueron pagados a accionistas privados, de modo que ahora Exxon es duefia del
99,9% de las acciones de La Disputada. Ademas de este dinero, pagado directamente
a ios accionistas, Exxon ha realizado contribuciones en capital social por 76 millones de
dolares y tiene préstamos netos pendientes con La Disputada que ascienden a 565 mi-
llones de ddlares al afio 1989.

La Disputada ha utilizado dos tercios del total invertido, esto es 512 millones de
dolares, para financiar inversiones de capital. Otros 113 se han destinado a la compra
de acciones, como se dijo anteriormente, a ENAMI y a terceros, y 129 millones se han
usado para financiar otras necesidades de capital de trabajo, incluyendo las pérdidas
de caja ya mencionadas.

A continuacién se sintetizan los planes de la compafiia respecto a la mina Los
Bronces, El Soldado y la fundicion Chagres. Los Bronces es una mina a tajo abierto,
ubicada a 70 kildmetros al noreste de Santiago, a una altura cercana a los cuatro mil me-
tros sobre el nivel del mar. Cuenta con avanzados equipos de mineria y una eficiente
planta capaz de producir cerca de 43 mil toneladas de cobre fino al afio, contenido en
un concentrado de cobre de mas del 30%.. Los Bronces tiene dos deficiencias opera-
cionales claves, una, no tendra capacidad para almacenar los residuos hacia 1993 vy,
dos, la mina incurre en costos fijos significativos para mantener las operaciones, espe-
cialmente teniendo en cuenta las duras condiciones del invierno debido a su altura.

Para solucionar estos problemas se requiere, primero, expandir la mina, de modo
gue los costos fijos se repartan en una mayor produccion y, segundo, construir una tu-
beria para trasladar el mineral para procesamiento y almacenamiento de los desechos.
Esto es exactamente lo que se esta haciendo.

El yacimiento mineral de Los Bronces es extraordinariamente grande y puede
mantener sus operaciones a un nivel ampliado por mas de cien afios. En consecuen-
cia, se anticipa que habra futuras expansiones de esta mina. La Disputada también se
comprometié voluntariamente a remover 76 millones de toneladas de desechos depo-
sitadas en Los Bronces que se habian acumulado en el curso de 50 afios antes que La
Disputada fuera adquirida por Exxon. El proyecto se iniciara poco después que la ex-
pansion empiece a seroperacional y se invertiran otros 50 millones de doélares.

También se estan construyendo nuevas instalaciones portuarias en San Anto-
nio, para embarcar cobre concentrado y blister con una inversién cercana a los ocho mi-
llones de dolares. Las nuevas instalaciones estan alejadas de las dependencias princi-
pales del puerto y estan disefiadas de modo de minimizar la posibilidad de contaminar
los productos alimenticios que se embarcan através de las instalaciones portuarias exis-
tentes.

En la mina El Soldado, ubicada a 130 kilbmetros al norte de Santiago, se acaba
de completar un proyecto de expansion por méas de dieciocho millones de ddélares para
ampliar en 21 % su capacidad, para llegar a un total de 76 mil toneladas de cobre fino al
afio. Con este ritmo de produccion, el yacimiento durarq solamente alrededor de veinte
afios. En consecuencia, en este momento no existen méas planes en cartera para am-
pliar su capacidad. No obstante, se continta perforando el area alrededor de los yaci-
mientos principales con la esperanza de descubrir reservas adicionales.



Por dltimo, la fundicion de Chagres, ubicada a 92 kilometros al norte de Santia-
go, es una fundicion relativamente pequefia con capacidad sdélo para 44 mil toneladas
de blister al afio, que equivale a alrededor de un quinto de la capacidad de las nuevas
fundiciones del mundo. Esta ubicada en una rica zona agricola del valle del Aconca-
gua. A pesar de que utiliza tecnologia de fundicién pasada de moda, cuenta con el me-
jor sistema de recuperacion de azufre de la industria de fundiciones en Chile. En efec-
to, se recupera actualmente cerca del 75% del azufre producido, que constituye una ta-
sa de recuperacion de casi el doble de la que ocupa el siguiente lugar en Chile. Ade-
mas, se estd llevando a cabo un estudio de tres millones de délares para determinar los
aspectos econdmicos y el disefio de un proyecto que podria triplicar la capacidad de
Chagres. El proyecto reemplazaria el antiguo horno de la fundicion con tecnologia de
punta e incrementaria la recuperacion de azufre del 75% actual al 95%, con lo que se
reducirian casi por completo las emisiones de azufre, al mismo tiempo que se incremen-
taria la producciéon de cobre. El proyecto se estima actualmente en 140 millones de do6-
lares y entraria en produccidon en 1992. Se espera tomar una decision al respecto a fi-
nes de este afio.

Se percibe que Chile cuenta con un ambiente excelente para la inversiéon extran-
jera. El Gobierno sigue reconociendo los efectos cataliticos que la inversion extranjera
puede tener para mejorar la economia interna y el nivel de vida de sus ciudadanos. A
pesar de que el sistema a veces avanza en forma mas lenta de lo que se quisiera, el in-
versionista foraneo ha sido tratado en forma equitativa, contando con util colaboracién
del Gobierno para considerar los problemas especiales de los inversionistas extranje-
ros. La gente con negocios en Chile se siente favorecida por el trato con personeros
de Gobierno dedicados, honestos y profesionales. Se ha encontrado una buena infra-
estructura para las operaciones mineras, lafuerza laboral es esforzada y bien educada.

Existen buenas relaciones y comunicaciones con los empleados y sindicatos de
la empresa. Los empleados reconocen que su bienestar depende del éxito de la com-
pafiia y ésta comprende que su éxito depende del bienestar de sus empleados. Los
empleados profesionales cuentan con una buena educacién universitaria y estan moti-
vados, son innovadores y honestos. Existe en Chile una excelente y sofisticada red fi-
nanciera, un sistema de comunicaciones electronicas eficiente y confiable para voz y
datos y se cuenta con un nivel satisfactorio y competitivo de servicios de contratistas
en el pais. Sin embargo, hay que sefialar a los empresarios creativos que existen mu-
chas oportunidades lucrativas para llenar nichos especializados en el area de los servi-
cios mineros. Desde este lado de la ecuacién, se esta inyectando capital, lo que crea
trabajo y, a través del efecto multiplicador, se esta contribuyendo a un importante de-
sarrollo econémico interno. Por ejemplo, actualmente se cuenta con casi 1.800 emplea-
dos, cifra que aumenté significativamente desde 1988, los que ganaron mas de casi 25
millones de doélares en sueldos y salarios el afio pasado. Ademas de cubrir necesi-
dades basicas, este dinero se utiliza para construir casas, mejorar la alimentacion y el
vestuario, en vacaciones en el sur de Chile, todo lo cual proporciona tanto un mejor ni-
vel de vida a los empleados, asi como beneficios econdmicos a otros sectores de la
economia. Ademas de los empleados propios, actualmente hay cerca de cinco mil em-
pleados a contrata desempefidndose en La Disputada. Aproximadamente la mitad de
ellos trabaja en la construccion de varios proyectos fundamentales para la empresa, de
los cuales el mas importante es la ampliacion de la mina Los Bronces.

Ademéds, en la medida que se requiere, se esti trayendo tecnologia internacio-



nal a Chile y se buscan activamente formas de compartir lo que se puede, en tecnolo-
gia e innovaciones, con otras empresas e instituciones. En el area de administracion se
prosigue proporcionando entrenamiento -tanto en las faenas como en la sala de clase-
a los trabajadores, profesionales y personal administrativo. En este momento hay cinco
administradores chilenos en misiéon de desarrollo en filiales de Exxon en Estados Uni-
dos. Inglaterra y Colombia.

En el area de seguridad laboral, Exxon ha invertido en una empresa con un ré-
cord superior al promedio en cuanto a seguridad laboral, y lo ha mejorado aun mas. El
indice de tiempo perdido por lesiones era de 24 en 1978 y de 3,6 en 1989. Se consi-
dera, comUunmente, a los trabajadores de La Disputada como los mas seguros en la in-
dustria minera en Chile.

Los empleados de El Soldado acaban de completar un millon de horas laborales
sin pérdida de tiempo por accidentes. Este constituye un récord para las minas subte-
rrAneas en Chile y ciertamente se ubica entre los mas significativos logros de seguridad
laboral a nivel de lacomunidad minera mundial.

Se exige estos mismos altos niveles de seguridad a los subcontratistas y se esta
intentando con ellos y con otras empresas mejorar el nivel general de seguridad laboral
en Chile.

En el campo del medio ambiente, el compromiso se extiende mucho més alla de
las leyes vigentes. Por ejemplo, puede citarse el proyecto de forestacion en la antigua
area de residuos de El Soldado, donde se han plantado voluntariamente mas de 200
mil arboles. Se esta participando con la Universidad Catélica en varios proyectos de in-
vestigacién, incluyendo uno relacionado con la crianza de alpacas en los terrenos de la
planta, al norte de Colina.

Se tiene conciencia que tanto un buen empresario como un buen ciudadano pri-
vado son responsables de ayudar a aquéllos menos afortunados de la sociedad, tanto
através de las contribuciones directas a las instituciones de caridad, como alentando a

los empleados, en forma indirecta, para cumplir con esta responsabilidad como empre-
sa.



Sector Industrial






XXXIl. MARCO ECOJMOMICO DE LA INDUSTRIA CHILENA
Y ROL DE LA CORFO

Expositor: Sr. Ernesto Tironi (*)

La industria chilena, en términos de su participacion en productos, es el mayor
sector productivo nacional. Tiene ventas por 18 mil millones de ddlares y un porcentaje
creciente en las exportaciones totales de este pais, que alcanzaron al 30% en 1989.
Por otra parte, también se producen importaciones de muchos productos manufactura-
dos, los que suman alrededor de 3.400 millones de ddlares al afo, distribuidos entre
esas principales partidas. Y, tal vez lo mas importante, es el sector que emplea més ma-
no de obra, profesionales, técnicos y especialistas en Chile, esto es, alrededor de 750
mil trabajadores, lo que representa el 17% de lafuerza de trabajo del pais.

En términos de su produccién y participacién, los principales subsectores son:
alimentos; metales no ferrosos, especialmente a partir de la industria del cobre; produc-
tos quimicos, textiles de vestuario y bebidas. Es importante destacar el crecimiento
que ha tenido el sector industrial en los Gltimos afios. La produccién ha alcanzado el
8,3% anual y, por consiguiente, ha sido superior al 6,2% de crecimiento del PGB en el
mismo periodo. Mas destacable que el crecimiento de la produccién es el incremento
de las exportaciones: 23%, o0 sea tres veces mas rapido que el de la produccion. Ello re-
fleja el grado de competitividad de la industria nacional. También es muy destacable el
nivel de crecimiento del empleo que presenta el sector industrial, dada la importancia
que tienen para Chile y para el nuevo Gobierno, laocupaciéon y el empleo productivo.

En lo relativo al marco econémico en que se desenvuelve el sector industrial, és-
te es el de una economia abierta, con aranceles parejos del 15% para importar libremen-
te todo tipo de insumes y de bienes de capital, con la ventaja adicional de que el pago

de los aranceles sobre importaciones de bienes de capital puede ser diferido en varios
afos.

Otra expresion de esta economia abierta es la clara regulacion y facilidad para el
ingreso y retorno de capitales externos, ademas de un comercio exterior sin restriccién

Gerente General de la Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO).



de cuotas. Asimismo, debe destacarse el apoyo que se da a la iniciacion de exportacio-
nes de productos no tradicionales, entre los cuales se cuentan principalmente los in-
dustriales, que alcanzan el 10% del valor FOB de las exportaciones. Y, por Gltimo aun-
gque no menos importante -aunque no pueda cuantificarse facilmente- es la experiencia
exportadora adquirida por una enorme gama de empresarios y productores chilenos en
sectores que abarcan no solo la mineria y las materias primas, sino también los pro-
ductos manufacturados.

Una economia abierta seria un primer elemento del marco econdmico del sector
industrial. Un segundo elemento, corresponderia a una economia en la que el merca-
do es el principal asignador de recursos; es decir, una economia sin subsidios especia-
les para determinados sectores o regiones y sin precios controlados, sino libres. Un ter-
cer elemento consistiria en un marco econdmico de impuesto a la renta de las em-
presas de s6lo 15% en el futuro cercano, muy inferior al que tiene la mayoria de las em-
presas en otros paises del mundo, especialmente en los desarrollados. Ademas, con
una mano de obra calificada y a costos competitivos.

Ahora bien, con respecto al comportamiento econémico en los préximos afos,
lo primero es la estabilidad en las reglas del juego. Para algunos, especialmente para
los empresarios nacionales, esto puede parecer algo paradojal, porque hay cambios
gue se estan produciendo, como son el aumento del salario minimo o de algunos im-
puestos y la reforma laboral. Se reconoce que estos son cambios en las reglas del jue-
go, pero son conocidos y se estan haciendo a través de un consenso. Sin embargo,
son razonables y necesarios para mantener la estabilidad a mas largo plazo. Hay que te-
ner en cuenta que son los principales y Unicos cambios que han sido sefialados y se es-
pera, con la ayuda de todos, tenerlos resueltos en un corto plazo.

Por otra parte, también se confia en que, en los proximos afios, el sector privado
siga como el principal responsable del desarrollo econémico del pais, y particularmente
del sector industrial. Entonces, ¢cual es el papel que le correspondera al Estado? Pri-
mero, las inversiones en infraestructura, especialmente puertos y red vial. Las estima-
ciones de CORFO para los préximos afios, van entre 1.600 y 2.000 millones de dodlares
de inversién en infraestructura, especialmente en puertos y caminos. Segundo, la ca-
pacitacion de recursos humanos, especialmente de juventud.

El otro sector de importancia en el ambito econdmico e industrial -que no com-
prende al sector social, que es una prioridad distinta- es el financiamiento de la investi-
gacién tecnoldgica aplicada. En estos momentos se estan iniciando conversaciones
con el BID para un crédito por 200 millones de ddélares especialmente destinado a esta
investigacién. ;Qué mas se puede esperar? Una continuacién de la especializacién en
las industrias procesadoras de materias primas, es decir, industrias procesadoras de ali-
mentos, jugos de frutas, conservas de pescado, industria de la madera, o sea, indus-
trias que agreguen valor a nuestras materias primas. Esta es una decision politicay, ade-
mas, unatendencia natural del mercado.

Por udltimo, cabe esperar, en los préximos afios, un incremento de la inversion,
especialmente en la industria y la mineria. También destacan los aumentos de la in-
version en energia, una de las condiciones fundamentales para el desarrollo de las in-
dustrias nacionales y para llegar a los inversionistas extranjeros.



Ademas, cabe esperar una recuperaciéon de los sueldos y salarios. La tasa de cre-
cimiento real del promedio de sueldos y salarios en Ctiile de 1985 a 1990 ha sido de
3,3% anual, comparada con el 8,3% de aumento de la produccién industrial y del 6,3%
del Producto Nacional. Hay aqui un retraso en el crecimiento y por eso se habla de un
ajuste o recuperacion. Esto, en ninglin caso, es un factor que vaya a obstaculizar las
oportunidades de inversiéon. El salario minimo era hasta ahora sélo de alrededor de 60
ddélares mensuales y ha crecido a 86. Incluso si estos salarios crecieran anualmente al
6% durante los préximos cuatro afios, se llegaria a fines de 1994 con un salario minimo
equivalente a 120 délares mensuales.

Como contrapartida, faltan aan varios elementos para un desarrollo mas vigoroso
y mayores inversiones. Existe carencia de financiamiento de largo plazo, tanto de cré-
dito como de capital, y una estructura mas equilibrada de éste en las empresas con ma-
yor capital propio. El crédito bancario a mas de diez afios representa sélo el 6% del cré-
dito total del sistema, o sea alrededor de 1.200 millones de dolares, los que practica-
mente corresponden en su totalidad a crédito hipotecario para vivienda. Falta mas capa-
citacion de la mano de obra; extender la modernizaciéon de las empresas; mas contacto
con la industria mundial, sobre todo para mantenerse al dia en tecnologia, gestion y re-
laciones laborales.También debiera haber méas proyectos concretos partiendo, sobre
todo, de industrias medianas. Por Gltimo, habria que modernizar el sector publico en al-
gunas areas, especialmente de apoyo econdmico al sector privado.

La Corporacion de Fomento de la Produccion es una institucion publica desti-
nada a fomentar la produccion, especialmente a través de la intermediacidon financiera
en otorgamiento de créditos a largo plazo para la empresa, la industria, la mineria y, en
general, para todos los sectores, y através del desarrollo de la tecnologia aplicada. Es
una combinacién de un "merchant bank" con una gran empresa de investigaciéon tecno-
l6gica. Fundada hace 50 afios, desde su origen ha creado la mayoria de las que hoy
son las mas grandes empresas privadas de Chile: Celulosa Arauco Constitucién, CAP,
IANSA y muchas otras. Ademas, CORFO ofrece financiamiento a largo plazo para pro-
yectos de inversion, tiene capacidad de contactar inversionistas extranjeros con empre-
sarios locales, prestar su apoyo al desarrollo tecnoldgico, capacidad de dar asistencia
técnica y financiera a pequefias y medianas empresas proveedoras de la gran industria
y esta capacitada para generar informacion calificada para la elaboracion de proyectos.

La CORFO dispone de un programa de créditos ya convenido con el BID por
600 millones de délares para los préximos cuatro afios, los que CORFO prestara a tra-
vés de los bancos comerciales, cuyo objetivo es cooperar con el desarrollo de lineas
de crédito a largo plazo para las empresas. Estos créditos se entregaran en condicio-
nes competitivas de mercado a toda la industria, mineria, servicios y, en general, a to-
dos los sectores econdémicos. Tiene, ademas, una cartera total de créditos vigentes,
que estd operando, recuperando y represtando, por 1.500 millones de délares en to-
tal. Por otra parte, posee capacidad legal para hacer intermediacion financiera, otorgar
avales, actuar como contraparte de diversos paises o de sus organismos publicos, de
apoyo a la inversién extranjera, etc. Con los inversionistas locales mantiene un contac-
to permanente -mensual- con las 9.000 empresas deudoras de CORFO, por una carte-
ra de 700 millones de do6lares en este momento. Existen en carpeta mas de 50 nuevos
proyectos por 200 millones de délares, de estos mismos empresarios y otros, en diver-
sos sectores, como mineria del oro, plata y cobre; agroindustria; empresas alimentarias;
industrias quimicas, metalicas, de papeles, abonos fosfatados y muchas otras, todos



ellos a la espera de financiamiento.

Ademas, CORFO tiene capacidad para dar apoyo tecnolégico a través de cinco
institutos especializados. En recursos naturales, el CIREN; en madera, INFOR; en pes-
ca, el Instituto de Fomento Pesquero; en tecnologia industrial, IMPEC, y también en la
fijacion de estandares de calidad. Existe el propésito de reorientar la investigacion, para
hacer que ésta sea cada vez mas Uutil a las empresas. CORFO, através de sus institutos,
ofrece asesoria a empresas que tengan interés por algun proyecto y estén dispuestas
afinanciar su investigacién. Para eso cuenta con un fondo de subsidio al desarrollo tec-
nolégico y de algunos procesos productivos. La forma de obtener este subsidio es a
través de un concurso. El subsidio puede llegar hasta el 50% del costo total de de-
sarrollo del proyecto. Este fondo cuenta con un presupuesto pequefio, menos de 3 mi-
llones de doélares, pero se proyecta incrementarlo a 20 millones en el curso de los préxi-
mos cuatro afos.

Por ultimo, CORFO esta capacitada para prestar asistencia técnica y financiera a
la pequefia y mediana empresa, soporte indispensable para abastecer de insumos de
calidad a la gran industria y, especialmente, a la inversion extranjera. Para esto cuenta
con una empresa subsidiaria, SERCOTEC, especializada en asistencia financiera y tec-
nolégica y gestion de la pequefia empresa, con un presupuesto operativo de sdélo 4 mi-
llones de délares y que opera, al igual que CORFO, en todas las regiones del pais.



XXXIll. COMPORTAMIENTO PRESENTE Y FUTURO DE LAS
INVERSIONES INDUSTRIALES EN CHILE

Expositor; Sr. Fernando Aglero {*)

La creaciéon de nuevas industrias, la ampliacion de la capacidad productiva actual
o la diversificacion de las empresas existentes son producto, principalmente, de las in-
versiones que se realicen en el sector. En la actualidad, existe una gran cantidad de
proyectos industriales que se estan desarrollando a lo largo del pais. A fin de procurar
cuantificar esta situacion, la SOFOFA mantiene, desde hace tres afios, un listado actua-
lizado de proyectos en desarrollo, de inversiones reales en proceso.

En el Cuadro N° 1 se puede apreciar la situacidon actual de los proyectos industria-
les en desarrollo. Representan una inversién total superior a los 5.300 millones de déla-
res, de los cuales 4.786 millones corresponden a inversiones efectuadas por empre-
sas privadas y el 9% restante, al Gobierno.

CUADRO N*1

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION EN EL SECTOR INDUSTRIAL
(millones de US$)

DIVISION INDUSTRIAL SECTOR SECTOR TOTAL
PRIVADO PUBLICO
31: Productos Alimenticios y Bebidas 309,0 - 309,0
32: Textiles, Prendas de Vestir e Industrias del Cuero 31,6 . 31,6
33; Industria de la Madera 390,2 - 390,2
34; Fabr. Papel y Productos de Papel 2.793,8 - 2.793,8
35: Fabr. de Sustancias Ouimicas 1.037,3 296,4 1.333,7
36: Fabr. Prod. Minerales no Metalicos 24,0 . 24,0
37: Industrias Metalicas Béasicas 182,6 223,0 405,6
38: Fabricacion de Prod. Metélicos 17,9 17,9

TOTAL 4.786,4 519,4 5.305,8



La existencia de inversiones en este sector que ascienden a los 5.300 millones
de délares tiene una gran trascendencia. El Producto Industrial Bruto del pais en 1989
ascendi6 a aproximadamente 5.250 millones de doélares, representando el 21% del
Producto Geografico Bruto de Chile en ese afio. La primera conclusién es, por lo tanto,
que las inversiones que actualmente se estan llevando a cabo en el sector industrial
son superiores a la produccion total del sector en un afio. Se estima que el plazo medio
de ejecucion de estos proyectos -desde que se ha adoptado la decision final de llevar-
los a cabo hasta que se encuentren totalmente concluidos y en etapa de produccién
normal- es del orden de los dos y medio a tres afios, en promedio, por lo que esos
5.300 millones de dolares estan siendo invertidos en el sector a razén de aproximada-
mente 1.800 millones de délares por afio.

Esto significa que, en la actualidad, la lasa de inversion en el sector industrial es
aproximadamente del 30% del Producto Bruto Industrial, lo que permitiria -si ella se
mantiene estable- sostenér un ritmo de aumento de la produccién industrial superior al
8% anual en los proximos afios. Un crecimiento promedio de esa magnitud permitiria
mas que duplicar la actual produccién industrial en el curso de la presente década.

En el rubro de Productos Alimenticios y Bebidas destacan las inversiones en
plantas productoras de harina de pescado, que aumentaran la capacidad de produc-
cion y captura y, especialmente, mejoraran la calidad de los productos. Estas inversio-
nes se llevan acabo enla 1 Il y VIH Regiones del pais y estan orientadas especialmente
a la exportacion. Les siguen, en orden de importancia, las inversiones en industrias
conserveras, plantas agroindustriales y plantas procesadoras y envasadoras de produc-
tos del mar en la Xl y XIl Regiones, también orientadas a la exportacién.

En la Industria de la Madera, se destacan las inversiones en plantas de chips y as-
tillas, en la X y XIl Regiones, también orientadas exclusivamente a la exportacion. Si-
guen en orden de importancia, los aumentos de la capacidad de produccion de made-
ras aglomeradas y la construccidon de nuevos aserraderos en las Regiones VIHy IX.

El mayor volumen de inversiones industriales se esta efectuando en la Fabrica-
cién de Papel y sus Productos, con inversiones por 2.794 millones de délares en el cur-
so de los proximos afios. Estan en construccidn tres grandes plantas destinadas a la
produccién de celulosa, y una a la fabricacién de papel periédico, ubicadas en la VIH y X
Regiones. Se desarrollan inversiones para ampliar la capacidad de produccion de indus-
trias papeleras existentes y de fabricas de envases de cartdn en la Region Metropolita-
nay en la VI, Vil y VIH Regiones. La entrada en produccidon de todos estos proyectos,
dentro de los préximos cinco afios, hara de Chile una potencia exportadora de celulosa
y sus derivados, aumentando las exportaciones desde 500 mil toneladas anuales en
1990 hasta un mill6n 400 mil toneladas en 1992, y 2 millones de toneladas a partir de
1996.

También son significativas las inversiones que estan desarrollando empresas de-
dicadas a la fabricacion de sustancias quimicas. Existe una gran cantidad de proyectos
de tamafio mediano y pequefo, en que la inversién promedio en cada uno es inferior a
veinte millones de ddélares. Distribuidos a lo largo del pais, incluyen desde la produc-
cion de carbonato de litio, sulfato de potasio y acido bérico, en el norte, hasta la fabrica-
cién de clorato de sodio en el sur, para abastecer las nuevas plantas de celulosa. La
principal inversion en este sector corresponde a la planta de metanol, en el extremo sur



del pais, que entr6 en producciéon normal hace poco mas de un afio y que por eso no
estd incluida en las cifras del Cuadro N° 1. También destacan en este rubro una nueva
planta de coque y proyectos menores de lubricantes, pinturas, caucho, productos far-
macéuticos y envases plasticos y de vidrio.

En el area textil se piensa construir una nueva hilanderia y una fabrica de pantalo-
nes exclusivamente para la exportacién. En el area de fabricacién de productos minera-
les no metélicos, destacan una planta de vidrios templados y la ampliacién de la capaci-
dad de produccion de fabricas de articulos de ceramica y de cal. En la fabricaciéon de
productos metalicos, inversiones en la elaboracién de envases de hojalata, carrocerias
de buses, produccion de tubos fluorescentes y dos proyectos para fabricar maquina-
rias y equipos para la industria minera, del plastico y pesquera. Va surgiendo asi un nue-
vo sector en el pais, el de fabricantes de bienes de capital destinados principalmente a
los rubros de exportacion.

Del estudio del tipo de inversiones industriales que se estan realizando, es posi-
ble sacar dos conclusiones adicionales. La primera se refiere a la distribucién geografi-
ca a lo largo del pais. En el norte, hasta la IV Regién, se estan invirtiendo 1.286 millo-
nes de délares en proyectos industriales; en el centro, entre la V y VIH Regiones, se es-
tdn desarrollando proyectos manufactureros por 1.830 millones de ddélares, y en el sur,
a partir de la IX Regidn, las inversiones industriales en curso alcanzan a los 2,027 millo-
nes de dolares. En cambio, en la Region Metropolitana, en el sector industrial existen
inversiones en desarrollo por sé6lo 164 millones de doélares, aunque es posible que
existan por lo menos otros 150 millones de dblares en proyectos menores por un mon-
to unitario inferior a un millon de délares cada uno, que no estan incluidos en el listado
de la SOFOFA. El proceso de regionalizacion del pais o de desconcentracion de la ciu-
dad de Santiago se esta viendo fortalecido por el proceso de inversiones industriales
en forma rapida y eficiente. Este proceso resulta aln mas claro si se analiza de manera
similar las inversiones en mineria, telecomunicaciones o energia.

La otra conclusion posible de extraer se refiere a la orientacion exportadora que
se aprecia en la mayoria de los proyectos industriales en marcha. Un poco menos del
80% de las inversiones en curso en el sector industrial, estan orientadas a la fabricacion
de productos de exportacion. De este modo, en pocos afios mas se podria alcanzar
una situacion en la que el sector industrial sea el principal generador de divisas para el
pais, con todo lo que ello implica en mayor valor agregado de las exportaciones y mejo-
ras tecnoldgicas de la produccion.

Ahora bien, ¢cémo explicar el significativo crecimiento de las inversiones indus-
triales? No hay duda que ello es el resultado, entre otras cosas, de una gran cantidad
de factores, entre los que son importantes la gran riqueza del pais en recursos natura-
les y la existencia de un régimen adecuado para atraer inversiones extranjeras. Tam-
bién existen otros dos factores que, al parecer, son aun mas importantes que las rique-
zas naturales y una buena legislacién.

El primero se refiere a la existencia de una institucionalidad general favorable al
desarrollo y al crecimiento, que estimula a los empresarios y trabajadores a laborar mas y
gue da confianza a los agentes econdmicos. En Chile se respetan el derecho de pro-
piedad y la libertad de trabajo; se confia en la empresa privada como motor del desarro-
lloy el Estado ha asumido un rol subsidiario en el campo productivo; existe amplia liber-



tad de ingreso a los mercados, de comercio con el exterior y de precios, ademas de
que el mercado es el principal asignador de recursos; no existen discriminaciones en el
tratamiento de los diferentes sectores; se trata de igual manera al capital nacional y al ex-
tranjero; la politica tributaria ha tendido a estimular el ahorro y la inversion, privilegiando-
se la generacion de ingresos fiscales mediante los impuestos indirectos mas que los tri-
butos a la renta y porque se cuenta con un sistema legal que, a pesar de sus deficien-
cias, funciona mejor que en muchas otras partes y hay confianza en que pronto se mo-
dernizarq més.

Otro factor, pocas veces mencionado, es la superacion de la mano de obra chile-
na. El analfabetismo alcanza a menos de 4% entre los adultos. Existen 34 universida-
des y 280 institutos de educacion superior; 362 escuelas técnico-profesionales (70 de
ellas administradas por gremios empresariales o corporaciones privadas) y 65 centros
de investigacion y estudios de diversas asignaturas.

La modernizacién se refleja en muchos aspectos, como el uso generalizado de
computadores en la industria, comercio y educacion; existen 36 bancos, dos bolsas de
comercio mas una bolsa electrénica. En los ultimos dos afios se ha vivido una verda-
dera revolucion en materia de comunicaciones y es habitual el uso de fax, télex, teléfo-
nos celulares; los usuarios de tarjetas de crédito alcanzaban en 1989 a 750 mil perso-
nas; 25 lineas aéreas atienden los vuelos internacionales del pais, y dos los naciona-
les. Existen 1,6 televisores por hogary 4 canales de TV por cable.

Se cumple asi el circulo virtuoso del desarrollo que, a partir de la inversién, impul-
sa a la produccién y los aumentos del empleo, pilares fundamentales para poder cum-
plir el compromiso de conciliar el desarrollo acelerado con la equidad.



Expositor: Sr. Thomas Furst (*)

La CCU fue adquirida inicialmente en 1986, via Capitulo XIX, poruna sociedad lla-
mada Inversiones y Rentas S.A. que constituye una joint venture entre el grupo Paula-
ner -compafiia cervecera fundada en 1634 en Baviera- y el grupo Luksic, cada uno con
un 50% de participacion. Actualmente Inversiones y Rentas S.A. posee el 76,3% de la
CCU. La compaiiia fue capitalizada posteriormente mediante un aporte hecho por Pau-
lanervia DL600.

Con una negociacion llevada a cabo por ambos socios con el sistema bancario na-
cional, se logré transformar el total del pasivo en délares a Unidades de Fomento, lo
cual signific6 una consolidacion definitiva de la empresa.

En general, el grupo Paulaner, después de mas de tres afios de esta inversion,
esta muy satisfecho con la adquisicién de la CCU y con sus socios, y mira con gran opti-
mismo el desarrollo futuro de lacompaiiia y del pais.



Expositor: Sr. Tiberio Dall'Olio Lenzi (*)

La CCU y la empresa extranjera Paulaner formaron una empresa mixta en con-
junto con el grupo Luksic. La compafiia poseia 14 fabricas, 4.500 empleados y una red
de distribucién bastante compleja al momento de hacerse cargo la nueva administra-
cion. En ese momento hubo que armonizar la mentalidad europea, muy cientifica, de
los alemanes, con mentalidades latinas, espafiolas, italianas y chilenas.

El primer gran paso que se dio fue negociar con los bancos el nuevo convenio.
La compafiia, al momento de su compra, en 1986, debia casi 320 millones de ddlares y
vendia 110. Su pasivo triplicaba sus ventas. Después de casi dos afios de negocia-
cion, se logré arreglar por diferentes vias (capitalizacion, prepago, rebaja de deuda). Al
final, la deuda de la compafiia quedd en 100 millones de délares. Al mismo tiempo, la
empresa fue subiendo su facturacién hasta llegar mas o menos a los 170 millones de
délares.

Con el apoyo de los accionistas, Paulaner inici6 nuevas inversiones; logré6 aseso-
ria sobre las mejores magquinarias y métodos de producciéon para bajar los costos vy, al
mismo tiempo, con el conocimiento que se tenia del mercado nacional y el asesora-
miento del personal chileno, se cambié la organizacién comercial, que antes operaba
esencialmente a través de distribuidores mayoristas, que vendian mas del 65% de la
produccion. En dos afios se logré que el 100% de ella fuera vendida directamente por
la CCU, con 950 vendedores, 950 camiones, y 150 mil clientes que se atienden directa-
mente. Todo ello significa un movimiento de alrededor de 1.500 millones de botellas al
afio.

La combinacidon de experiencias extranjeras, casi se diria la seriedad para hacer
los negocios de manera cientifica, con la fantasia y capacidad creativa de los latinos, es-

pecialmente los sudamericanos, forma una mezcla explosiva que logra éxitos inespera-
dos. Con la experiencia de haber estado en muchos paises del mundo, se puede ase-

(*) Gerente General de la Compaiiia Cervecerias Unidas.
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En 1386, la compaifiia tenia un patrimonio negativo de 165.085.801 dolares, en
pocas palabras, era una empresa practicamente quebrada. En 1987, la utilidad opera-
cional alcanz6 a 26.257.344 do6lares, logrando pagar casi todos los intereses.

En 1988, esa utilidad operacional fue de 32,736.299 ddélares, y la final, de US$
17.283.807, después de las correspondientes operaciones de prepago, condonacién
y otras convenidas con los bancos acreedores, llegando a un patrimonio positivo de
US$ 14.579.130. En 1989, las cifras fueron de US$ 33.442.139 como utilidad opera-
cional, y la final, de US$ 23.587,978, con un patrimonio de US$ 36.758,762, Las ven-
tas pasaron de 3.927.322 hectélitros en 1986, a 5.931.048 en 1989. Se trata de un lo-
gro conjunto de trabajadores, propietarios y gerencia que es necesario reconocer.






XXXV. COMPANIA PRODUCTORA DE CEMENTO BLUE CIRCLE
INVIERTE EN CHILE

Expositor; Sr. Jorge Carey (*)

Blue Circle es la compafia productora de cemento mas grande de Gran Bretafia
y esta entre las dos mas importantes de! mundo. Hasta poco después de la Segunda
Guerra Mundial, la empresa exportaba cantidades significativas, especialmente alos pai-
ses de la Mancomunidad Britanica de Naciones. Posteriormente, Blue Circle -a medida
gue esos paises se independizaban- comenz6 a construir en ellos fabricas de cemen-
to, y en un periodo de diez a quince afios llegé a establecerse como productor en do-
ce paises, incluyendo Sudafrica. Nigeria, Kenia, Zimbabwe, Malasia, Brasil y México.

En los inicios de la década del 80. Blue Circle realiz6 fuertes inversiones en los
Estados Unidos, donde actualmente tiene doce fabricas de cemento. En 1989, sus
ventas excedieron de los 2 mil millones de doélares, alcanzando sus utilidades a casi
400 millones de ddélares. Actualmente, se ubica entre las cien compafiias mas grandes
de Gran Bretafia.

Cemento Melén, por su parte, es una sociedad anénima chilena, constituida en
1906 por empresarios chilenos, que inicié su fabricacion de cemento en 1908. Fue la
primera fabrica de Sudamérica en la produccion de cemento Portland. Nacionalizada
por el gobierno del Presidente Allende y reprivatizada en 1979 mediante la venta en lici-
tacion del 82% de sus acciones por la CORFO. Blue Circle hizo la oferta mas alta, as-
cendente a 41 millones de délares, aceptada por la CORFO. El 18% restante de las ac-
ciones de Cemento Mel6n eran de propiedad de mas de cinco mil accionistas. En 1979
Blue Circle compré un 13,8% adicional por un precio de 7 millones de délares, y desde
esa fecha hasta ahora ha continuado comprando en la Bolsa de Comercio los peque-
flos lotes que periddicamente salen a la venta, invirtiendo una suma adicional de un mi-
lI6n 800 mil délares. De esta forma, la inversion total de Blue Circle en Cemento Melén
ha ascendido a casi 50 millones de délares, lo que le permite poseer el 97,6% de las ac-
ciones; el resto estd repartido entre aproximadamente 3.500 pequefios accionistas.
Latotalidad de estas inversiones fue hecha por Blue Circle através del DL 600.



A comienzos de la década del ochenta, Cemento Mel6n era una compafiia que
tenia una capacidad de produccién de 700 mil toneladas al afio. La nueva administra-
cion decidié elevar su capacidad instalada a un millon 300 mil toneladas de cemento al
afio y modernizar sus antiguas instalaciones, aun costo de 65 millones de délares.

En 1988 se decidié la compra de Emasil S.A., una empresa de Valdivia que se
dedicaba principalmente a la comercializacién de terciados, plazas carpinteras, puertas
y ventanas, por un valor de seis millones de délares. Se compr6 esta empresa porque
sus productos se vendian al mismo tipo de clientes que compraban cemento y porque
ella vendia el 50% de su produccion en los mercados externos. Este Ultimo elemento
permitiria a Cemento Melén protegerse contra las depresiones ciclicas que experimen-
ta la industria chilena de la construccion. También influyé el hecho de que gran parte
de las exportaciones de Emasil se efectuaban a Gran Bretafia, donde Blue Circle tenia
sélidos contactos con los compradores, todos ellos relacionados con la industria de la
construcciéon. Al momento de la compra, la empresa se encontraba practicamente al
borde de la quiebra. En seis meses, se optd por ampliar y modernizar las plantas a tra-
vés de una inversion de aproximadamente seis millones de délares. Ademas, se deci-
di6 invertir cinco millones de délares en la compra de bosques, inversién que a esta fe-
cha se encuentra completamente materializada.

En todo el periodo, Blue Circle ha podido constatar que tanto la mano de obra ca-
lificada como no calificada disponible en Chile es de muy buena calidad. El clima de in-
versién encontrado en Chile es admirable y se compara favorablemente con el de otros
paises. Ha encontrado reglas del juego claras y estables, un mercado libre que opera
normalmente, donde no se discrimina entre inversionistas nacionales y extranjeros y
donde la inversiéon extranjera ha sido debida y adecuadamente protegida por un cuer-
po legal moderno y eficiente como es el DL 600, que ha permitido repatriar sus utilida-
des provisorias y definitivas, contando con el total apoyo de las autoridades nacionales
para sus iniciativas. Blue Circle ha sido testigo también de la existencia en este pais de
un sofisticado mercado financiero y una infraestructura eficiente de caminos y puentes
y una sorprendente completa ausencia de corrupcion.

Con respecto al momento politico actual, Blue Circle ve con mucho optimismo la
transicién politica que ha tenido lugar en Chile, desde un régimen militar a un gobierno
democratico. El hecho que el Presidente Aylwin y sus colaboradores siempre hayan en-
viado claras sefiales en el sentido que se mantendran inalteradas las reglas del juego
en relacién a la inversion extranjera, es también extraordinariamente reconfortante para
una empresa como Blue Circle, que en forma consistente ha venido reinvirtiendo en
Chile alo menos el 50% de las utilidades que este pais le genera.



Sector Turismo






XXXVI. OPORTUNIDADES GLOBALES PARA LA INVERSION
EN EL SECTOR TURISMO

Expositor; Sr. Eugenio Yunis (¥)

La singular forma y extension del territorio chileno, que se extiende desde una
latitud semitropical por el norte hasta las tierras mas australes por el sur, han dotado al
pais de un gran nimero de atractivos naturales y culturales que son de interés tanto pa-
ra el viajero nacional como extranjero. Cada regién presenta caracteristicas propias y dis-
tintas que otorgan al conjunto del pais un destino turistico potencial muy completo. Si
Chile se ubicase en el hemisferio norte, se extenderia desde el norte de Escocia hasta
el Africa subsahariana, aproximadamente hasta Dakar en Senegai; ninglin pais en el
mundo puede ofrecer tan singular caracteristica y constituirse de tal forma en un atrac-
tivo turistico por si solo.

El extremo norte, dominado por el desierto de Atacama cuyos multiples y varia-
dos colores compensan la falta de vegetacién. Atractivos poco conocidos existen en
esta zona, como por ejemplo las numerosas fuentes termales, géiseres, fumarolas, vol-
canes, lagos salados y grandes extensiones que se prestan para la practica del turismo
de exploracién y de aventura. En el norte se encuentran también antiguos pueblos alti-
planicos y un rico vestigio arqueolégico de épocas precolombinas. El norte posee ade-
mas playas de grandes extensiones, con una temperatura media que permite los ba-
flos de mar durante casi los doce meses del afio y en lugares de baja densidad po-
blacional.

En el otro extremo del pais se encuentran la Patagonia, los canales, los fiordos,
ventisqueros y otros accidentes de la naturaleza s6lo comparables a las latitudes mas
nordicas de Escandinavia, todos ellos accesibles en forma relativamente facil, ya sea
por via aérea, maritima o incluso terrestre. La Region de Los Lagos, por su parte, pre-
senta innumerables atractivos con un alto potencial de desarrollo, incluyendo natural-
mente los propios lagos, parques nacionales, rios aptos para la pesca y el turismo de
aventura, bosques, volcanes y un ambiente humano en el que se entrelazan la tradi-
cién mapuche, la colonizacion hispanay lafuerte influencia alemana.



La Isla de Pascua constituye ya un gran atractivo turistico para ios mercados de
mas alto nivel de gasto; sin embargo, carece auln de la infraestructura hotelera de cali-
dad que este tipo de recurso turistico de tan singular connotacién se merece.

Por otra parte, la Cordillera de Los Andes ofrece magnificas oportunidades para
la practica del esqui, para el desarrollo del turismo de aventura, ya sea andinismo, mon-
tafiismo, senderismo, escaladas, etc. y para el desarrollo de estaciones termales de
gran calidad. El esqui, y en general la practica de los deportes invernales, ya esta consti-
tuyendo un gran atractivo para el mercado sudamericano en primer lugar, para el mer-
cado chileno, que es importante en este sector, y ain mas recientemente para los mer-
cados norteamericanos y europeos. La diferencia de estaciones climaticas genera un
interés particular para los amantes del esqui, ademas, el niUmero de esquiadores en el
hemisferio norte estd en continuo crecimiento y hay un cierto grado de saturacién en
las estaciones de esqui de los paises europeos, esto hace que el turismo de invierno
en los paises del hemisferio sur. y en Chile concretamente, vaya constituyéndose en
un atractivo importante para los profesionales de este deporte.

No hay que olvidar tampoco la Region Central que en su litoral presenta buenas
playas para un mercado argentino creciente y de gran potencial a mediano y largo plazo
y, naturalmente, para el mercado de Santiago. Vifia del Mar es desde hace muchos
afilos un atractivo turistico internacional, y la ciudad de Santiago, enclavada entre la Cor-
dillera de Los Andes y el mar, es un excelente punto de partida para cualquier actividad
turistica en Chile, ademas de recibir cada dia mas visitantes de negocios, conven-
ciones y congresos. La ciudad de Santiago, en particular, permite un acceso facil a los
grandes centros de esqui que se encuentran en sus cercanias y que también estan
muy cerca del puerto de Valparaiso y la Regiéon Central.

El mercado de convenciones y congresos es apenas incipiente en nuestro pais.
La falta de equipamiento adecuado contrasta con el enorme interés que Chile, y San-
tiago en particular, despiertan en muchos mercados como centros de convenciones y
congresos. Las facilidades de telecomunicaciones, de conexiones aéreas internaciona-
les directas a través de 25 lineas aéreas internacionales de América y Europa que lle-
gan a Chile, las facilidades de transporte terrestre, de servicios basicos y también laven-
taja de la calidad humana y profesional de su gente, permitirian recibir un nimero de
congresos y convenciones internacionales muy superior al actual.

En Chile se han detectado, por otra parte, mas de 50 fuentes de aguas termales
de muy buenas cualidades en distintos puntos, de norte a sur del pais. Hay alrededor
de 10 estaciones termales con un equipamiento mediano y se estima que podrian de-
sarrollarse muchos otros centros de tipo termal para satisfacer una demanda también
creciente a nivel internacional en este sector.

El desarrollo del sector turismo en Chile es alun incipiente si se compara con el ni-
vel alcanzado por la mayoria de los paises europeos. Norteamérica. México, algunos
paises sudamericanos y los paises del sudeste asiatico. Hasta el momento las princi-
pales fuentes de turistas extranjeros hacia Chile son Argentina, seguida de Brasil. Peru
y Bolivia, y muy recientemente el mercado de los Estados Unidos. En total, las llegadas
turisticas de extranjeros hacia Chile en 1989 alcanzaron a 700 mil personas. Esta cifra
representd un crecimiento respecto de 1988 y de los afios anteriores a un ritmo bas-
tante acelerado.



Los cambios politicos producidos en Chile y la forma en que ellos han tenido
lugar, han despertado ya un gran interés en los principales mercados europeos, en Es-
tados Unidos y en los paises sudamericanos. Las acciones de difusion que el Servicio
Nacional de Turismo tiene programado emprender en los préximos meses, y en los pro-
ximos arios obviamente, significaran un aumento sustancial de la inversion promocional
en los mercados de larga distancia, particularmente en Europa y en Estados Unidos,
con lo cual se espera que el crecimiento en la llegada de turistas internacionales desde
esos mercados aumente en forma considerable. Desde ya, se ha asegurado la colabo-
racion técnica y econémica de algunos gobiernos europeos, y probablemente de la Co-
munidad Econ6mica Europea, para apoyar la accién de fomento y la presencia de Chile
en las principales ferias turisticas europeas.

El Gobierno ha considerado fundamental enfrentar el desarrollo del sector turis-
mo en forma programada y profunda. Se asigna al sector una alta prioridad de desarrollo
con el convencimiento que la actividad turistica puede convertirse en un nuevo motor
de la economia chilena, asi como el sector minero, pesquero y fruticola lo estan siendo
en este momento. Reflejando esta alta prioridad, el Gobierno ha estimado necesario for-
mular -por primera vez en nuestra historia- una politica nacional de turismo para enmar-
car el desarrollo de estas actividades, en que se planteen, como grandes objetivos, la
incorporacion de Chile a los grandes mercados turisticos internacionales (Europa, Nor-
teamérica y mas tarde Japén y Australia), el desarrollo y la consolidacién de los merca-
dos turisticos de paises vecinos, Argentina, Brasil, Pera, Bolivia y Uruguay y la amplia-
cién de las posibilidades de desarrollo y de préactica del turismo nacional o interno.

Esta politica nacional de turismo ha sido elaborada en estos dos meses y presen-
tada al sector privado recientemente, donde fue acogida con gran entusiasmo. Uno de
los pilares de accion de la politica es justamente la promocién de inversiones turisticas
de cierta envergadura, que permitan ampliar la capacidad receptiva del pais, tanto para
el turismo internacional como para el nacional. Inversiones que diversifiquen la oferta tu-
ristica actual para poder incorporar a los circuitos turisticos una serie de atractivos de
gran valor que permanecen inexplotados por falta de equipamiento y que suplan las de-
ficiencias de capacidad hotelera de alto nivel en varias ciudades para atender a turistas
y hombres de negocios.

Chile ofrece, ademéas, condiciones de medio ambiente sano, extensiones virge-
nes en muchos lugares de acceso facil para permitir la llegada de mayor nimero de turis-
tas. Existen en el pais dieciocho aeropuertos, servidos por dos lineas aéreas naciona-
les de reconocida eficiencia y prestigio. La Carretera Panamericana, totalmente pavi-
mentada, atraviesa el pais casi enteramente, con una longitud de mas de 3.200 kilome-
tros.

La prioridad asignada por el Gobierno al desarrollo turistico se refleja también en
la inclusion del turismo en practicamente todas las solicitudes de asistencia técnica vy fi-
nanciera internacional que se han realizado estos Ultimos meses ante gobiernos extran-
jeros. Es asi como se ha requerido la cooperacion técnica de los gobiernos de Espafia,
Francia, Suecia, Suiza y la Comunidad Econémica Europea para promover y desarrollar
la actividad turistica en Chile. Esta asistencia permitira mejorar la estructura productiva
del sector, tecnificar y profesionalizar la accion del Estado y del sector privado en mate-
ria turistica y ampliar la accion promocional de Chile en el extranjero.



El Gobierno esta confiado en poder lograr un desarrollo equilibrado del turismo
en el pais. Se estan formulando planes maestros de desarrollo de algunas regiones
prioritarias, tanto en el norte como en el sur del territorio. Con estos planes se pretende
orientar el desarrollo hacia tipos de infraestructura turistica y de productos turisticos
que estén acordes con otras actividades econdmicas en cada regiéon y con un uso ade-
cuado y ordenado del territorio nacional.

Una preocupacion primordial del Gobierno seré la conservacion y proteccién, a
través del turismo, del medio ambiente natural y cultural en cada regiéon. Con esto se
pretende mantener condiciones que hagan favorable y propicio el desarrollo de nue-
vas actividades turisticas orientadas hacia los segmentos mas altos de los mercados
internacionales.



Expositor: Sr. Ivés Montelimard (*)

El proyecto de Valle Nevado responde a la estrategia de diversificacion del Gru-
po Spie Batignolles. Dado que el turismo sera una de las principales actividades duran-
te los préximos veinticinco afos, la blusqueda se orienta a proyectos que tengan com-
ponentes importantes de ingenieria y de administracién. Se decidi6 empezar por las ac-
tividades vinculadas al esqui. Entre 1986 y 1989 se adquirieron el centro de esqui Val-
more, en Los Alpes, y 20 mil camas en el mejor centro de esqui de los Alpes franceses.
En Chile se desea consolidar la presencia y continuidad de la empresa en el pais e in-
crementarla en vista de la favorable evolucién tanto en términos politicos como econo-
micos.

Se eligié Valle Nevado por la oportunidad del momento, por la calidad inherente
y las muy atractivas caracteristicas del proyecto mismo. La meta es crear el mejor centro
de esqui del hemisferio sur. El proyecto fue presentado en 1986 por el grupo de
Roger Godind, de vasta experiencia y que esta desarrollando el centro de esqui Les
Ares en los Alpes franceses.

El paraje de Valle Nevado tiene una superficie de veintidés mil acres, cuenta con
caidas verticales de diez millas de largo y diez mil pies de profundidad. S6lo compara-
ble con unos pocos de los mejores lugares alpinos del mundo. Ubicado a menos de 40
millas de una gran ciudad cosmopolita que cuenta con un aeropuerto internacional y
buenos hoteles. Valle Nevado estd idealmente situado para ofrecer esqui al mercado
sudamericano y presentar esqui veraniego a los norteamericanos. Este proyecto esta
destinado a convertirse en el mejor lugar para esquiar entre junio y octubre de cada
afio.

Valle Nevado es un producto internacional con mercado en los paises sudameri-
canos, especialmente Brasil, Argentina y Chile, pero también en Venezuela, Perd, Co-
lombia, Uruguay, etc. Ademas, tiene mercado para esquiadores de invierno provenien-
tes de paises como Australia, Nueva Zelanda, Tahiti, Sudafrica, y constituye la mejor al-



ternativa de esqui estival para todo el hemisferio norte y para un area muy especial, co-
mo la parte surde los Estados Unidos.

Con relacion a la estructura de la Sociedad, el accionista principal es Spie
Batignolles con 90%, correspondiendo el 10% restante al grupo de Roger Godind y a
Eduardo Stern. Esta Sociedad es duefia directa de una empresa local llamada Valle Ne-
vado S.A., que administra cuatro divisiones, bienes raices y desarrollo, infraestructura,
servicios y otras operaciones.

Durante el periodo 1987-1988 se construy6 el refugio, el hotel Valle Nevado,
aproximadamente un 80% del andarivel y de las canchas, la infraestructura principal, el
camino de acceso, el suministro de agua y su planta de tratamiento y la provisién de
electricidad. La inversion total, realizada a través del Capitulo XIX, ascendi6 a 22 mi-
llones de ddlares de Estados Unidos, y las ventas totales a 0,6 millones de ddélares. Se
dispuso en dicho periodo de 120 camas para turistas, 100 camas para el personal y ca-
pacidad paras mil pernoctaciones.

En el afio 1989 se construy6 un condominio con 56 departamentos, equivalen-
te a 280 camas, 200 camas para el personal en un edificio disefiado, de hecho, como
un hotel, para lo cual sera transformado en el futuro proximo. Se construy6 la infraes-
tructura para un nuevo andarivel de silla. La inversién total para el afio fue de 25 mi-
llones de doélares, totalizando 47 millones de délares financiados mediante deudas loca-
lesy através de un crédito. Las ventas totales alcanzaron a 2,3 millones de ddélares y las
pernoctaciones a 15 mil.

A mediados de 1990, estard terminada la construcion y se contara, entonces,
con un nuevo hotel de 300 camas. La inversion total alcanzé los 60 millones de délares
invirtiéendose este afio otros 30 millones, a través del Capitulo XIX. Se espera que las
ventas totales alcancen los 5 millones de délares.

Para el periodo 1991-1994, el programa de construcciones planificadas abarca
un hotel de cinco estrellas con 500 camas, tres edificios disefiados como un hotel de
cuatro estrellas, un club de actividades que incluye centro de salud, night club, piscina,
actividades de gimnasia y deportes, seminarios, etc. La nueva inversion para esta etapa
serd inicialmente de entre 80 y 100 millones de délares, y alcanzara a unos 160 millo-
nes de dolares en un plazo de tres a cuatro afios. Las ventas totales se proyectan en
unos 20 millones de délares, el total de camas ascendera a 2.500 y las pernoctaciones
seran 200 mil.

Como inversionistas extranjeros se ha encontrado un ambiente donde se pue-
den aplicar los conocimientos especificos en condiciones favorables debido a la exis-
tencia de una administracion publica competente y altamente motivada, que ha hecho
patente su interés financiando aproximadamente el 50% del costo del camino de ac-
ceso. También se han encontrado buenas habilidades locales en ingenieria y en lo pro-
fesional en general, una industria capaz de satisfacer adecuadamente la mayoria de las
necesidades y servicios, personal capacitado asi como dispuesto atrabajar y mejorar su
nivel de destreza, gente hospitalaria y amistosa, especialmente apropiada para el desa-
rrollo del turismo y de la industria de servicios, un marco adecuado de infraestructura
publica y la base legal, politica y financiera que se requieren para la inversion y el de-
sarrollo y mecanismos ya funcionando para la inversion extranjera.



Expositor: Sr. Mario Fuenzaiida {*)

Chile recibe actualmente, en cifras redondas, 700 mil visitantes al afio. Al mismo
tiempo, en el mercado interno de chilenos o residentes se ha observado, en los ulti-
mos cinco afios, una tendencia clara de aumento, notdndose, ademas, que el turista
chileno es cada vez mas exigente y sofisticado. Este ultimo factor, sumado al hecho de
gue el pais estd comenzando a ser descubierto por los turistas extranjeros, hace que la
actual capacidad de hoteles, aeropuertos, medios de transporte, etc., se haya hecho in-
suficiente en algunas ciudades o destinos claves del turismo en Chile.

Este incremento del turismo ha creado la necesidad de incorporar nuevas zonas
subexplotadas y otras practicamente inexploradas. Como ejemplos se pueden citar el
desieno de Aiacama. el que esta comenzando a ser descubierto, especialmente por
los turistas europeos y chilenos. La carretera Austral que. al sur de Puerto Montt. re-
cién comienza a ser accesible. Punta Arenas y el canal Beagle sdlo son navegados has-
ta el momento por pequefios yates charteados. La Isla Robinson Crusoe. practicamen-
te desconocida y con gran atractivo para turistas interesados en la naturaleza y la bota-
nica. Isla de Pascua, mundialmente conocida por sus misterios arqueolégicos.

Por otra parte, se palp6 la necesidad de desarrollar un primer complejo de vaca-
ciones tipo "resort", combinado con un centro de convenciones. Seguros del gran fu-
turo que tiene un proyecto de esta naturaleza, Turismo Cocha se asocié con unos in-
versionistas extranjeros con experiencia en inversiones similares en México y Espafia,
y adquirié recientemente el complejo turistico Marbella. que esta en pleno desarrollo.
Este proyecto, se encuentra ubicado a s6lo 150 kil6metros de Santiago, nuestra capi-
tal, y a50 kilbmetros de Valparaiso, nuestro principal puerto y sede del Congreso Nacio-
nal. Javier Creixell N. hard una resefia de este proyecto e indicara las razones que, co-
mo extranjero, lo movieron a invertir en él, después de conocer las facilidades y oportu-
nidades que otorga Chile a los inversionistas extranjeros.



Expositor: Sr. Javier Creixell N.

La situacion de Chile es realmente privilegiada dentro del entorno mundial, en lo
que respecta al control de la inflacién y a su parte econ6mica. Esto ha permitido que
Chile sea el Unico pais que, en la década de los 80, haya tenido un crecimiento impor-
tante dentro de Latinoamérica.

Como asesores de un fondo mundial de inversiones hubo que analizar y decidir
inversiones en proyectos relacionados con otros paises de Latinoamérica, tanto en Mé-
xico, como Chile, Venezuela, Colombia, Brasil y Argentina.

Buscando alternativas de inversion turistica se encontré la oportunidad de inver-
tir en el complejo turistico Marbella, a través de una licitacién publica a la que llamé el
Banco de Santiago. A los que todavia creen que Chile se encuentra lejos, se les pue-
de decir que en la feria del turismo de Madrid del afio pasado fue posible observar c6-
mo paises tan lejanos como Singapur, China, Hong Kong y Tailandia se han puesto de
moda en los Gltimos afios y, a pesar de su lejania, hoy cuentan con decenas de millo-
nes de turistas cada afio.

Reconociendo rapidamente la oportunidad que existia en Marbella, se hacia ne-
cesario desarrollarlo y posicionarlo en el mercado nacional e internacional, de tal mane-
ra que fuera visto portodos como un "resort" de nivel internacional.

Se constituy6 una sociedad en Chile llamada Mastra Chile S.A. y se eligi6 a Mar-
bella. Después, se procedié a la seleccion de posibles socios chilenos que le dieran si-
nergia al proyecto y que hicieran que dos mas dos sumaran cinco. Se eligi6 a cinco so-
cios, quienes, fuera de aportar el capital, han dado seguridad al proyecto en importan-
tes aspectos, tales como el conocimiento del mercado de la industria turistica, el cono-
cimiento del desarrollo de proyectos inmobiliarios y de los negocios en el campo de los
bienes raices, incluyendo la comercializacién de éstos, aportando la experiencia en or-
ganizacion y administracion de un club de golf y en el manejo agricola. Esto dltimo, de-
bido a que Marbella cuenta con cerca de 300 hectareas que requieren de un trato ade-
cuado de latierra'y de manejo forestal.



Asi fue como quedd constituido el complejo turistico Marbella en donde dos ter-
cios, 0 sea, el 67% de la inversion es extranjera y un tercio es aporte de socios locales.

La inversion se canaliz6 a través del D.L. 600, y se piensa utilizar el Capitulo XIX
para construir el hotel en un plan posterior.

En la primera etapa se esta agregando al proyecto una inversion de aproximada-
mente siete millones de ddélares, compuesta de dos millones en el area inmobiliaria, de
seiscientos mil en el area recreativa y deportiva y cuatro millones en el area de "resort"
propiamente tal. Aqui se desarrollara un gran hotel de cinco estrellas y un centro de
convenciones para seminarios y juntas de planeacién.

La adjudicacion del complejo Marbella fue materializada en noviembre de 1989.
La inversion que este proyecto ha acumulado en sus primeros diez afios de desarrollo
se estima que es del orden de los doce millones de doélares.

Actualmente existen en Chile muchos fondos via Capitulo XIX que estan buscan-
do proyectos. Sin embargo, no estan claras las reglas para poder invertir en hoteles o
"resorts" como éste, sino, mas bien, para inversiones en la bolsa. Pero, se espera que
se desarrollen en este pais fondos de capital de riesgo donde se apoyen y promuevan
proyectos e incluso participen en su administracion.

Con relacién a la experiencia en este pais, el ambiente general para la inversion
es. al parecer, bastante adecuado. La mano de obra es muy buena e ingenieros y ar-
quitectos son de una alta calificacion.

El sector financiero es muy eficiente y posee altos conocimientos sobre la in-
version extranjera, ya sea via Capitulo XIX o D.L. 600. La operativa del sector publico y
la normativa legal vigente, bajo la cual se han tomado las decisiones de inversiéon, son
claras y buenas. En lo que respecta a las autoridades de Gobierno atodo nivel, naciona-
les. regionales y municipales, se ha encontrado un gran apoyo, recepcion y deseos de
cooperacion rapida y eficiente.

En lo referente al aspecto fiscal y tributario, la actual reforma es muy competitiva a
nivel mundial. Algo que llama la atencién aqui y que no se ve en otros paises de Latino-
ameérica, es la disciplina fiscal. Esto al extranjero le da mucha seguridad y le ayuda a in-
vertir con mayor tranquilidad.

Marbella esta ubicado en una zona de clima privilegiado, a menos de dos horas
de Santiago, a cincuenta minutos de Vifia del Mary préximo a Cachagua y Zapallar, dos
de los balnearios mas atractivos y de mejor nivel del pais.

Administrativamente se han creado cuatro comités, correspondientes a las distin-
tas areas de desarrollo que conforman el proyecto: un Comité Deportivo y Recreacio-
nal. un Comité Inmobiliario, un Comité Hotelero y Turistico y por Ultimo, uno de Adminis-
tracién General. En relacién con el area recreativa y deportiva, en una primera etapa se
pretende invertir aproximadamente seiscientos mil délares para completar parte de las
estructuras actualmente existentes y crear otras nuevas. Se esta ampliando la cancha
de golf, para convertirla en una cancha profesional de 18 hoyos, apta para campeo-
natos internacionales. También se creara una nueva, de 9 hoyos cortos, par tres, orien-



tada al entrenamiento e instruccién de nifios y adultos, ademas de una zona de practica
de "driving range" donde operara una clinica de golf. La superficie total dedicada al golf
ha quedado en 50 hectareas, las que se regaran por medio de aspersion.

Actualmente se cuenta con una cancha de polo y se estd mejorando la infraes-
tructura en el area de equitacion con todo el equipamiento que ésta requiere para su
adecuado funcionamiento. Asimismo, se cuenta con cuatro canchas de tenis de arcilla
y se pretende complementarla con canchas de paddie tenis, deporte que ha estado de
moda en Espafia, México, Uruguay y Argentina.

El 4rea inmobiliaria, que es otro sector importante del proyecto, actualmente tie-
ne una infraestructura de muy buena calidad, en torno a una cancha de golf de nueve
hoyos. Esta se ha replanteado en su totalidad para dar cabida a un nuevo proyecto ar-
quitecténicamente armoénico, manteniendo su estilo mediterrdneo, el que se conser-
vara en todas las estructuras proyectadas. Actualmente existen dos sectores desarrolla-
dos. Uno de 45 sitios construidos en su totalidad y otro de 83 sitios, con 15 casas cons-
truidas, 14 sitios vendidos y préximos a construir. En este Ultimo sector quedan 54 si-
tios a la venta. En esta area se contempla un desarrollo por etapas. La primera sera a
dos afios y alcanza a una inversion aproximada de 2 millones de dolares. En ella se con-
tard con 20 sitios nuevos y se construiran condominios con vista al mar.

En lo que respecta a la parte turistica, se desarrollara un hotel y un centro de con-
venciones. Estos proyectos utilizaran todos los servicios de que dispone Marbella y
que son el golf, tenis, polo y equitacién, lo que constituye un verdadero "resort".

Este desarrollo hotelero esta emplazado en un terreno de 17.500 metros cuadra-
dos, en donde se construird un hotel de 108 habitaciones, cuya superficie tendra alre-
dedor de 7.500 metros cuadrados construidos y un centro de convenciones, con una
superficie de mas de 1.000 metros cuadrados construidos. El hotel contara con todo lo
necesario para ser clasificado como de cinco estrellas en la calificacién internacional y
nacional. Contara con tres restaurantes, uno de ellos de especialidades, y un snack
bar. Poseera dos piscinas, una de ellas con churrasqueria. Contard ademas, con una
piscina interior temperada. Tendré jacuzzi, gimnasio, sauna, peluqueria, salon de ma-
sajes, entretenciones electrénicas, sala de juegos y tienda de deportes. Incluira tam-
bién un centro de negocios, cuatro salas de seminarios con capacidad para 30 a 60 per-
sonas, dependiendo del uso, y una sala plenaria para 200 personas.

El centro de convenciones, que se construird en forma independiente del Hotel,
contara con cuatro salas para aceptar de 30 a 60 personas, una gran sala de plenarios
para 250 personas, un auditorio para 120 personas, un snack bar, un pequefio super-
mercado y dos tiendas adicionales, un patio central que se podra utilizar para
almuerzos, conciertos, etc. Todas estas instalaciones contardn ademas, con los ade-
lantos tecnolégicos que se usan actualmente para este tipo de centros de convencio-
nes, o sea, equipos de sonido, traduccién simultanea, proyectores de video y diapositi-
vas, etc.

El mercado de Marbella lo componen principalmente tres sectores: el primero y
mas importante, es el de los hombres de negocios que realizan juntas de planificacion,
convenciones y programas de incentivos para sus ejecutivos. En este mercado, se
piensa utilizar las instalaciones durante la semana. Un segundo, es el de aniversarios y



lunas de miel, que se piensa utilicen las instalaciones durante el fin de semana y, por ul-
timo, esta el de los deportistas, principalmente los golfistas, aprovechando las instala-
ciones de los 27 hoyos, con una clinica de golf y el "driving range". Ademas, se piensa
realizarcampeonatos seniors, interempresas, etc., junto con torneos de tenis y polo.

Para construir el hotel y el centro de convenciones, se formara una nueva socie-
dad, donde participara el Complejo Turistico Marbella S.A. con nuevos inversionistas,
algunas ae cuyas propuestas, conjuntamente con el borrador de la sociedad, se en-
cuentran en proceso de estudio.

Es importante sefalar que el actual club house se incorporara al hotel y se creara
uno nuevo para el establecimiento del futuro club de golf con nuevos socios. Se esta
estudiando la factibilidad de desarrollar mas adelante, edificios o departamentos de
tiempo compartido, y asi lograr que los clientes tengan la alternativa de intercambiar su
uso con el de otros centros de vacaciones del pais.

Por ultimo esta el area de coordinacion y administracion general. Los servicios de
energia, evacuacion, tratamiento de aguas, sistemas de regadio y controles de segu-
ridad son abordados por esta area de servicios, la que, ademas, se ha propuesto desa-
rrollar algunos proyectos adicionales, tal como, una concesion de playa en la que se
construird un snack bar y piscina orientados a hacer mas grata la estadia al borde del
mar de los usuarios del "resort".

En una segunda etapa, se considera también la construccién de una pista de ate-
rrizaje para aviones particulares, ademas de la construcciéon de un centro comercial.

Por todo lo anterior, estamos seguros del éxito que tendremos y esperamos que
nuestra incursion en el area del turismo en Chile, involucre una cadena de otros logros
y proyectos futuros.






Expositor: Sr. Luis Davids (*)

La linea aérea SAS fue fundada en 1946, cuando unieron sus recursos las li-
neas aéreas de Dinamarca, Noruega y Suecia y formaron este consorcio (dos séptimos
daneses, dos séptimos noruegos y tres séptimos suecos). Este consorcio se fiizo tam-
bién con el 50% del capital de cada uno de los Estados, o sea, el Estado danés tiene el
50% del capital de SAS en Dinamarca y lo mismo ocurre en Noruega y Suecia. Es un
consorcio con intereses fiscales, pero se maneja como em,presa privada.

La estrategia de SAS es desarrolla’ el sistema de trafico global, en que las alian-
zas formadas por SAS con Continental, en los Estados Unidos; Thai International, en
Tailandia; Air Nippon, en Jap6n; Swissair en Suiza; Fin Air, en Finlandia; Canadian Inter-
national, en Canada; Austin Airlines, Airlines of Britain Holding y LAN Chile, conforman
el primer sistema de trafico auténticamente global en el mundo, abarcando desde las
Ameéricas hasta el Asia. Ya sea sin escalas o con s6lo un transbordo, los pasajeros pue-
den volar entre Europa y, practicamente, cualquier punto de Estados Unidos y Suda-
méricay a lacuenca del Pacifico con itinerarios competitivos y eficientes.

SAS, por si misma, podia ofrecer alrededor de 50 vuelos sin escalas, o con una
escala a nivel mundial. Con sus asociados ofrece ahora la red mas efectiva, con vuelos
sin escalas o con un solo transbordo, a méas de 250 destinos. Una de las estrategias de
SAS para ocupar la primera linea en la libre competencia de Europa 1992, es la de desa-
rrollar un sistema de trafico global con operaciones efectivas a puntos neuralgicos en
cada continente.

El mercado local de Escandinavia consiste en sdlo 18 millones de personas, una
base insuficiente para operar un trafico global integrado con participantes frecuentes a
muchos destinos. La estrategia de SAS consiste en buscar socios de calidad, con los
cuales establecer sistemas locales de centros de trafico. En conjunto con otro aso-
ciado, opera puentes aéreos diarios entre sus centros de trafico intercontinentales y

Gerente General de S.A.S., para Chile y Pera.



los de sus socios. Y los socios locales transportan a los pasajeros de SAS a sus desti-
nos finales en vuelos sin escala, luego de un transbordo corto y efectivo.

Nueva York es el centro de mayor mercado internacional de SAS, con vuelos sin
escala a las tres capitales escandinavas. El contrato entre SAS y Canadian Airlines pro-
vee a los pasajeros de magnificas conexiones por medio del centro de trafico de Cana-
dian Airlines en Toronto, hacia y desde una gran cantidad de puntos al interior de Cana-
d&. En el oriente, SAS tiene su centro de trafico en el sudeste asiatico con Thai Interna-
tional. Ambas operan dos vuelos diarios sin escala entre Escandinavia y Bangkok y en
este punto SAS conecta con Guantas y con Thai para dar servicio desde y hacia Aus-
tralia. También tiene un convenio con All Nippon, que aporta su centro de trafico en To-
kio paratener vuelos diarios entre Tokio y Escandinavia. Para cubrir Africa, Medio Orien-
te y la India, se ha asociado con Swissair, mediante sus centros neuralgicos en Zurich y
Ginebra.

En Sudamérica, SAS y LAN Chile estan cooperando dentro de los marcos de la
estrategia del sistema de trafico global, para llegar a tener conexiones diarias con Eu-
ropa, via Atlantico sury fior Atlantico.

También adquirié el 24,9% del holding de Airiines of Britain con British Midland,
London City, Manx y Longanair Airiines. Una posicién asegurada en uno de los princi-
pales mercados de Europa que provee a SAS de la masa critica de apoyo al sistema de
trafico global intra-europeo. Por otra parte, la asociacién con Texas Air, crea uno de los
mayores sistemas de trafico en el mundo, pues opera mas de 700 vuelos diarios a 83
destinos en Europa, Medio Oriente, Norte y Sudamérica y el Lejano Oriente. Con-
tinental tiene un sistema que alcanza a 1.400 vuelos diarios, a 130 puntos dentro de
Estados Unidos y el exterior.



Expositor: Sr. Miguel Alex Schweitzer (*)

El origen de esta inversion es previo a la privatizacién de LAN Chile, en un con-
venio de cooperacion técnica y financiera existente entonces entre el grupo SAS y el
grupo de Icarosan; luego de la licitacién, ocurrida el 26 de marzo de 1990, se crea la so-
ciedad subsidiaria Inver SAS Chile Ltda, (Inversiones SAS Chile Ltda.) formada por dos
subsidiarias ciento por ciento del grupo Scandinavian Airlines System, una la SAS Hold-
ing y la otra la Scandinavian Airlines System Holding que forman la sociedad chilena
receptora del capital Inver SAS. El 23 de abril de 1990, Inver SAS adquiere el 30% del
51% de acciones que habia licitado Icarosan; adquiere s6lo el 30% por cuanto existia
una prohibicién de la Corporacién de Fomento de la Produccion, CORFO, de enajenar
dichas acciones antes de un afio pero, en verdad, la Corporacion alzé hasta en el 30%
esa prohibicion y quedé entonces para Inver SAS una opciéon de compra del 5% adi-
cional.

Finalmente, el 23 de abril, se constituye la inversién, cuando se suscribe el au-
mento de capital de hasta 30 millones de délares que aprobd el Directorio y la Junta de
LAN Chile. Con ello Inver SAS queda en definitiva con el 31,78% del capital social de
LAN Chile. El resto de los socios son Icarosan, con el 28,79%; la Corporacion de Fo-
mento de la Produccion, con el 22,22%, y los trabajadores de LAN Chile, representa-
dos a través de la sociedad Aeropasur, con el 15%; mé&s practicamente el 2% que que-
da en manos de diversos accionistas menores.

Tanto la Corporacion de Fomento de la Produccién, el Banco Central de Chile y
el Comité de Inversiones Extranjeras, dieron todas las facilidades para que esta inver-
sibn se materializase con las aprobaciones obviamente necesarias una vez que se hu-
bo elegido el camino del DL 600. EI Comité de Inversiones Extranjeras aprobd con
gran celeridad la inversién; otro tanto hizo la CORFO y sus nuevas autoridades al igual
que el Banco Central de Chile.

{*) Abogado de S.A.S. Airlines.
Vicepresidente del Directorio de LAN Chile.



Scandinavian Airways Systems y la estrategia del sistema de trafico global

La motivacion de la Inversién de la Scandinavian Airways Systems, SAS, en Li-
nea Aérea Nacional, LAN Cliile, puede desglosarse en tres partes; la primera, es co-
mentar por qué SAS esta en Chile. La segunda, es explicar lo que es hoy en SAS el de-
nominado sistema de trafico global. Y una tercera, que sefiala la forma legal que per-
mitié6 materializar la inversion de SAS en LAN Chile.

Para estos efectos, cabria sefialar que las motivaciones especiales se deben fun-
damentalmente a la vision de dos personas.Por una parte, Guillermo Carey, quien cuan-
do pretendia obtener la licitacion de LAN Chile, se contacté con otro lider en lineas aé-
reas como es lafie Carizon, quien al hacerse cargo de SAS, en la década del 80, le fij6
como objetivo el conquistar lo que denominé el pasajero de negocios frecuente, el "fre-
quent business traveler”, y hacia él orienté la compafia y transformé a SAS en la nl-
mero uno en el transporte de pasajeros frecuentes de negocios.

Esta idea del sistema de trafico global es la que en forma natural hizo ver a Chile y
a LAN Chile como una posibilidad frente a una Latinoamérica, en la que se exploré6 muy
brevemente a Brasil y Argentina y, en definitiva, se encontr6 a LAN, mirando fundamen-
talmente la proyeccién que ésta tiene aumentando su capital en 30 millones de déla-
res, con un incremento de su flota que le permitira aumentar el trafico internacional. El
aprovechamiento de ventajas mutuas, como el uso de oficinas comunes de LAN y de
SAS, combustible, seguros, y una serie de otras ventajas, pero basicamente también,
aprovechando los derechos de trafico con que cuenta LAN Chile y el auge que se es-
pera se le dé al turismo en la proxima década.

Asimismo, habria que mencionar que, en el transcurso de los 90, SAS seré el na-
mero uno de Europa como proveedor de servicios de viaje. Cuando se habla de servi-
cios de viaje, no s6lo se entiende una aerolinea, sino que también a los hoteles que se
manejan a través de las inversiones realizadas por SAS mediante la adquisicion del
40% de la cadena de hoteles Intercontinental. De modo que hoy se cuenta con 137 ho-
teles, los hoteles SAS y los Intercontinental. La idea es hacerse cargo del cliente todo
el camino, alrededor del mundo, donde el concepto incluye desde el momento en que
el pasajero decide hacer una reserva, incluyendo la limusina que lo llevara al aero-
puerto, la tienda libre de impuestos donde va a realizar sus compras, el vuelo mismo, el
transporte al hotel donde se aloja, el hotel, hasta incluir todo lo que el pasajero nece-
site 0 desee. Para eso se prepara SAS, puesto que esta aerolinea quiere ser una de
las cinco que sobrevivirdn hacia 1995. Se sabe que British Airways permanecerd y que
sera una de las aerolineas europeas mas grandes. También se estima que Air France
seguird operando al igual que Lufthansa, de modo que no queda mucho donde elegir.

Para tal propésito habrd que demostrar eficiencia en el flujo de caja y la idea es
que los clientes, cuando compren los pasajes, utilicen también una empresa subsidia-
ria de SAS, la cual es propietaria de Diner's en Escandinavia, de modo que actualmente
la empresa no tiene que pagar comision a Diner's por la emisién de un boleto de avion,
de los hoteles, o lo que sea, en Escandinavia. La propia empresa puede cobrar el dine-
roy hoy se cuenta con 180 mil tenedores de latarjeta en la region.

Ahora, para captar clientes, también SAS se ha asociado a otras tres grandes li-
neas aéreas de Europa: lberia, Air France y Lufthansa. Y se ha formado lo que se deno-



Los compromisos para los afios noventa consisten en ser confiables y sencillos y
demostrar que hay preocupacion por el cliente, tal como se ha expresado con anteriori-
dad. Pero existe también un compromiso con la gente de la empresa, con los emplea-

dos de SAS. Existe un compromiso mutuo y éste consiste en que se desea trabajar en
un lugar placentero y grato.

Las alianzas estratégicas de este grupo estan formadas por: All Nippon, Thai In-
ternational, Continental, Canadian, Holding de Aerolineas Britanicas, LAN Chile,
Swissair, Finn Airy, proximamente, se integrara la Linea Aérea Austriaca.
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Expositor: Sr. Andrés Couve (*)

Durante esta década, se observé un fortalecimiento del proceso de inversion,
principalmente en las regiones Xy Xl, tanto en la flota como en las plantas, y durante los
Gltimos afos, en los centros de cultivo, lo que estuvo asociado al auge de la pesqueria
peladgica, demersal y de la acuicultura, respectivamente, actividad esta Ultima aun in-
cipiente dentro de su potencialidad de desarrollo en el pais. La flota pesquera indus-
trial, a la cual se le incorporaron embarcaciones arrastreras, espineleras y cerqueras,
ademas de crecer, experimentd importantes cambios y avances tecnolégicos. Estos
fueron particularmente relevantes en la flota cerquera, ya que la situaron entre las mas
modernas del mundo. Esta expansién de la flota se vio relacionada con el crecimiento
experimentado por la construccion naval en el pais, siendo la pesca la que ha sus-
tentado -en gran medida- esta actividad durante los ultimos afios.

Entre 1960 y 1970 funcionaron 21 astilleros que, en conjunto, construyeron
290 embarcaciones de entre 20 y 300 metros cubicos de capacidad de bodega. Entre
1971-1978 se mantuvo la construcciéon de pesqueros de hasta 300 metros clUbicos de
capacidad de bodega; también hubo importaciones de buques, principalmente perua-
nos. Posteriormente, se construyeron barcos de hasta 650 metros cubicos de capaci-
dad de bodega, concentrdndose la construccion naval pesquera basicamente en cinco
astilleros, donde destacan Marco Chilena, en Iquique; ASMAR en Talcahuano;
ASENAV en Valdivia y Astilleros Arica. A fines de 1987 operaban en el pais 58 estable-
cimientos, de los cuales 16 eran astilleros mayores; 33, menores y 9, artesanales.

Los resultados de esta inversion en flota se reflejaron en las altas tasas de creci-
miento que tuvieron el desembarque, la produccién y las exportaciones. El desembar-
que, salvo en 1987, mostré un crecimiento sostenido durante la década, con un prome-

dio anual de 8%.

A partir de 1982, en la pesca de cerco se introdujeron sistemas de pesca de ori-
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gen noruego, de acuerdo a los cuales el uso de una embarcacién auxiliar es reemplaza-
do porun ancla de mar, como en el caso del sistema triplex, para el virado de la red.

Con estas innovaciones tecnolégicas, en Chile se utilizan equipos mixtos, combi-
nando -basicamente- tecnologias sudafricanas, noruegas y americanas. El disefio de
naves se hace a partir de plantillas americanas nérdicas, lo que permite aseverar que es-
te pais dispone hoy de una flota cerquera industrial de alta eficiencia y que esta entre
las m&s modernas del mundo.

A partir de 1986, en la pesqueria demersal se introdujo el uso del "palangre espa-
fiol", que representd una innovacién. Ello ha motivado a inversionistas nacionales y ex-
tranjeros a incrementar la flota industrial y las actividades pesqueras extractivas artesa-
nales en aguas interiores de las regiones X, Xl y X1, estableciendo una flota espinelera
de profundidad para la captura de merluza del sury congrio dorado.

La explotacién de nuevas areas de pesca y el desarrollo de nuevas pesquerias y
cultivos, tanto industriales como artesanales, ademas de la diversificacion de la produc-
cion, junto a la conquista de nuevos mercados, han situado a Chile -cuyo desembar-
gue en 1989 alcanzé6 a los 6,5 millones de toneladas- entre las cinco potencias pesque-
ras mundiales, después de Japon, Unidn Soviética, China y Estados Unidos.

Durante esta década, las exportaciones también mantuvieron un crecimiento sos-
tenido. En 1989, alcanzaron la cifra récord de 934 millones de délares, con lo que el
sector pesquero se mantiene -desde 1985- como la tercera fuente generadora de divi-
sas del pais, después de los sectores minero y silvoagropecuario. El aumento de los
precios de los productos, su diversificacién y las mayores cantidades transadas, desta-
cando la harina de pescado y el pescado congelado, han contribuido a estos resulta-
dos.

En estos Gltimos afios, Chile se ubica como primer exportador de harina de pes-
cado del mundo, y en la actualidad es el tercer oferente de salmdnidos cultivados en el
mercado mundial de productos pesqueros. La acuicultura es otro producto importante
de destacar en la década 1980-1989. Su auge, a través del cultivo de salmoénidos, bi-
valvos y algas, permiti6 que, en 1989, la produccién de los 349 centros de cultivo en
operacién alcanzara las 45 mil toneladas, con un retorno de divisas por concepto de ex-
portaciones de 76 millones de doélares.

Especial mencién debe hacerse del cultivo comercial de salmonidos, iniciado en
1979 con dos centros. Ellos produjeron 70 toneladas en 1981, marcando el primer hito
en la historia de esta actividad en el pais. Durante 1988 la produccién nacional alcanz6
las 5.500 toneladas, logrando con ello una participacion del 7% en la oferta mundial de
estas especies. En este rubro se han recibido inversiones y tecnologias extranjeras,
principalmente de Estados Unidos, Noruega, Escocia, Gran Bretafia y Japén. Esta ac-
tividad ha alcanzado un alto grado de especializacién, a través de plantas de alimento
para peces, plantas procesadoras y laboratorios de enfermedades, estudios genéticos
y analisis quimico. Otro aspecto importante derivado de ella es el empleo generado, el
que asciende a 2.500 empleos permanentes, cifra que aumenta sobre los 3 mil en la
temporada de cosecha.

Asimismo, el cultivo intensivo de las algas alcanz6, en 1988, una cosecha de



23.000 toneladas. Ello originé una nueva actividad econémica, principalmente en las re-
giones lll, VIl y X, con una generacién de 1.500 empleos directos. El cultivo de gracila-
ria que realiza el subsector artesanal, donde actualmente operan alrededor de 50 orga-
nizaciones de pescadores y algueros, mantiene concesiones para el desarrollo de esta
actividad en una superficie de mas de mil hectareas.

En resumen, el crecimiento experimentado por el sector en estos Ultimos treinta
aflos, es una consecuencia del buen aprovechamiento comercial de 104 recursos pes-
queros, los que se exportan a 33 paises.

Al hacer referencia a los indicadores sectoriales, debe mencionarse la incidencia
de la actividad pesquera artesanal, la que ha alcanzado desembarques del orden de las
450 mil toneladas anuales, equivalentes al 9% del total nacional. También ha proporcio-
nado trabajo a 60.000 personas, aportando 210 millones de doélares por concepto de
exportaciones de especies finas de alto valor comercial. La flota artesanal esta integra-
da hoy por 17 mil embarcaciones, lo que representa un incremento de 150% en rela-
cién con laflota existente en 1980.

Dentro del contexto normativo, la década del 80 termind con la promulgacion de
la Ley General de Pesca y Acuicultura N° 18.892, proyectada para entrar en vigencia el
1°de abril de 1990.

Situacién actual

Hasta mediados de la década del 80, el pais disfrutd6 de un sector con un notable
potencial de crecimiento que no habia sido aprovechado enteramente. Lo anterior dio
origen a una posicién relativamente comoda para la autoridad que, al ser requerida,
estaba casi siempre en condiciones de acoger favorablemente peticiones de explota-
cién, Las solicitudes se autorizaban con la conviccién de que los aumentos del esfuer-
zo pesquero provocarian un efecto proporcional en el aumento de las capturas, y asi
sucesivamente. Las pesquerias -se pensaba- se encontraban en crecimiento. Ade-
mas, se trataba de administrar recursos abundantes.

No obstante, este esquema de libertad de pesca provocé alarma por los niveles
de esfuerzo alcanzados en las principales pesquerias nacionales. Como respuesta a
ello, se decreto el cierre temporal de acceso, con la consiguiente congelacién del es-
fuerzo pesquero, mediante el D,S, N° 436 y los que le siguieron para su renovacion y
emulaciéon en otras pesquerias. Sin embargo, la situacién no se alivid sino, por el con-
trario, se hizo cada vez mas critica debido a la presién de agentes externos por incorpo-
rarse al negocio pesquero.

Se ha alcanzado el estado de plena explotacion en las diez principales pesque-
rias nacionales. Ahora es necesario administrar recursos limitados, para lo cual es pre-
ciso incorporar medidas restrictivas de manejo. Los afios finales de la administracion
pesquera durante la pasada década, estuvieron marcados por la busqueda de una so-
lucién definitiva al problema. Esta se vio reflejada en el régimen de control de acceso
gue establece la Ley General de Pesca y Acuicultura, prorrogada, en general, hasta el
1° de octubre por la unanimidad de la H. Camara de Diputados y del Senado de la Re-
publica. Ello, por no constituir una solucién viable al desafio de mantener al sector



pesquero en crecimiento, protegiendo simultdneamente los recursos naturales y los
sectores sociales involucrados. En el futuro Chile pesquero, la utilizaciéon y explotacion
racional de los recursos maritimos debe tener presente, en forma prioritaria, su conser-
vacion en el tiempo, obteniendo de ellos el maximo beneficio para el pais.

Para el logro de los propésitos generales antes mencionados, se requerira em-
prender diversas tareas, tanto en el sector publico como en el privado, ya sea en forma
individual o conjunta. Para ello, al Estado le compete proponer una normativa para el
sector, que refleje el dinamismo propio de la actividad pesquera; que concille intereses
privados y nacionales, empresariales y laborales, de capital y de trabajo, de explotacion
y conservacion y que, ademas, cosa muy importante, plantee un cuerpo legal futurista,
que se mantenga en el largo plazo, al igual que las reglas del juego que deberan consi-
derarse para desarrollar esta actividad econdmica. Al sector privado le compete la iniciati-
va en la inversion productiva y en servicios asociados, en la busqueda y consolidacién
de los mercados, en el desarrollo de nuevos productos y en el logro y mantencion de al-
tos niveles de calidad.

La nueva normativa debera ser flexible, en el sentido de establecer diferentes
sistemas para acceder y administrar pesquerias, ya sea que estén sub explotadas o en
plena explotacion, reconociendo las particularidades de cada una de ellas. También de-
berd hacer transparente el acceso a la actividad, disponiéndose de mecanismos de
transferencia por medio de mecanismos de mercado. Por otra parte, debera restituir el
régimen de autorizaciones, previa solicitud, para trabajar recursos que no hayan lle-
gado al estado de plena explotacion, con el fin de evitar una sobreexplotacion de los re-
cursos pesqueros. Esto debera hacerse evitando arbitrariedades en el otorgamiento
de las autorizaciones e incorporando sistemas de registro modernos.

Si bien hay pleno reconocimiento a la inversién extranjera realizada en el sector,
por sus particularidades, a futuro deben contemplarse también formas para dar partici-
pacién al capital nacional en empresas mixtas o joint ventures, cuando se trate de pes-
ca extractiva.

Asimismo, se deberd crear un mecanismo que permita afrontar la investigacion in-
dispensable para validar las medidas de manejo y administracion, entre los agentes pro-
ductivos participantes en el sistema. Este tendria la estructura de un fondo para la in-
vestigacion pesquera formado por aportes privados, estatales e internacionales. Tam-
bién habria que ampliar la participacion de los agentes, a través de un Consejo Nacional
de Pesca que tenga instancias zonales y regionales.

La implementacion de la normativa antes mencionada trae ligada una moderniza-
cion del actual organismo fiscalizadory contralor de la actividad pesquera. Nuevos y me-
jores recursos humanos y materiales seran necesarios para efectuar una labor acorde
con el actual desarrollo del sector pesquero.

Debido a que es improbable mantener las tasas de crecimiento experimentadas
por los desembarques pesqueros durante los Gltimos 30 afios, el sector privado enfren-
tard importantes desafios, de tal forma que, através de la mantencién del valor primario
de las capturas, aumente el valor agregado de la produccion final. Para el logro de es-
tos propésitos, sera clave el desarrollo tecnolégico que experimente la actividad, ya
sea a través de la incorporacion de tecnologia importada a la producciéon nacional, o



bien de la que pueda ser desarrollada en nuestro pais.

En este contexto, la inversion extranjera seguira siendo un aspecto importante
en el capitulo de la hiistoria de nuestras pesquerias. Ello, ya sea através de la incorpora-
cion de tecnologia, asi como del desarrollo de algunas pesquerias incipientes, en las
cuales, a través de la concurrencia de capitales nacionales asociados a inversionistas
extranjeros, pueda aumentarse la diversificacién de los embarques.

Pesquerias basadas en la explotacion de recursos tiidrobiolégicos potenciales,
tales como el krill antartico, jurel oceanico, calamares, agujilla, tinidos y otros, como tam-
bién la continuacion del crecimiento de los cultivos en desarrollo y el inicio de otros nue-
vos, relativos a especies de alto valor comercial, demuestran que el sector pesquero
ctiileno tiene aln muctio por tiacer. Para ello requiere de la iniciativa privada, del conoci-
miento cientifico y de reglas claras y estables en el contexto econémico y pesquero,
por parte del Estado. Se espera dejar establecido lo anterior en las modificaciones a la
Ley de Pesca que seran enviadas por S.E. el Presidente de la Republica al Congreso
Nacional.

El aumento de los productos de consumo humano directo, ligado a un mejora-
miento del valor agregado de los mismos y a la apertura de nuevos mercados, son
justamente las acciones que permitiran que el aporte del sector a la economia del pais
sea cada vez ma4s relevante.

Tanto los desafios que enfrenta el sector privado, como el sector publico pes-
quero nacional, estaran basados y dependeran de una buena informacion sobre el es-
tado de situacion de las pesquerias y de los recursos hidrobiolégicos, de manera que,
a través de un manejo pesquero adecuado, se logre el doble propdsito de conservar-
los en el largo plazo y obtener de ellos la maxima renta para el pais.

En este contexto, la investigacion es la piedra angular en la cual se basa el desa-
rrollo del sector. Por lo tanto, sera prioritaria la concurrencia de recursos para su finan-
ciamiento, tanto de fuentes internas como externas. En la medida en que se cuente
anualmente con, al menos, el 1% del valor de las exportaciones del sector pesquero,
las necesidades de investigacion pueden ser satisfechas.

Como se ha podido apreciar en esta apretada sintesis del sector pesquero chile-
no, se puede indicar que existe un futuro promisorio. Lo anterior, sobre la base de un
trabajo conjunto entre los sectores publico y privado, interno y externo, cuyos resulta-
dos permitiran un mayor crecimiento econdmico del pais. Con ello se propendera a una
equidad en la redistribucién de la riqueza nacional. El rol del Estado en la obtencion de
estas metas nacionales es ineludible y, con el apoyo de todos los chilenos se podra ha-
cerlas realidad.






Expositor: Sr. Max Rutman (*)

Cada vez que se tiabla de pesca en Chile hay que partir de qué se pesca y en
qué se utiliza. En los dltimos veinte o treinta afios, la respuesta ha sido generalmente la
misma, la mayor parte del recurso es pelagico y una alta proporcién se destina a la ha-
rina de pescado. Hoy como ayer, el 90 6 95% de los peces pelagicos se destina a la re-
duccién o elaboracion de harina de pescado. La mejor opcion para peces pelagicos
hoy en Chile es, fue y, a lo mejor ser4, la harina de pescado. El promedio de las Gltimas
décadas indica que es un buen negocio, basado en un crecimiento sostenido de la nu-
tricibn animal mundial, constituida por pollos, peces, cerdos y rumiantes que utilizan ha-
rina de pescado. Este aumento sostenido es muchas veces més rapido que la capaci-
dad de satisfacerlo. Sin embargo, en Chile todos los bidlogos predicen que tal creci-
miento no puede seguir siendo tan explosivo y debe pensarse en formas de mejorar la
utilizaciéon de las capturas, lo que obliga a comentar algunas utilizaciones posibles y
otras probables.

Entre los usos probables o posibles esta la elaboracion de harinas especiales pa-
raconsumo animal, como el surimi -una especie de gel a base de pescado- utilizado co-
mo ingrediente y materia prima para fabricar otros alimentos, que esta en etapa de ex-
ploracion comercial. También existen antiguas tecnologias, como el seco-salado: la
conserva, actividad vigorosa que podria llegar a expandirse, ademas de la posibilidad
de un mercado del congelado. Se trata de tecnologias y mercados conocidos, por lo
cual esta exposicion se abocara a las harinas especiales, que tienen un mercado muy
claro y avido. Chile tiene ventajas especiales para producir estas harinas, que podrian
tener gran impacto en la industria reductora de pescado y en momentos dificiles, por la
baja de capturas, podrian definir la sobrevivencia de la industria, es decir, carecer de es-
te tipo de producto puede significar un revés importante para la empresa.

Las harinas especiales surgieron especificamente para aquellas especies con re-
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querimientos especiales en calidad de proteina o grasa dentro de la composicién de la
harina: el salmén puede morir con una harina de pescado perfectamente apta para ali-
mentar cerdos; un pollo puede morir con ciertas harinas de pescado y con otras no. La
variedad en cuanto a toxicidad de la harina es tan marcada que, con una misma harina
originada en dos plantas diferentes, un pez puede crecer 30% mas al término de un
afio o un afio y medio. Es decir, harinas de distinta calidad tienen un valor agregado tal
que cambian drasticamente el curso de la nutricion animal. Por ello, hay un mercado es-
pecifico para la acuicultura, tanto en salmones, anguilas, camarones y otros, como para
lechones o para pollitos de hasta diez dias, cada uno de los cuales paga el correspon-
diente premio a la calidad. Los premios van desde diez hasta 200 ddlares nominales
por tonelada, y a veces ni siquiera hay premio, pero el hecho de mantener una venta
continua ya es un premio. Para un producto que se vende a 350 6 400 ddélares la to-
nelada, significa una diferencia enorme, considerando que el costo de produccion fluc-
tha alrededor de los 300 d6lares latonelada.

El factor mas importante de estas harinas especiales es que no compiten en la
misma forma que la harina normal con la soya. Esta es una fuente de proteina vegetal
que se encuentra en competencia con la harina de pescado, de modo que por pro-
gramacion lineal (computacion) se puede decidir qué conviene utilizar: si el precio de la
soya baja, la harina no puede competir con ellay debe bajar su precio. La harina de pes-
cado utilizada en peces es diferente: un salmoén no puede comer soya; para un lechon
también es mas difici. De modo que la ventaja frente a situaciones dificiles es mucho
mayor. Esta es una ventaja adicional de las harinas especiales.

El segundo aspecto es que la demanda por estas harinas esta creciendo rapida-
mente. Una buena estimacion es la de 20% anual, e indicaria que aproximadamente en
cuatro afios mas se requeriran 1,5 millones de toneladas adicionales. Si se considera
que la actual comercializacion de harina de pescado mundial es de aproximadamente
3,5 millones de toneladas, obtener 1,5 millones de toneladas especiales no es facil.
Buena parte de la produccién de Dinamarca, Noruega y Japon se destina a harinas es-
peciales. Noruega y Japén producen para el autoconsumo y exportan el excedente,
pero Noruega ya registra déficit y estd empezando a importar. Japon importa algunas
de estas harinas en ciertas épocas del afo, y el lugar indicado para desarrollar este tipo
de productos en el mundo estd hoy en Chile. Se puede calcular que una cifra razo-
nable, basada en la calidad de la materia prima nacional, estaria entre 500 mily 700 mil
toneladas que podrian destinarse a elaborar harinas especiales.

Para obtener este tipo de harinas se requiere contar con una calidad de materia
prima adecuada, mientras mas fresca mejor. En este sentido, Chile tiene ventajas, al
igual que Peru, porque captura el pescado bastante cerca de sus costas y tiene equi-
pos adecuados de proceso. La harina de pescado es un pez que se cuece, seca Yy
muele, eso es la harina de pescado. Para lograr este producto se requiere todo tipo de
controles simultdneos; es un proceso muy complejo. Por Gltimo, debe agregarse un
control muy serio del producto final, debido a su tremenda variabilidad. La especie que
se utiliza cambia, puesto que se pasa de una especie a otra, incluso el mismo pescado
va variando; cada hora de produccion, varia, y mantener un estandar de calidad es com-
plejo. Ademas, se requiere desarrollar conceptos de marca. Finalmente, el conocimien-
to tecnolégico danés, japonés o cualquier otro, no se pueden aplicar a Chile, por lo
que deben adaptarse a la realidad especifica nacional de cada pesqueria, por lo que re-
sulta fundamental apoyarlo con investigacion y desarrollo propios.



En Chile, en la actualidad, se destina parte de las capturas para harinas espe-
ciales mas finas. En este momento se producen aproximadamente 80 mil toneladas, co-
mo parte de un total que sobrepasa el millon de toneladas, principalmente en el sur de
Chile y, en menor medida, en el norte. En cuanto a los equipos que se requieren para
estos fines, la mayor parte ya se esta construyendo en Chile y algunos se estan ex-
portando. Al respecto se pueden citar algunos ejemplos: Esmital, una maestranza que
trabaja en el sur, pionera en el desarrollo de equipos nacionales, ya estéa fabricando co-
cedores, evaporadores de tubo y de fin, secadores indirectos, molinos, etc.; Maestran-
za lquique, en asociacion con Hetland, de Noruega, esta produciendo cocedores,
prensas, secadores a vapor, de disco, evaporadores "falling trim", calderas y también
estd comenzando a exportar. En Ercom, una empresa que ha desarrollado camaras de
combustién de alta intensidad (proceso chileno para elaboracién de harina) se fabrican,
ademés, molinos humedos y secos y evaporadores de tubo. En lo que respecta al con-
trol automaéatico, se han desarrollado sistemas completos de control e informaciéon por
parte de Inual, que ha instalado ya este tipo de sistemas en tres plantas; Maestranza
Iquique los ha incorporado tanto en sistemas de control como en informacién, es decir,
ha habido mucha actividad en los Gltimos afios en cuanto a desarrollo tecnoldgico y
equipos para mejorar la harina.

En el campo del control de calidad, existen laboratorios bastante sofisticados
que analizan las harinas y los procesos, no se diria que al nivel de otros paises del mun-
do, sino que -modestia aparte- un poco mejor, y esto por necesidad: el pescado nacio-
nal es mucho méas complejo de manipular, se descompone mas rapidamente, sufre una
oxidacion mucho mas violenta que los peces nérdicos, aparentemente es mas prolifico
y eso lo hace bioquimicamente diferente, por lo que su manejo requiere de controles y
tecnologias muy perfeccionados.

Ahora bien, en cuanto a las opciones del inversionista, existe -por una parte- la
posibilidad de entrar al negocio de las harinas especiales, cuya Unica competencia o
amenaza surge de dos lados: que desaparezca totalmente el recurso utilizado como
materia prima vy, por otra parte, que la investigacion y desarrollo a través de la ingenieria
genética conviertan a la soya en un sustituto de estas harinas. Mientras ello no ocurra,
un pez deberd comerse a otro para poder vivir, y en ese sentido, el precio a mediano y
largo plazo de las harinas especiales ira en alza, de modo que invertir, asociarse a em-
presas ya existentes, ampliar sus posibilidades y desarrollar buenos productos, se ve
muy promisorio.

El segundo campo interesante es el de los equipos para producir harinas espe-
ciales. Se calcula que los requerimientos, entre equipos de produccién de harina y sis-
temas de control automatico, suman -aproximadamente-unos 200 millones de doélares
en inversion en Chile.

Otro punto interesante en cuanto a inversion, habitualmente poco mencionado,
es la investigacion y desarrollo. Muchos inversionistas vienen aqui porque el pescado
es mas barato que el de ellos (puede costar la mitad). Si se observa lo que cuesta un
cientifico, un tecnologo, un ingeniero, sorprende saber que su costo es todavia mas
barato que la relacién anteriory, dado el nivel de preparacion de la mayor parte de ellos,
existe una porcién considerable de investigacién que puede y debe hacerse en Chile.
Es posible, incluso, que en otros paises la mano de obra sea aun mas barata, pero el
pescado esta aqui, y en este sentido, investigacion y desarrollo sobre un recurso tan



vasto como el existente -el afio pasado se capturaron sobre 6 millones de toneladas-
podrian transformar algunas de estas materias primas en productos mas nobles, ha-
ciendo realidad un interesante y apasionante suefio.



XLIl. ESTUDIO DE UN CASO DE INVERSION NEOZELANDESA
EN EL SECTOR PESQUERO

Expositor: Sr. José Luis Lopez (*)

Lo que se podria llamar el "fenémeno econémico” de la inversién de Carter Holt
Harvey (CHH) en Chile, trasciende el &mbito puramente pesquero y se extiende a otras
areas muy importantes de la economia nacional. Se analizard aqui lainversiéon de CHH y
su asociacion con el grupo Angelini, desde un punto de vista global, para entrar en se-
guida en materias especificas del sector pesquero.

Esta inversién, realizada hace cuatro o cinco afios, es un proyecto complejo y
constituyen sus rasgos mas caracteristicos:

- Es la primera inversion internacional importante hecha en el pais en la década del
80.

- Eslaprimera inversion significativa al amparo del Capitulo XIX.

- Es laprimera gran empresa mixta o joint venture entre un empresario nacional y otro
extranjero.

- Produce una transformacion notable en el principal grupo industrial nacional, la
Compaifiia de Petroleos de Chile, COPEC.

- Es una inversion orientada exclusivamente al sector industrial, con el objeto de au-
mentar la producciéon de bienes y servicios orientados a la exportacion.

- Esunainversion real.

Carter Holl Harvey (CHH)

Esta empresa es el resultado final de la asociacidon entre tres firmas neozelande-
sas creadas por inmigrantes ingleses a mediados del siglo pasado en Nueva Zelanda.
Sus fundadores fueron Francis Carter, Robert Holt y Alex Harvey. Después de diversas
asociaciones de caracter comercial, en 1985 se crea definitivamente la empresa CHH.

(m) Abogado.
Presidente Ejecutivo de la Compafiia Asesora de Comercio Exterior.
Director de Carter Holt Harvey Group Chile,



Sus actividades principales estuvieron siempre orientadas a la utilizacion de re-
cursos naturales -forestales, agricolas, pesqueros-, procurando darles un valor agrega-
do, y se mantienen hasta hoy en esas mismas areas. Los principios fundamentales de
su actividad corporativa son agregar valor a los recursos naturales; la busqueda y man-
tencion de joint ventures; la inversion selectiva; la continua evaluacion de nueva tec-
nologia, y un nuevo estilo de administracion, que combina conceptos de eficiencia con
aspectos humanos en la empresa. Interesa la maxima rentabilidad y una relacién es-
table y de largo plazo con todos los funcionarios.

Los ultimos antecedentes economicos y financieros de CHH indican un total de
1.800 millones de dolares en activos, 870 millones en ventas anuales y 110 millones
en utilidades. Si bien dichas cifras son aproximadas, puesto que los balances se efec-
tian en ddlares neozelandeses, CHH esta entre las tres principales firmas de los Esta-
dos Unidos y su filial chilena estaria también entre las principales del pais, aunque a ni-
vel mundial sea una firma de tamafio medio del pais.

Un nuevo concepto de inversion internacional

Ya no resulta adecuado hablar sélo de inversién extranjera separadamente. La in-
version es internacional. Existe un nuevo concepto de globalizacion e interdepen-
dencia de las distintas economias en el mundo; el antiguo concepto de paises inversio-
nistas y receptores tiende a quedar obsoleto.

En la actualidad, se debe competir con muchos otros empresarios y con muchos
otros paises para atraer a los inversionistas. Los recursos de capital son escasos en to-
do el mundo y es, por lo tanto, tarea fundamental desarrollar proyectos rentables para
transformar la naturaleza, para atraer esos capitales sobre la base de la no discrimina-
cion y de la igualdad entre chilenos y extranjeros. Estos principios estan reconocidos
en la legislacién chilena vigente.

Razones para invertir en Chile

Esta decisién es el resultado de un analisis efectuado con el grupo Angelini, cu-
yo estudio se inicié6 en 1985. Una evaluaciéon estratégica del corto y largo plazo del es-
cenario chileno de aquella época -1985- consideraba elementos aparentes externos
negativos y positivos de corto plazo que, en sintesis, eran: una situacion econémica
"débil" en Chile; el problema de la deuda externa; el problema del endeudamiento in-
terno; la caida de los precios en la Bolsa de Comercio; el problema de la inflacién; el pro-
blema del desempleo; el dificil analisis de la situacién politica. La conclusion aparente
recomendaba no invertir, no arriesgar en este pais. Pero también habia indicadores de
largo plazo -que resultaron ser los verdaderos- que se resumen asi: ausencia en Chile
de conflictos estructurales permanentes e importantes como los que afectaban a otros
paises (religiosos, raciales, droga, extrema pobreza, violencia permanente de guerri-
llas) ;tendencia a la moderacién y el equilibrio a pesar del debate a veces aspero; un cro-
nograma de "salida" de la autoridad, caso no visto en un gobierno autoritario; ventajas
importantes para el comercio internacional de ciertos productos, como los forestales,
agricolas o del mar; aceptacion mas o menos generalizada de la economia de mercado;
eficiencias importantes para el sector exportador, como ser puertos y comunicaciones;



y el factor humano favorable, constituido por trabajadores y empresarios que, por su efi-
ciencia, dedicaciéon y capacidad, merecen un comentario positivo muy especial.

La asociacion con el grupo Angelini

La decision de trabajar conjuntamente una empresa neozelandesa y una chile-
na, conocida como grupo Angelini, nace fundamentalmente de una filosofia corporati-
va similar. Los elementos basicos cabe resumirlos en los tres siguientes: los mismos re-
cursos naturales, valor agregado y orientacién a los mercados internacionales.

El proyecto de asociacién paritaria comprende tres lineas bésicas de accion:

1 El proyecto COPEC

Los elementos que sintetizan este desafio, de una magnitud extraordinaria para
el pais, son: aporte de capital inicial por sumas cercanas a los 300 millones de do6-
lares; recapitalizacion de COPEC; prepago de la deuda externa de COPEC en
un solo acto, al contado, por 240 millones de dolares; recuperacion de la libertad
de administracién en COPEC, que estaba constrefiida en virtud de los acuerdos
de renegociacion de su propia deuda externa, que sujetaban la administracién a
una serie de restricciones por parte de los bancos del exterior; fin del régimen de
pérdidas; inicio de un periodo de utilidades crecientes; aumento sustancial del
valor patrimonial de la empresa; incremento significativo del valor de la accién en
la Bolsa de Comercio; se reinicia el pago de dividendos a los accionistas, por pri-
mera vez después de siete afios; se emprenden nuevos proyectos de inversién
por mas de mil millones de délares, referidos también al sector real, en ampliacién
y modernizaciéon de plantas de celulosa y construccion de una nueva, Arauco Il,
reforestacion en grandes extensiones, nuevos buques pesqueros, moderni-
zacion de plantas industriales en el sector pesca, etc., y apoyo de todos los otros
accionistas. Mas de 15 mil accionistas estuvieron dispuestos a reinvertir en la em-
presa para financiar estos nuevos proyectos.

2. El proyecto M.D.F.

Los elementos que resumen este proyecto son: aportes iniciales de capital por
mas de 40 millones de dolares; aumento en el valor agregado de la madera; es-
tablecimiento de una nueva planta industrial de Cholguéan en la zona; desarrollo
de un nuevo proyecto no conocido antes en Chile: el tablero de madera llamado
fibropanel; orientacién a las exportaciones, y aumento en las plazas de trabajo.

3. El proyecto pesquero

Este proyecto se caracteriza por aportes iniciales de capital por mas de 60 millo-
nes de doélares; aportes conjuntos posteriores por sumas cercanas a los 10 millo-
nes de dolares; nuevos planes de desarrollo aprobados recientemente que com-
prometen recursos por mas de 30 millones de ddélares para los proximos tres
afios; mayor valor agregado a los productos del mar; importantes inversiones pre-
vistas para resolver problemas de contaminacién, y orientacién a las exporta-
ciones.



En el caso particular de este proyecto, cabe agregar, ademas, algunos rasgos de
importancia, como que se trata de un sector de muy alto riesgo y el recurso esta bajo el
agua, no se le ve, es movedizo y de dificil cuantificacion. Debe distinguirse, ademas,
respecto del habitat, las costumbres, el tratamiento econdmico y también el juridico, en-
tre la pesqueria pelagica, demersal, y los mariscos y moluscos. Siendo un recurso reno-
vable por esencia, es de interés protegerlo y adoptar todas las formulas necesarias para
evitar su extincion, manteniendo gastos importantes en materia de investigacion y de-
sarrollo, pero también conservando los principios de libertad empresarial y el derecho
de propiedad, tal como esta en la Constitucién de la Republica.

Los riesgos han aumentando al observar una tendencia a la disminucion de pre-
cios, lo que también ocurre respecto de la harina y el aceite de pescado. En conse-
cuencia, las empresas han debido aumentar sustancialmente su eficiencia. A pesar de
las dificultades y riesgos y de la muy dura competencia internacional, es un sector que
ha tenido un desarrollo muy acelerado en los Ultimos arios.

Es importante considerar también algunos elementos adicionales en la filosofia
empresarial de esta empresa mixta entre CHH y el grupo Angelini, como son la incorpo-
racion de nuevas tecnologias; la evaluacién de nuevas situaciones y estrategias en los
mercados, la apertura a nuevos socios, como el caso de Stora, empresa sueca de gran
prestigio, con la cual se esta desarrollando un nuevo proyecto forestal en la provincia
de Valdivia, y la disposicion de apertura hacia el futuro, también en el caso pesquero.

El resultado conjunto ha sido espectacular, puesto que es la inversion completa
y conjunta mas grande ya desembolsada de los ultimos afios; los resultados de
COPEC, ya analizados, hablan por si solos. Como buenos empresarios, se mira la reali-
dad tal como es y no como se quisiera que fuese. En el caso de M.D.F. se produjeron
algunas dificultades no previstas, que significaron un atraso importante en la puesta en
marcha de la nueva planta industrial. En el caso de Pesquera lquique, los resultados
del buque San Rafael, destinado a productos para el consumo humano, tampoco han
sido los esperados.

En sintesis, si se consideran los aportes de capital inicial més los proyectos en
curso para ampliaciones ya en marcha, esta asociacién internacional de inversion esta
comprometida con proyectos en este pais por mas de 1.500 millones de délares. Exis-
te un compromiso conjunto de CHH y el grupo Angelini, actual y de largo plazo, con el
pais, los trabajadores y los accionistas. En virtud de él, ambos grupos empresariales
buscan formas permanentes de adecuar sus empresas para obtener los mejores re-
sultados posibles.

En este sentido, aparte de las dificultades mencionadas, se debe agregar con
franqueza y respeto otra preocupacion. La Ley de Pesca aprobada en diciembre de
1989 y el proyecto actual para su modificacion. Hay aqui un motivo de grave preocu-
pacion, por cuanto hay un cambio importantisimo en las reglas del juego. Las nuevas
definiciones juridico-econdmicas se traducen en un nuevo escenario no previsto (ley
de diciembre), con una nueva concepcion -que no compartimos- de la propiedad de un
recurso.

A partir de la ley de diciembre de 1989, se altera de un modo radical el principio
de igualdad y no discriminacion entre chilenos y extranjeros, en lo que se refiere a la



propiedad de empresas que tengan naves de pesca, de manera que se empezara a
aplicar respecto de las empresas pesqueras un principio contemplado en la Ley de Na-
vegacion, del cual estaban exentas, ya que esa ley no permitia la propiedad accionaria
en empresas de transporte pero si en empresas pesqueras. A partir de 1989 termina
esa excepcion.

Sin embargo, existe satisfacciéon por la disposicién al didlogo demostrada por la
autoridad, a la que se han hecho llegar sugerencias y observaciones.

Para terminar, cabe reafirmar el compromiso con el desarrollo industrial de este
pais, en la confianza que las referidas peticiones sean escuchadas, para seguir aten-
diendo el principal compromiso de esta asociacion empresarial, que es un desarrollo in-
dustrial constante y acelerado, que sea fuente de nuevos productos, de mayores pla-
zas de trabajo y de un aumento en los retornos de las exportaciones.






Expositor; Sr.Yoshinobu Sakamoto (*)

La Empresa de Desarrollo Pesquero de Chile S.A. (EMDEPES) se constituy6 en
octubre de 1978, regulada por el DL 600, con aporte en especies de dos buques de
arrastre factorias y, ademés, de divisas de libre convertibilidad por parte del accionista
principal, Nippon Suisan Kaisha, que suscribi6 el 70% del capital inicial, quedando el
30% restante entre Mitsui & Co., con el 10%, y el otro 20% en manos de un inversio-
nista nacional, la empresa Ovalle Moore.

El objetivo de este proyecto inicial de Nippon Suisan en Chile era el desarrollo y
promocién de la pesqueria demersal sur austral chilena, teniendo como especies ob-
jetivo la merluza y otros demersales, habiendo ampliado después ostensiblemente su
presencia en el pais, al adquirir la compafifa Salmones Antartica S.A., en una licitacion
publica convocada a fines de 1988 por Fundaciéon Chile, la que explota la actividad de
la acuicultura en las Regiones X y Xl, con una produccién para esta Ultima temporada
1989-1990 de alrededor de 2 mil toneladas de producto, contando para ello con mo-
dernas plantas de proceso en Dalcahue (Chiloé) y Puerto Aysén. En total, las empre-
sas de Nippon Suisan en Chile dan empleo directo a cerca de 850 personas y se han
materializado inversiones extranjeras por alrededor de 40 millones de dodlares en di-
chas empresas.

¢ Cudles son los motivos del interés de esta empresa por invertir en Chile? El fac-
tor primordial de esta decisién fue y sigue siendo la existencia de dos activos funda-
mentales; la existencia del recurso natural-pesquero y la de un marco de accién propi-
cio a la actividad privada comercial, fundada en los principios de libre competencia y no
discriminacion.

Casi al mismo tiempo del establecimiento de la empresa EMDEPES, por medio
de la que se materializ6 la inversién extranjera en los afios 1978-1979, el gobierno chi-
leno lanz6 provisionalmente una politica de dar derecho preferencial a las empresas

O Gerente General de la EMDEPES.
Director Salmones Antartica S.A.



gue poseian plantas de procesanniento de pescado en tierra, por lo que se compré un
terreno en Puerto Montt y se proyecté la construccion de una planta de procesamiento
alli. De hecho, se alcanz6 a poner la primera piedra, y la obra misma alcanzé un grado
de avance de alrededor del 7%. Sin embargo, inmediatamente después, el Gobierno
anuld la antedicha politica y la construccion de la planta se detuvo. Se mantiene alun es-
te terreno en el parque industrial de Puerto Montt.

En 1978, en aplicacion del principio de no competencia con los artesanales, se fi-
j6 para los buques factoria una zona de pesca al sur del paralelo 43° de latitud sur (al sur
de Chiloé). Entre 1980 y 1981, se produjo una novedad en la regulacion de las areas
de pesca, en cuanto se prohibi6 el ingreso a las aguas interiores -los canales- a buques
factorias, sobre la base de que estas aguas interiores se consideraban areas de de-
sove de los peces, requiriéndose para su proteccion el dejarlos fuera del alcance de
los buques fabrica.

Posteriormente, en 1985, se volvio a variar el area de operacion de las naves, co-
rriendose su limite norte del entonces existente (paralelo 43- de latitud sur) al nuevo,
del paralelo 44°30' de latitud sur, excluyéndose a esta empresa de importantes calade-
ros de fuera de los canales, no explotados por artesanales sino por naves industriales
de menor calado, cuyos propietarios reclamaban un mejor derecho derivado de su con-
dicién de capital nacional.

Ultimamente, en 1989, se volvié a modificar el area de pesca de las naves de es-
ta empresa, corriéndose una vez mas el limite norte de operacion del ya restringido (pa-
ralelo 44°30' de latitud sur) al nuevo limite del paralelo 47" de latitud sur. El area exclu-
yeme, en esta oportunidad, no admite pesca artesanal por sus condiciones de tiempo
y mar, y ella es y sera explotada por naves industriales de menor calado, tanto de ar-
madores con capital nacional como extranjero.

Asi, aparece ahora afectada la libre competencia, por cuanto hay medidas de pro-
teccion a un tipo de nave industrial versus otro tipo de nave industrial, en una regula-
cion que no tiende a conservar el recurso directamente ni a proteger a los pescadores
artesanales, sino a hacer espacio a unas naves en perjuicio del espacio quitado a otras,
estableciendo una verdadera restriccion tecnolégica al prohibirse el uso de una clase
de naves y permitiendo en su reemplazo otras naves también industriales. Ello se en-
cuentra fuera del entendimiento inicial bajo el cual se hizo la inversion, y se considera
discriminatorio.

Este ultimo desplazamiento al paralelo 47° latitud sur fue consecuencia de la dic-
tacion de la Ley de Pesca, de 1989, por el Gobierno anterior. No obstante que en el
texto original de la Ley 18.892, también conocida como Ley General de Pesca y Acui-
cultura, en su articulo 121, se fij6 el mismo paralelo 44°30' latitud sur como limite norte.
Dias después de su dictacion, y en una ley miscelanea, se incluyé una disposicion que
se limité a sustituir en dicho articulo 121 lo siguiente; "44°30 L.S." por el nuevo de "47°
L.S." a contar del 1° de julio de 1990, término éste que ha quedado prorrogado hasta
el 1° de octubre de este afio, como consecuencia de la prorroga general de la Ley de
Pesca establecida por el actual Gobierno, y segun lo dispuesto en la Ley 18.897.

Afortunadamente, el Gobierno actual prorrog6 la vigencia de la ley hasta el 1° de
octubre de 1990, con el fin de dar la oportunidad de explicar su situacion y expresar la



opinién de la e.mpresa y la de los distintos sectores pesqueros en lo relacionado con el
procedimiento de modificacién de la citada ley. Se debe destacar en la experiencia ope-
rativa en Chile, que las condiciones humanas y materiales son satisfactorias, aun cuan-
do resta todavia mucho por lograrse. El trabajador chileno estd deseoso de aprendery
es un alumno vivaz. Los inversionistas pueden confiar en una mano de obra apropiada,
con deseos de trabajary aprender y que no rehuye el esfuerzo.

El sector publico es, en general, bastante eficiente y manifiesta un constante pro-
posito de cambiar sus formas para tornarse mas "business like". Ello se percibe espe-
cialmente en las esferas medias y altas del Gobierno. Esta tendencia es, indudablemen-
te, muy positiva en cuanto a que empresarios y Gobierno no son sino una red de mul-
tiples contactos, desprovista de antagonismos fundamentales. Ello es muy alentador y
constituye uno de los elementos que mejor configura el clima de atraccién a las inver-
siones de Chile. En este aspecto, en Chile la relaciéon con el sector publico no ha sido
diferente de cémo es con los otros paises; colaboracion y consideracion reciprocas,
aun cuando puedan existir diferentes puntos de vista.

Unanimemente se escucha una opinion critica sobre las actividades de los bu-
ques factoria, a los cuales los pescadores artesanales, o quienes defienden sus dere-
chos, imputan el haber arrasado con los mares chilenos. Como puede verse, ello no es
el caso de la pesqueria demersal sur austral y los buques fabrica arrastreros, que son
los buques operados por estas empresas, ya que -como se ha explicado- siempre se
les ha fijado un area de operacion completamente fuera del alcance de los pescadores
artesanales.

La empresa armadora de buques fabrica arrastreros EMDEPES y de Salmones
Antartica, analizara brevemente la inversién en el sector de cultivo de salmones.

Actualmente la empresa es dirigida por chilenos. El nimero de empleados chile-
nos asciende, aproximadamente, a 700 trabajadores, existiendo solamente tres japone-
ses -presidente, subgerente general y asesor profesional de cultivo-. La empresa no
ha funcionado tan bien como se esperaba, a pesar de que su produccién aumenta ca-
da afio segln lo programado. Los reveses derivan principalmente de problemas del
mercado internacional. Sin embargo, existen buenas esperanzas para el futuro, ya que
la calidad de salmones de la empresa se considera una de las mejores entre las empre-
sas chilenas, pues los salmones de este origen estan gozando de buena acogida, en
general, en los mercados de consumo y considerandose también las importantes ven-

tajas comparativas chilenas por su bajo costo de produccion y buena condicién de sus
aguas.

Latemporada de cosecha de salmones es relativamenmte corta -diciembre a mar-
zo- y por ende hay que aprovechar los otros siete u ocho meses para un buen funciona-
miento de las plantas de procesamiento existentes en la empresa Salmones Antartica,
en la que se han invertido nuevos e importantes montos de capital, adicionales al pre-
cio pagado a Fundacion Chile. Existen areas en que puede haber cooperacion entre
EMDEPES y Salmones Antartica; la primera ofrece materias primas de pescados con-
gelados para agregar el valor en la planta terrestre de la Gltima.

En este sentido, resulta obsoleta la consideracion de que las empresas con bu-
ques fabrica no dan empleos en tierra; la prueba es que la empresa, sumando sus dos



filiales chilenas, EMDEPES y Salmones Antartica, da empleo directo a unas 800 per-
sonas, lo que es una cifra mayor que la de muchas empresas que cifran en este aspec-
to su punto de diferenciacion y preferencia con los buques fabrica, y por ello buscan
obtener del Supremo Gobierno alguna regla que discrimine en su favor en las areas de
pesca, procurando el brusco desplazamiento de los buques fabrica al sur del paralelo
47° L.S. y quitandoles el 40% de las capturas habituales, en un periodo de menos de
un afio.

Me permito reiterar nuestra sincera solicitud ante el Gobierno de que cuando se
produzca un cambio importante en las reglas del juego (como el aludido desplaza-
miento), se lo estudie y apliqgue de modo que no afecte los principios fundamentales
de no discriminacion y libre competencia; si el Supremo Gobierno juzga que ello es de
todas formas necesario, que se lo aplique con un periodo de transicién conveniente,
de modo que a lo menos permita una posibilidad razonable de acomodarse a la nueva
situacién, buscando alguna manera de subsistencia en el largo plazo. Esto es algo que
los empresarios privados sabemos: que los cambios bruscos son los méas peligrosos,
pues la capacidad de adaptacién de las empresas requiere tiempo.



Sector Forestal y Maderero






XLIV. EL DESARROLLO FORESTAL CHILENO.
ACONTECER RECIENTE Y POSIBILIDADES EN EL MEDIANO PLAZO

Expositor: Sr. Eladio Susaeta (*)

Partimos de la base que se observa un crecimiento muy rapido en la disponibili-
dad de materia prima, que en el caso de Chile esta generada fundamentalmente por las
plantaciones forestales en algo méas del 90%. Tomando a 1975 como afio de partida, ca-
si se duplica en 1980, y mas que triplica en 1989. Estas plantaciones han estado consti-
tuidas fundamentalmente por pino radiata, pino insigne y, en una proporcién menor,
por algunas especies del género eucaliptus.

La forma de este desarrollo aparece ilustrada elocuentemente por la evolucién
que ha tenido el consumo de madera industrial. En los paises en desarrollo, paises de
economias pobres, una cantidad importante de la madera que se consume es para
combustible casero, pero lo que mide el desarrollo de un pais es el uso de madera in-
dustrial, y estas cifras, que van desde 2 millones de metros clbicos por afio en 1960, a
alrededor de 14 millones para el afio en curso, ilustran muy bien este fenémeno.

Paralelamente, las exportaciones han tenido una evolucién también muy rapida
gue se ilustra con las siguientes cifras; en 1975 se registraron 125 millones de ddlares
de exportacion y 418 mil toneladas/afio en producto. Esto se proyecta en 1989 a 5 mi-

llones 200 mil toneladas de producto exportado y a casi 800 millones de dolares de va-
lor de exportacion.

Las plantaciones se encuentran distribuidas en distintas regiones de Chile. La
principal region forestal tradicional chilena ha sido la VIH, en torno a Concepcién, 500 ki-
ldbmetros al sur de Santiago; le siguen, en menor proporcion, las dos regiones colindan-
tes: la VIl y la IX 'y, en proporcion bastante mas pequefa, el resto del pais. Interesa ob-
servar la extraordinaria velocidad con que ha crecido esta base de materia prima
industrial.

Este comportamiento se debe a la evolucion del consumo de madera industrial.

(') Consultor Forestal.



con la salvedad de que a contar de 1990 se extrapola hasta el 2005, sobre la base de
las plantaciones ya existentes. Partiendo de 2 millones en 1960, se llega a alrededor
de 30 millones de metros cubicos por afio, en el 2005, en cuanto a disponibilidad de
materia prima. Esta cifra podria aumentar en la medida en que crezca el nimero de hec-
tareas plantadas de eucaliptus, que es una especie de rotacién mas rapida.

¢ Cudles son las perspectivas a mediano plazo? Al hablar de mediano plazo, se
piensa en el decenio actual, en el del 90. Este decenio apunta a ser, a gran distancia, el
mas dinamico que registra la historia del desarrollo econémico forestal de Chile. Se
tiene, en primer lugar, un aumento de la disponibilidad de materia prima de alrededor
de 14 millones de metros cubicos, para llegar, a fines del decenio, con 20 millones de
metros cubicos y subir rapidamente en los afios siguientes a la cifra ya mencionada de
30 millones de metros cubicos.

Acontece también que en este decenio se ponen en marcha tres grandes fabri-
cas de celulosa y entra en produccién regularizada la ampliacién de dos fabricas mas an-
tiguas. Todo esto significa que se ha invertido una cifra cercana a los 2 mil millones de
doélares en un periodo muy reciente, que entra a fructificar en los primeros afos del de-
cenio. De modo que el periodo 1990-1993 traera un aumento muy fuerte en la pro-
duccion, y conste que se trata de produccidon de gran valor agregado.

En la segunda parte de este decenio, aunque con cifras algo menores, pero de
todas maneras muy importantes, también se anticipa una dindmica muy fuerte en el in-
cremento de la produccién y naturalmente en las inversiones involucradas, de manera
que este decenio puede terminar muy facilmente sobre los 3 mil millones de délares,
considerando sélo los proyectos principales, pues siempre hay proyectos secundarios
que acontecen, y ampliaciones, etc., de modo que es un periodo de extraordinaria di-
namica.

Si se tomia como largo plazo el decenio siguiente, el primer decenio del siglo XXI,
se ve que las plantaciones actualmente hechas generaran un aumento muy fuerte de
la disponibilidad de materia prima. Pero, el elemento mas importante, que fija y alimenta
y debe alimentar la dinamica del desarrollo forestal de Chile, no es tanto las planta-
ciones existentes, sino la posibilidad de que se siga plantando mucho mas. Existe un
potencial de suelos de aptitud forestal de alta productividad comparable al actual, re-
partido basicamente en la VI Regién y algo en la V Region. Los primeros mil kilémetros
de Santiago para el sur cumplen con los condicionantes econémicos y fisicos basicos,
y las estimaciones indican que todavia se podria aumentar en 3 6 4 veces el millén 400
mil hectareas que se tienen en este momento hasta llegar a 4 6 5 millones de hectareas
sin que Chile, en ningln momento, se perjudique sino, por el contrario, se beneficie
desde el punto de vista del paisaje, ambiente ecolégico y productivo.

Complementariamente se mencionan los bosques nativos. Chile tiene alrededor
de 6 millones de hectareas de bosques nativos que han sido clasificados como produc-
tivos. Se piensa que esta cifra es exagerada y que lo realmente productivo es menor.
Una estimacion mas modesta, pero mas cercana a la realidad, puede ser alrededor de
300 millones de metros cubicos de madera de bosques nativos, explotables en buena
ley en forma sostenida y que tendrian un destino industrial.

Todos piensan que ésta es una cifra muy importante. En realidad, dadas las res-



tricciones de uso, su costo de explotacion y la complejidad de las formaciones bioldgi-
cas que se afectan, se piensa que, siendo un elemento potencial de desarrollo del
pais, es un potencial relativamente pequefio que necesita muchos cuidados y que,
ademas, estd en un campo politicamente muy sensitivo por el hecho de que hay pre-
siones en el area ambiental y otros.

Otro campo extenso en que el desarrollo del pais muestra todavia un potencial
importante es en el de la diversificacién de productos. Evidentemente, Chile ha diversi-
ficado su produccién forestal en forma notable en los Gltimos afios, pero ella aun se
puede calificar como experimental. En lo principal, el pais se ha mantenido con dos pro-
ductos; en el area industrial, la celulosa y celulosa krafty el papel periédico, y en el cam-
po de los productos menos elaborados, la madera aserrada, llegando hasta los trozos
gue se exportan directamente en forma de chips.

Existen indicaciones de que la diversificacibn que se estda produciendo en el
area de los tableros, de los productos mas terminados de madera aserrada, es muy pro-
misoria. Se piensa también que podria ayudarse en alguna medida al area de la celulo-
sa y papel con la produccion para exportacién de papeles de alto valor, que hasta ahora
s6lo se han fabricado para el mercado interno.

De manera que, en sintesis, el sector forestal presenta un potencial de desarro-
llo amplio y que tiene posibilidades de un desarrollo muy interesante por la via de la ge-
neracion de mayor cantidad de materia prima y la diversificacion de sus productos.

Para que esto acontezca, parece esencial que se solucionen problemas que has-
ta ahora sélo se han jdo resolviendo lentamente, en forma mas pausada de lo que ha
avanzado el desarrollo productivo. Ello se refiere basicamente a los apoyos del area es-
tatal referentes, fundamentalmente, a tres aspectos; infraestructura, ferrocarriles y poli-
ticas de uso de suelos.

La infraestructura esta vastamente sobrepasada por la demanda de transporte, y
esto se refiere tanto al aspecto vial como al portuario. No s6lo hay que avanzar parale-
lamente, sino que es necesario cubrir un rezago. Aqui hay un rol en el cual el papel del
Gobierno es esencial. En el caso del sector portuario, probablemente sin inversiones,
simplemente definiendo politicas que permitan que el sector privado dispuesto a in-

vertir, invierta. Se trata de una accion del sector plublico que de alguna manera puede
condicionar la inversién del sector privado.

En segundo lugar estan los ferrocarriles. En Chile, Ferrocarriles del Estado ha
operado a una fraccion de su capacidad y en forma relativamente ineficiente. No hay du-
da que para las distancias y volimenes de transporte que involucra el desarrollo fores-
tal, los ferrocarriles, con su red actual, y mejor todavia si se les hacen algunos agrega-
dos, son un elemento béasico que no ha estado aportando y participando en el desarro-
llo econdmico, sino que se ha convertido en un elemento de rezago, situacion que hay
qgue corregir.

Finalmente, otra area de definicion estatal esencial es la referente a las politicas
para el uso de los suelos y la relacion entre el bosque nativo y las plantaciones. Hasta
ahora las plantaciones forestales en Chile han sido hechas fundamentalmente en sue-
los degradados, que fueron deteriorados en su oportunidad por una explotacién agri-



cola Irracional de hace decenios o siglos, de manera que no ha habido ningin conflicto
entre el crecimiento de estas plantaciones y la existencia del bosque nativo. Sin embar-
go, en este momento se da la circunstancia de que en varias zonas en que se estan de-
sarrollando las plantaciones, éstas ya topan con la frontera del bosque nativo, surgien-
do un tema importante en el orden politico, cual es que las plantaciones estarian su-
plantando formaciones naturales, con el consecuente deterioro y connotacion ecolo-
gica.

En este caso, es indispensable que haya claridad al respecto, de manera que se
diga hasta donde se puede avanzar y con qué criterios objetivos, los que son perfec-
tamente determinables, con tecnologias modernas, que permitan hacerlo en forma ra-
piday eficaz.

Los mismos argumentos valen, naturalmente, para el bosque nativo. La historia
ha demostrado que cuando los recursos se dejan intocados, se terminan por destruir,
porque el bosque se destruye por efectos del incendio -que es muy facil de inducir-,
por la via de una ganaderia irracional, etc. Aqui hay una necesidad de definicion que
aparece indispensable si se quiere que estos casi 300 millones de metros clbicos y es-
tos 6 millones de hectareas se incorporen o no a la economia del pais.



Expositor: Sr. David Turner (*)

El grupo Shell es un conjunto de compafiias repartidas a través de todo el mun-
do, cuya administracion estd altamente descentralizada hacia las empresas operativas
de cada pais. Existen organizaciones funcionales en Inglaterra y Holanda, que proveen
servicios especializados y coordinan la diseminacion de informacion y experiencia en-
tre las empresas del grupo. Estos servicios comprenden exploracién, produccion, refi-
nacion y comercializacion de productos del petréleo y gas natural, la industria petroqui-
mica y la mineria. La investigaciéon y desarrollo se efectia en centros ubicados en Holan-
da, Inglaterra, Estados Unidos y Japén. El proceso de nuevas inversiones se inicia en
las compafiias operativas.

Con estos antecedentes, cabe explicar por qué la diversificacion hacia al sector
forestal.

Shell es un grupo que se dedica al descubrimiento y extraccion de recursos natu-
rales y su posterior transformacién en productos comercializados. Es una organizacion
global que tiene experiencia en el comercio internacional y que organiza y desarrolla
proyectos de envergadura. La industria forestal reline estas caracteristicas; es un recur-
so natural con el gran atractivo de ser renovable. Una proporcion importante de la pro-
duccién forestal es comercializada internacionalmente y, ademas, los proyectos de refo-
restacion y produccion de celulosa son de gran magnitud. Incluso habria que tener pre-
sente que la biomasa es un componente de la oferta energética y que potencialmente
puede llegar a ser una fuente de hidrocarburos liquidos que reemplace una parte de
los derivados del petréleo en la medida en que éstos se vayan agotando y, por consi-
guiente, aumentando de precio.

El grupo ya tiene actividades forestales en Nueva Zelanda, Sudéafrica, Brasil, el
Congo y Chile. Esta ultima es la de mayor magnitud relativa. Si bien las actividades de
Shell se distribuyen sobre una diversidad de sectores industriales, es evidente que,



por su masa critica, el sector foresta! sera el més grande en términos de capital inver-
tido.

Las inversiones forestales en Cfiiie estan concentradas en dos polos de desarro-
llo, el denominado grupo Copitiue, en la VIl Region, basado en pino insigne, y el pro-
yecto Santa Fe, localizado en la VIII Regién, basado en eucaliptus.

Copihue

Estd conformado por tres compafiias: Aserraderos Copihue S.A., Bosques de
Chile Ltda. y Transportes Loanco Ltda. La empresa industrial cuenta con instalaciones
de aserrio, secado industrial, impregnacion y manufacturas de madera con una capaci-
dad de produccién de 120 mil metros cubicos al afio. La instalacion industrial es abaste-
cida por los bosques propios que abarcan cerca de 33 mil hectareas de terrenos fores-
tales, de las cuales 25 mil estan cubiertas por plantaciones de pino insigne, todas ellas
administradas por la empresa Bosques de Chile Ltda.

La inversion en Copihue se realizdé en 1982 através de la adquisicion de los bos-
ques de la antigua Compafia Agricola y Forestal Copihue, los cuales fueron aportados
posteriormente a laformacion de las nuevas empresas.

Shell es duefia del 55% del capital social en cada una de las empresas y el 45%
restante se encuentra en manos de Citibank. El financiamiento de la inversién se reali-
z6 mediante una reinversion de Shell Chile y un crédito por 10 millones de ddlares al
amparo del Capitulo XIV.

Proyecto Santa Fe

Estd compuesto por tres empresas: Forestal e Industrial Santa Fe S.A., Forestal
Colcura S.A.y Forestal y Agricola Monte Aguila Ltda. Forestal e Industrial Santa Fe, em-
presa que le da el nombre al proyecto integrado, es la propietaria de los activos indus-
triales que conforman la planta de celulosa en constmccién, ubicada en Nacimiento.

La planta, que debe entrar en producciéon comercial en los primeros meses de
1991, tendréd una capacidad de 250 mil toneladas de celulosa blanqueada de eucalip-
tus. La madera provendré inicialmente de los bosques de Forestal Colcura S.A. ubica-
dos en la costa, al sur del Bio-Bio. Para este efecto, Colcura ya se encuentra preparan-
do su organizacién, maquinaria e infraestructura, la que multiplicara en diez veces el ni-
vel de operaciones del pasado. Simultaneamente, Colcura seguird operando su peque-
fla pero eficiente operacion de aserrio y produccion de chapas de eucaliptus para el
mercado nacional e internacional.

En la segunda mitad de esta década, adicionalmente a la oferta de madera que
se obtendra de la reforestacion permanente en Colcura, existird una creciente propor-
cion del abastecimiento que provendra de los nuevos bosques que Forestal y Agricola
Monte Aguila ha estado creando al interior de la VIH Region.

Las inversiones de capital para el proyecto suman una cifra cercana a los 450 mi-



llones de ddlares, los cuales estan siendo financiados en el 63% por inversiones de ca-
pital de los socios (Shell, Citibank y Scott), en el 10% por préstamos directos de los ac-
cionistas, en el 7% por créditos de proveedores y en el 20% restante, por financia-
miento bancario. Las contribuciones al financiamiento del proyecto por parte del grupo
Shell, el cual cuenta con una participacién del 60% en estas sociedades, alcanza la su-
ma de 195 millones de dolares, compuesta en el 85% por fondos ingresados via Capi-
tulo XIX, y en el resto, por aportes de capital y préstamos bajo el D.L. 600.

La alta proporcion de fondos ingresados bajo las normas del Capitulo XIX se de-
be, primero, a la coincidencia existente entre los flujos generados por el proyecto y las
restricciones impuestas por esta normativa. Es decir, el relativamente largo periodo de
maduracién fisica y financiera de la inversion y, segundo, a que los altos niveles de fi-
nanciamiento requeridos no son faciles de obtener en los mercados financieros, dadas
las restricciones que el pais enfrenta, lo que hace necesaria una proporciéon de capital
propio muy superior a la normalmente requerida para este tipo de inversion en otros
paises del mundo.

Es opinion de Shell que Chile, ademas de poseer caracteristicas naturales espe-
cialmente atractivas para el crecimiento de bosques, presenta una serie de aspectos es-
tructurales, culturales e institucionales que permiten un buen desarrollo de las inversio-
nes. Entre ellas, las mas relevantes son;

- Una actitud muy positiva del Estado y de la comunidad hacia la forestacion, tradicion
gue se remonta a principios de siglo.

- Hay una oferta de trabajo disponible de excelente disposicion, duictil y dispuesta a la
absorcion de nueva tecnologia. Chile posee profesionales de calidad reconocida in-
ternacionalmente en ciencias forestales, ingenieria y administracion.

- En cuanto a la disponibilidad de servicios, es destacable el avance logrado por el
pais en la ultima década en lo relativo a servicios comerciales, financieros y de comu-
nicaciones. Sin embargo, en lo que respecta a infraestructura social, como salud,
educacion y otros afines, existen diferencias significativas entre lo que se observa
en la capital y lo que se ve en provincias. Ello es un obstaculo para que los cuadros
profesionales y ejecutivos migren hacia las provincias y se produzca la descentraliza-
cidn que requiere el pais, y especialmente el sector forestal.

- Por Gltimo, debe mencionarse el atraso en obras de infraestructura requeridas para
el futuro, en especial del sector forestal, en lo concerniente a carreteras, las cuales
se encuentran congestionadas con los volimenes actuales. Lo mismo sucede con
la infraestructura portuaria. Afortunadamente, en dias recientes, el Gobierno realizo
anuncios que permiten visualizar un pronto alivio a esta situacion.

Sin embargo, hay un factor que, a pesar de lo avanzado del sector forestal chi-
leno, no puede sino impactar al inversionista extranjero que procede de paises desarro-
llados; éste es la alta tasa de accidentalidad en el sector forestal. Luego de varios afios
de experiencia, existe la creencia de que esta realidad es reversible mediante intensa
capacitacion. Shell piensa, no obstante, que éste es un aspecto que requiere de un es-
fuerzo conjunto de la industria y, en lo que concierne a la seguridad en el transporte,
de toda lacomunidad.



El inversionista extranjero encontrara que el sector publico es de gran eficiencia.
Sin embargo, se requiere por parte de ese inversionista de un periodo de estudio de-
tallado de las normativas legales vigentes. Una vez hecho este esfuerzo inicial, con
la ayuda de asesores locales, latramitacion sera expedita y justa.

Ahora bien, en lo relativo a la relacion con los aspectos ambientales, la experien-
cia ha sido mas complicada. A fin de simplificar la tramitacién en este rubro, parece acon-
sejable la existencia de un ente coordinador de las diversas autoridades nacionales y re-
gionales que tienen injerencia en este importante aspecto.

En cuanto a laforma de analizar las inversiones en relaciéon con los riesgos no tec-
nolégicos ni de comercializacion, es decir, respecto del denominado riesgo politico o
riesgo pais, es indispensable efectuar dos precisiones previas:

En primer lugar, es importante destacar que Shell es una empresa internacional
gue ha permanecido en Chile por mas de setenta afios y que siempre ha considerado
el realizar inversiones como parte fundamental de su razén de ser. El que estas inver-
siones hayan podido concretarse en forma importante so6lo en los Gltimos diez afios, de-
be atribuirse no a un desinterés de la compaifia, sino a las circunstancias histéricas
que, solo en el periodo sefialado, han sido claramente favorables para la inversion priva-
da en Chile.

La segunda precisidén dice relacién con una caracteristica propia de las inversio-
nes de Shell. Por la naturaleza de las actividades de esta empresa, es un inversionista
de largo plazo.

En relacién al tema del riesgo politico, cuando Shell entra a analizarlo, efectia un
detenido estudio de la historia del pais de que se trate, con el objeto de identificar
aquellos elementos estructurales y con un alto grado de permanencia que puedan
afectar gravemente su estabilidad politica. Del estudio comparativo efectuado respecto
de numerosos paises, se puede sefalar como altamente inestables aquellos que
muestran alguna de las siguientes caracteristicas: conflictos raciales o de minorias étni-
cas; antagonismos religiosos; atraso cultural y, muy especialmente, una falta de cultura
civica que no permita la permanencia de gobiernos estables, alta proporcién de la po-
blaciéon en condiciones paupérrimas y, finalmente, graves litigios limitrofes.

Si se considera la situacion de Chile en relacién con los parametros indicados, se
obtiene un pais con una raza homogénea, sin antagonismos religiosos, con un nivel
de desarrollo cultural y, en especial, de cultura civica, que incluso excede su nivel de
desarrollo econémico relativo, con sectores marginales comparativamente limitados vy,
por ultimo, con sus litigios limitrofes virtualmente superados.

En consecuencia, no existen en este pais los aludidos elementos estructurales
de potencial inestabilidad y, ademas, es necesario considerar que, a la ausencia de
ellos hay que afiadir un valiosisimo conjunto de elementos positivos, que son: un po-
tencial humano que ha demostrado reiteradamente su temple y capacidad de asimila-
cion, ademas de manejo de nuevas tecnologias, un gran potencial de recursos natura-
les y, tai vez lo mas importante, un pais apegado a la justicia y al cumplimiento irrestricto
de los componentes adquiridos.



A lo dicho, habria que agregar que la legislaciobn en materia econémica es mo-
derna y altamente competitiva con la de otros paises que también buscan atraer capita-
les extranjeros. Sus funcionarios publicos son eficientes y, sin animo de menospreciar
la situacién de ningln otro pais, es justo destacar la ausencia de corrupciéon en los nive-

les administrativos, lo que constituye un factor de enorme importancia para el inversio-
nista.

Shell visualiza el futuro de Chile como un proceso sostenido de crecimiento eco-
noémico dentro de un contexto de moderacién politica, en el que se velara por compa-
tibilizar el desarrollo con lajusticia social, Gnica forma de asegurar la estabilidad nacional
en el largo plazo. Las importantes inversiones que el grupo ha realizado en estos ulti-
mos afios en Chile se fundaron en todos los elementos ya expuestos y, ademas, en la
conviccion de que el pais encontraria la forma de transitar hacia la plena democracia sin
trastornos graves, gracias a la madurez civica de su pueblo y al espiritu de moderacion
gue caracteriza a sus lideres y a las principales corrientes politicas.

Shell confia en Chile y continuard demostrandolo através de las nuevas inversio-
nes que realizara aqui en el futuro.






XLVI. BUSQUEDA DE OTRAS ALTERNATIVAS PARA
PRODUCTOS MADEREROS

Expositor; Sr. Juan Obach (*)

Pathiinder es una empresa que nacié con el Capitulo XIX. Pertenece a tres ban-
cos extranjeros: el National Commercial Bank de Arabia Saudita, el Mellon Bank de Es-
tados Unidos y el Bank of Scotland. Tiene inversiones en distintos sectores de la eco-
nomiay. entre ellas, con su socio Citibank es duefia de una empresa forestal, Masisa.

Masisa, basicamente, envuelve dos operaciones: por una parte, es una empresa
forestal que posee aproximadamente 60 mil hectareas de bosques en la zona de Valdi-
via, y estd dedicada en la parte industrial a la produccion de tableros, tanto aglomerados
y terciados, como madera en trozas, para la produccion de madera aserrada y elabora-
cion de puertas y molduras y a la produccién de chapas.

Desde que Masisa y Citibank compraron la empresa en 1986, ésta ha experimen-
tado una transformacién importante y se han invertido en ella aproximadamente 60 mi-
llones de délares en cuatro afios, con lo cual se ha logrado llevar a cabo un aumento de
produccion de tableros aglomerados de 120 mil metros clbicos por afio a 300 mil me-
tros cubicos aproximadamente este afio, para lo cual se han instalado dos nuevas fabri-
cas de aglomerados, una de las cuales entr6 en funcionamiento recién hace un mes.

Para la produccion de "ontrachapados, se ha instalado una nueva planta con la
mas alta tecnologia, que entré en funcionamiento a fines del afio pasado; en igual fe-
cha se termin6 la construccion de un nuevo aserradero y una planta de elaboracion de
partes y piezas para la industria del mueble y la construccién, todas destinadas basica-
mente hacia el sector de exportacion.

Por otra parte, en materia de bosques, actualmente se cuenta con una superticie
del orden de 60 mil hectareas, de las cuales 30 corresponden a bosques artificiales y
30 mil a bosques nativos, y se esta plantando a razén de entre 4 y 5 mil hectareas por
afio.



En términos de inversiones nuevas, probablemente este afio queden finaliza-
dos los estudios para materializar inversiones del orden de los 60 millones de doélares
durante los préximos dos afios, mediante las cuales -basicamente- se estaria entrando
a la produccion de tableros MDF, una de las plantas que acaba de inaugurar el grupo
Carter Holt Harvey fiace més de un afio.

En cuanto a las posibilidades de exportacién, existen mercados no tradicionales
y de alto interés, como muebles y juguetes destinados a EE.UU., Taiwan y Japén. En
1987 Estados Unidos importé muebles por valor de mas de 3 mil millones de délares;
Taiwan, por 1.500 millones, e Inglaterra importa 12 millones de puertas al afio.

En seguida realizaremos una aproximacion de lo que se necesita invertir para po-
der exportar un délar adicional. En el caso de la celulosa, se requieren tres délares por
cada dolar adicional de exportacion que se realice al afio. En el caso del papel de diario,
baja a 2,5 dolares, y para los tableros de mediana densidad IvIDF, producto nuevo y con
mucho potencial de crecimiento, la inversion baja a 1,6 délares porcada doélar de expor-
tacion adicional. En el caso de terciados o contrachapados, s6lo se necesitan 1,3 déla-
res por doélar de exportacion adicional; para los aserraderos, la proporciéon es de 0,5 d6-
lares, y en las fabricas de muebles se desciende a O,.4 ddélar por délar de exportacién
adicional.

Los inversionistas extranjeros pueden hacer un aporte bastante significativo en
la tecnologia de marketing de estos productos, como es el caso de los tableros aglo-
merados. Hay que advertir, eso si, que se trata de productos que requieren de una pe-
netracion en los mercados que va mucho mas alla de contar con el producto final por-
que, es necesaria también, una estrategia de canales de distribuciéon apropiada.

Chile, indudablemente, tiene todas las condiciones para poder ofrecer una alter-
nativa de inversién hacia este tipo de productos, especialmente porque cuenta con to-
das las materias primas que en este momento se necesitan y, obviamente, los pocos
elementos tecnolégicos que no posee, son fundamentalmente las técnicas de merca-
do, que pueden ser aportadas por inversionistas extranjeros.

¢Porqué, sise cuenta con materias primas, no existe la capacidad para fabricar di-
rectamente los muebles, y en cambio se exportan los tableros o la madera aserrada pa-
ra que productores coreanos o taiwaneses, por ejemplo, los fabriquen y reexporten a
los Estados Unidos o Europa? Fundamentalmente ha sido el "efecto vecindario" el que
ha hecho que este potencial se mantenga dormido. En general, los paises latinoameri-
canos, al exportar, han provocado problemas por su incumplimiento, ya sea en regulari-
dad, calidad o precios, lo que ha hecho que a Chile lo hayan considerado dentro del
mismo paquete. Esa es la causa de que Chile haya demorado entre tres y cinco afios
en abrir mercados nuevos, pero una vez abiertos, se ha demostrado que el pais es ca-
paz de otorgar la misma regularidad y calidad -a veces mayor, incluso- que paises consi-
derados confiables, como Canada, lItalia o Corea. En Japén, por ejemplo, se encuen-
tran gratamente sorprendidos por la regularidad con que Chile es capaz de entregar los
productos, cumpliendo fielmente los contratos. Ello ha motivado que una firma como
Dyopaper anuncie una inversion en Chile por mas de 500 millones de doélares, y proba-
blemente el flujo de inversionistas aumentara considerablemente, porque ha quedado
demostrado que el pais cumple con todos los requisitos para entregarles seguridad.



¢Por qué invertir en Chile? Basicamente existen dos razones fundamentales:
una, las ventajas comparativas, y otra, un efecto de complementacion. En términos de
ventajas comparativas, existe una amplia disponibilidad de materias primas y a costos re-
lativamente imbatibles hasta el momento por ningln pais, en la cantidad y en la varie-
dad que se puede producir en Chile. Segundo, hay una abundante mano de obra de
calificacion media y en la cual se requiere todavia una capacitacion bastante importante,
en términos de poder llegar a los rendimientos que se logran en paises como Corea y
Taiwan, pero existe la materia prima para poder lograrlo. Tercero, hay una infraestructu-
ra adecuada. Cuarto, la ventaja comparativa ambiental, en que se incluye una fuerza la-
boral disciplinada, un buen nivel tecnolégico en comunicaciones internas y externas,
fluido comercio exterior, absoluto respeto a los contratos, relaciones comerciales trans-
parentes, equilibrios macroeconémicos dados por una inflacién relativamente controla-
da y un sector publico altamente desburocratizado. Quinto, y éste es un punto impor-
tante, que en los ultimos afios en Chile se ha aprendido a mirar el mercado externo no
s6lo como una fuente de nuevos mercados para los productos sino que los chilenos
se han adecuado para formar joint ventures o asociaciones con extranjeros, de manera
de compartir experiencias productivas que permitan dar una mayor eficiencia en cuanto
a las capacidades de competencia con el mundo exterior. Por Ultimo, esta la posibilidad
de uso de tecnologias de punta, ya que indudablemente la capacidad de los técnicos
chilenos y el nimero de profesionales especializados en el extranjero (doctores en in-
genieria, especialmente) da la posibilidad de usar tales tecnologias en el sector fores-
tal, especialmente en cuanto a la industrializacién de la madera.

Adicionalmente, Chile no debe ser mirado por los extranjeros como un pais com-
petidor, sino mas bien como un complemento para elaborar productos que, por el cam-
bio de las estructuras econdmicas, ya no resulta econémico fabricar en paises como Ja-
pény Corea, acausa del alto costo que allitienen materias primas y mano de obra.

Finalmente, hay sectores que estadn comenzando a mostrar cierto dinamismo. La
exportacién de maderas chilenas elaboradas y mejoradas, entre las que se incluyen
molduras, maderas "clear" y otras, que en el afio 1984 fue insignificante, ya en 1988 lle-
g6 a una cifra superior a los 30 millones de délares. En el caso de los muebles, que tam-
poco se exportaban en 1984, en 1988 superaron los 6 millones de délares y en 1989
sobrepasaron los 10 millones. Los primeros meses de este afio muestran también un
crecimiento significativo con respecto al afio anterior. En juguetes las cifras son igual-
mente significativas y se anuncian una serie de proyectos que -se espera- haran crecer
considerablemente las exportaciones.

En resumen, el sector no tradicional -es decir, excluyendo celulosa, papel y ma-
dera- representa una fuente de crecimiento para el pais, tanto por contar con las mate-
rias primas como por una inversion relativamente baja y un saber tecnolégico que Chile
estid perfectamente capacitado para manejar. Este rubro deberia experimentar un fuer-
te crecimiento, basicamente procedente de la presencia de inversionistas extranjeros
que, en asociacion con empresas chilenas, deberan traer fuertes novedades al sector
en los préximos afios.






XLVIl. INVERSIONES DE FLETCHER CHALLENGE EN EL
SECTOR FORESTAL CHILENO

Expositor; Sr. lan Boyd (*)

Fletcher Challenge completé su inversion en Chile durante 1987, al adquirir el
100% de la propiedad de 25 mil hectareas de bosques y una fabrica de papel de diario
que produce 74 mil toneladas al afio. Desde entonces, el area forestal se ha extendido
a 40 mil hectareas y se ha mejorado la produccién de la planta, la que sera ampliada a
mas de 100 mil toneladas anuales. La inversién ha resultado tal como fue planificada y
las ampliaciones han sido financiadas con el flujo de caja generado.

Fletcher Challenge es una empresa internacional diversificada con domicilio en
Nueva Zelanda. Opera en cuatro areas principales; forestal y productos forestales, edifi-
cacion y construccion, energia, y productos primarios. Para el afio finalizado en junio
de 1989, la produccion total alcanzé a 6,6 mil millones de doélares y las utilidades netas,
descontando impuestos, a 379 millones de igual moneda. Las empresas forestal y de
productos forestales, el complejo mas grande de Canada, actualmente representan cer-
ca del 50% de tales utilidades. La energia y los productos primarios aportan una contri-
bucion significativa.

La inversién forestal en Chile se inici6 en 1986. Nueva Zelanda y este pais cuen-
tan con industrias forestales muy similares, donde la materia prima méas importante es el
pino radiata. Las méas grandes plantaciones mundiales de esta especie se encuentran
alrededor de los 40- de latitud en Australia meridional, en Jacinta, en la isla del Norte,
Nueva Zelanda y en la VIII Regién de Chile. Existen otras dos areas importantes de pino
radiala en el mundo, ubicadas en Sudafricay el noreste de Espaiia.

En 1987 se adquiri6 de la Compaifia (“Manufacturera de Papeles y Cartones,
CMPC, en 122 millones de délares, unas 25 mil hectareas de bosque de pino radiata y
una fabrica que producia 74 mil toneladas de papeles de pulpa molida, principalmente
papel de diario. La inversion se realizd a través de una operacién de conversién de deu-
da a capital social, al amparo del Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios In-



ternacionales del Banco Central, por la que 90 millones de ddlares fuera de Chile se
transformaron en 130 millones de ddlares al interior del pais.

El descuento promedio de los documentos de la deuda ascendi6 a 35%, varian-
do entre 28 y 47%, y la redenominacion a través del Banco Central de Chile alcanzé al
90 a 95%. Considerando el descuento implicito, se decidi6 utilizar el Capitulo XIX a pe-
sar de la desventaja referente a la prohibicion de remitir utilidades durante cuatro afios y
de repatriar capital durante diez.

La inversion es manejada por Tesman Chile S.A.S., subsidiaria de Fletcher
Challenge en un 100%, que es la compafiia tenedora de dos empresas que operan en
Chile, Forestal Biobio S.A. y Papeles Biobio S.A., esta ultima, fabrica de papel. Existe
también una fabrica de papel en San Pedro, Concepciodn, a seis kilbmetros del puerto.

Los fondos restantes del Capitulo XIX, y especialmente los flujos de caja genera-
dos, estan siendo utilizados para expandir las plantaciones de bosques a 50 mil hecta-
reas. El area forestal actual se aproxima a las 40 mil hectareas. Asimismo, se destinan
41 millones de délares a un programa de mejoramiento en calidad de la fabrica de papel
de diario y para un plan de expansién de la produccion a mas de 100 mil toneladas anua-
les. Los fondos totales reinvertidos a la fecha ascienden a 57 millones de doélares, ade-
mas del precio de compra original. Cerca del 60% de las ventas se destinan a la exporta-
cion. Después de abastecer el mercado nacional de papel de diario, éste se vende prin-
cipalmente al mercado de América Latina, en tanto que los mercados mas importantes
paratrozos de pino radiata estan en China, Coreay Turquia.

En lo que se refiere al futuro, se analiza actualmente la posibilidad de construir
un aserradero para elaborar productos de madera aserrada de alto valor. Y se esta inves-
tigando la factibilidad de extender la inversién en plantaciones forestales en Chile. No
existe interés en la utilizacion de bosques nativos.

No hay debate sobre inversién en América Latina que esté completo sin referirse
al riesgo propio del pais. Sin embargo, se ha empezado a poner en duda la aplicacion
tradicional de "riesgo del pais" a Chile s6lo porque se encuentra en este continente.
De hecho, la inversiéon en cualquier pais implica un riesgo, especialmente en relacion a
las tasas de cambio. No obstante, se tomaron medidas adicionales de precaucion para
la inversion en Chile que incluyen politicas conservadoras de contabilidad y se aplica
un descuento a la provisién de utilidades del pais. Este descuento se calcula mediante
una férmula basada en las tasas de descuento de los documentos de deuda chilena y
el tiempo sobre el cual rigen restricciones a las remesas de dividendos y repatriacion
del capital. Desde el punto de vista de Fletcher Challenge, sin embargo, debe expre-
sarse que, aunque se apliquen, tales provisiones no son relevantes en el caso chileno.
Existe una obvia reduccién en la evaluacién del riesgo de inversion en Chile, oca-
sionada por el efecto combinado que incluye los afios de experiencia en el pais y la
sensacién de mayor comodidad con la inversion, la estabilidad econémica y la exitosa
transicion a la democracia. Sin embargo, siempre sera importante mantener la estabili-
dad para minimizar la percepcién del riesgo de inversién.

No hay duda que Chile cuenta con importantes ventajas comparativas en el sec-
tor de la industria forestal. Fletcher Challenge tiene inversiones forestales en Nueva Ze-
landa, Australia, Estados Unidos, el Reino Unido, Brasil y Chile. En un esfuerzo por ra-



cionalizar las estrategias futuras, recientemente se solicitd un estudio a dos empresas
lideres en asesoria forestal y financiera para determinar dénde se deberia concentrar la
iriversion forestal a futuro. Chile se encontraba entre las recomendaciones prioritarias.
Los factores que contribuyen al gran éxito de Chile en el sector forestal incluyen:

1. Las tasas de crecimiento, que se encuentran entre las mejores del mundo, don-
de el pino radiata alcanza hasta 25 metros clbicos por hectarea al afio, y la espe-
cie eucaliptus, especialmente para cultivos de fines especificos, tiene potencial
para exceder los 50 metros cUbicos por hectarea al afio.

2. La productividad. De acuerdo con la experiencia, la productividad de la mano de
obra ha probado ser muy alta. La eficiencia de las fabricas y los tiempos de estiba
en puerto son internacionalmente competitivos. También vale la pena mencionar
la estabilidad de la fuerza laboral. La duracién promedio en servicio de los emplea-
dos en lafabrica alcanza a alrededor de veinte afios.

3. La ubicacion de los bosques. La ubicacion de los bosques ayudada por la geo-
grafia del pais, se concentra en puertos abrigados. Esto significa favorable com-
binacion de economias de escala y costos de transporte interno, respectivamen-
te. Ademas, otros factores adicionales que al presente contribuyen al éxito de
Chile en el ambito internacional, pero que requieren atenciéon para asegurar la
mantencién de sus ventajas comparativas, incluyen:

a) Infraestructura.

El sistema de ferrocarril y de caminos es satisfactorio, pero requiere mejora-
miento y ampliacién, especialmente para fomentar el desarrollo de areas po-
tenciales de bosques ubicadas fuera de la VIH Region. Un serio problema en
ciernes se refiere a las instalaciones portuarias, que amenazan con convertir-
se en un factor limitante para la expansion de las exportaciones del sector fo-
restal. Una clara desventaja estd representada por la gran distancia a que se
encuentra Chile de los principales mercados, como el asiatico, norteamerica-
no y europeo. Esto se traduce en altos costos de transporte de carga que de-
ben ser minimizados a través de instalaciones para reducir el costo unitario.
San Vicente es un ejemplo actual de congestion.

b) Legislacion forestal.
Hasta la fecha el sector forestal ha gozado de incentivos gubernamentales,
tales como el DL 701. Pero sobre todo ha contado con una legislaciéon co-
herente. En otros paises, la industria ha fallado cuando ha debido adaptarse
a normas variables. Por ejemplo, en Nueva Zelanda los incentivos a la fores-
tacion fueron reducidos en 1986, y desde esa fecha las nuevas plantaciones
han disminuido de 40 mil hectareas anuales a menos de 7 mil.

c) Propiedad privada.
La plantacion de bosques en Chile es practicamente 100% propiedad priva-
da. Un exceso de propiedad estatal puede provocar una fluctuacion artificial
de los precios de la madera, lo que, en Ultima instancia podria, a su vez, re-
dundar en una desventaja para las industrias que intentan desarrollarse y
competir en el mercado internacional.



d)

e)

g)

Condiciones laborales.

Aunque se reconoce en términos generales que se puede y debe realizar
mejoras en los niveles salariales y las condiciones de trabajo, es importante
establecer que se deben aceptar diferentes puntos de vista y que las me-
joras se deben lograr a través de estrechas comunicaciones entre los sin-
dicatos y los empleadores.

Competitividad de costos.

La estructura de bajo costo que existe en Chile constituye una ventaja pri-
mordial. Existen sefales, sin embargo, que esto se esta perdiendo. Los cos-
tos de electricidad, por ejemplo, eran de 20 dolares por megawatt/hora en
1987, y en estos momentos alcanzan a 45 doélares. Esto constituye un alza
del 73% en tres afios. Y significa el costo mas alto en electricidad que Flet-
cher Challenge paga en cualquier parte del mundo. Se debe reconocer que
esto se ve ve actualmente afectado por la sequia que experimenta Chile, pe-
ro permanece el hecho que ése es el precio que se paga y afecta la posicién
competitiva.

Mercados.

Chile envia productos forestales a cerca de 60 mercados alrededor del mun-
do, lo que prueba el éxito de la industria para vender sus productos y que la
diversidad fortalece el mercado. Sin embargo, la comercializacion es mas que
limitarse a vender. Existe la necesidad de mantener, nutrir y desarrollar los
mercados mediante una accion coordinada y de promocion.

El futuro.

Existe el deseo de consolidar la inversion de la empresa en Chile. El desafio
a futuro seréd fortalecer las conexiones con el mercado. Esto ha constituido
una caracteristica notable de muchas inversiones extranjeras recientes en
Chile. Por ejemplo, la llegada de Scott y una serie de empresas japonesas.
Con recursos suficientes como para mas que duplicar la produccién hacia fi-
nes de siglo, y como productor a costos competitivos, Chile estad en una posi-
cion ventajosa para transformarse en un jugador significativo de la industria
forestal mundial.



Expositor: Sr. Tinurston Roach (*)

Junto con la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones, CMPC, Simpson
ha formado y organizado Celulosa del Pacifico S.A, denominada CELPAC, que esta
construyendo y operara una fabrica de pulpa de celulosa blanqueada kraft, elaborada a
partir de madera blanda, de 315 mil toneladas anuales. La produccion de esta planta se
destinard en un 100% a los mercados de exportacion, principalmente Europa y el Ex-
tremo Oriente. Dado que las ventas de pulpa de celulosa normalmente se transan en
dolares de los Estados Unidos, los ingresos de CELPAC se convertirdn en una impor-
tante fuente generadora de divisas. Ademas, el proyecto creard mas de 3 mil empleos
durante la construccion y proporcionara mas de 500 empleos permanentes durante su
operacion. La planta se ubica en la IX Regién, cerca de Renaico, 400 millas al sur de
Santiago, y en el corazon de la plantacién de pino radiala de la Compafiia Manufactu-
rera de Papeles y Cartones, CPMC.

La sociedad propietaria es Simpson Investment Company, ubicada en Seattle,
Washington. Simpson Investment Company opera con tres importantes subsidiarias,
de las cuales la de mayor tamafio, Simpson Paper Company, es propietaria de una pe-
guefia parte de la CMPC. Simpson Latin America Limited es una subsidiaria de ella. Las
otras dos empresas son Simpson Timber Company y Pacific Western Extruded Plastics
Company, que estd en el negocio de las tuberias plasticas. Simpson es una compafiia
privada que genera, en lo que a produccién de papel y pulpa de celulosa se refiere, so-
bre un millén de toneladas de papel y mas de 300 mil toneladas de pulpa de celulosa ca-
da afio. En las operaciones madereras, es duefia de mas de 800 mil acres de abeto
Douglas, abeto americano y secoya de California, y en la industria de tuberias, es el se-
gundo mayor productor de los Estados Unidos. En este afio, 1990, celebra su centena-
rio y es de destacar que se trata de una empresa privada cuyos accionistas son s6lo do-
ce personas y esta a cargo de la quinta generacion de administradores.

En cuanto al negocio de la pulpa de celulosa, ella es una mercancia mundial, que



puede ser transportada a grandes distancias para proporcionar la nnateria prima necesa-
ria para la manufactura de una variedad de productos de papel y sus derivados, inclu-
yendo papel para imprenta y para escribir, para pafiuelos y toallas, cartdon plegable y en-
vases corrugados. Las consideraciones econdémicas de una mercancia mundial estan
controladas por el costo de produccion, y quienes producen a bajo costo ocupan la po-
sicion mas favorable en un mercado competitivo. Como pais productor de pulpa de ce-
lulosa, Cfiile disfruta de dos ventajas comparativas de costo en comparacién con otros
paises productores, especialmente en lo que se refiere a pulpa de madera blanda. La
mas importante es el valor de la madera portonelada métrica de pulpa, el que puede va-
riar entre el 30 y el 70% del costo total, dependiendo del tipo de pulpa elaborada y del
pais de origen. Cliile, favorecido por condiciones de clima y suelo, que permiten a las
plantaciones de pino radiata prosperar y cosechar arboles en plena madurez a los 25
afios, y debido a previsores incentivos del Gobierno hace 25 a 30 afios atrds, posee
grandes extensiones de tierra dedicadas a plantaciones de bosque industrial que hoy
estdn madurando y seguirdn haciéndolo a una tasa creciente en los proximos 20 afios.
Los planes de reforestacion y nuevos proyectos de plantacion proporcionaran una
fuente confiable de madera industrializable para las futuras generaciones. Como resul-
tado, el costo de la madera chilena comparado con la escandinava y la norteamericana,
proporciona una evidente ventaja comparativa. La otra area en que Chile cuenta con
una ventaja comparativa en el mercado mundial de la pulpa de celulosa, esta repre-
sentada por el costo de la mano de obra, en comparacion con Aménca del Norte o Euro-
pa nérdica.

Simpson se ha involucrado como inversionista en Chile tanto activa como pasiva-
mente en el curso de los Gltimos 30 afios. Como empresa, ha seguido de cerca los
acontecimientos econdmicos y politicos durante ese lapso. Estaba bien informada de
la creciente importancia del sector forestal en Chile, entendiendo las razones de po-
litica asi como las condiciones naturales que han dado origen a este auge. Durante 18
afios, Simpson ha mantenido una significativa posicion como duefio minoritario de la
CMPC, y en el curso del tiempo, se ha fortalecido una relacion financiera mutua de con-
fianza y respeto.

Ahora cabe concentrarse especificamente en el proyecto CELPAC. La CMPC y
Simpson, cada una por su lado, tenian el deseo de ampliar sus propias organizaciones
y operaciones de fabricacion y comercializacion de pulpa de celulosa. La idea era com-
partir los numerosos riesgos involucrados y limitar el endeudamiento necesario para
construir y operar una instalacion tan compleja y enorme. El Capitulo XIX proporcioné la
llave para abrir la puerta a una estructura financiera que mostraba laforma de materializar
esta oportunidad.

La Simpson Timber Company, filial de Simpson Paper Co., es duefa del 3,7%
de la CMPC. Esta, a su vez, por si misma y através de otras subsidiarias, es duefia del
100% de Forestal Renaico que, a su vez, posee el 46,5% de CELPAC. Asimismo, la
Simpson Paper Co. es duefia del 100% de Simpson Latin America que, junto a Simp-
son Paper Co. es duefia del 100% de Celulosa Simpson Chile Ltda., y esta entidad, co-
mo coparticipe, es duefia del 46,15% del capital social. El tercer participante es la Cor-
poracion Financiera Internacional, CFl, que se constituye tanto en tenedor de capital so-
cial, prestador directo y tenedor de libros de este proyecto, de modo que su respaldo a
laempresa CELPAC ha sido decisivo.



La parte del capital social comun en la estructura de capital, es de 130 millones
de délares, que representa el 22% de la estructura del capital, donde la inversion de 10
millones de la CFIl representa el 7,7%. Ya se hizo referencia al Capitulo XIX como llave
para abordar este proyecto. La inversion de Simpson en capital social se hizo a través
de conversion de deuda en capital social del Capitulo XIX, lo mismo que la del grupo de
bancos que se enumeran aqui, transformando al proyecto CELPAC en uno de los pro-
yectos industriales privados de mayor envergadura que se haya realizado en Chile me-
diante la conversion de deuda en capital social.

Se contdé con el apoyo decidido de un gran nimero de instituciones internacio-
nales, como el Bank of America, el Manutacturers Hanover, el Midland Bank de Inglate-
rra, el Chemical Bank, el Banco de Tokio y el Marine Midland Bank. Retiro -una empresa
afiliada- también invirti6 en acciones preferenciales. Con una base fundamental de ca-
pital social equivalente al 63%, se interes6 a importantes fuentes crediticias, con el fin
de reunir el dinero necesario para adquirir el equipo que se instalara en CELPAC. Pri-
mero, la CFl otorgd un préstamo directo de 40 millones de ddélares al proyecto lo que,
junto con la inversién realizada en la forma de capital social, representa un gran voto de
confianza en la factibilidad econdmica asi como en la viabilidad de completar la inge-
nieria y construccion del proyecto. La Corporacion de Desarrollo Econémico de Cana-
da, como agencia crediticia para las exportaciones, estaba interesada en invertir en el
proyecto para apoyar laventa de equipos canadienses. De modo similar, la Corporacion
Finlandesa de Exportaciones, CFE, otorg6 créditos de exportaciéon con la garantia de
VTL; KFW es la agencia de créditos de exportacién de Alemania; la de Estados Unidos
es el Eximbank, y todas esas agencias de créditos de exportaciéon obraron con un inte-
réscomun: laventa de equipos para este proyecto.

DEG, el Banco de Desarrollo de Alemania, hizo aqui su primer aporte en dinero
fresco otorgado por este organismo a Chile en afios. Se cuenta con un respaldo del ti-
po stand-by de parte del Banco de Chile, y la CFl -a través de su departamento fiducia-
rio-ha logrado reunir dinero nuevo de bancos comerciales que ha vaciado al proyecto:
tres grandes bancos de Finlandia (UBF, KOP y Poste Banking), el Banco NMB de Ho-
landa, el Deutsche Bank de Alemania y el Banco PK de Suecia. El presupuesto total
del proyecto es de 587 millones de délares.

Como la construccién de este proyecto se ha realizado directamente, se ha cons-
tatado que la comunidad empresarial de Chile es competente y sofisticada. Este se-
minario constituye una prueba de ello. Ademas, dado que el pais tiene una alta tasa de
alfabetismo, la calidad de la fuerza laboral ha demostrado ser excelente, los servicios
profesionales, bancarios, legales, de consultoria financiera, de ingenieria y otros, asi
como los talleres de subcontratistas también han sido sobresalientes. Si diria que exis-
te, en general, un alto nivel de calidad en cuanto a capacidad ingenieril y gerencial, aun-
que -como siempre- hay un potencial de expansion en estas areas.

CMPC y Simpson se han lanzado en otra inversion, que no estd amparada por el
Capitulo XIX, sino por el clima tan positivo que rodea a la inversion en Chile. Debido a
ello, se ha iniciado un proyecto de plantacién de eucaliptus que sustentara en el futu-
ro -ocho a diez afios- las fuentes de recursos madereros para la planta de CELPAC.
Nuevamente, otra muestra de confianza en el sector forestal por parte de Simpson.

En lo referente a la infraestructura, se diria que puertos, ferrocarriles, caminos, ca-



Treteras y servicios puUblicos, varian desde marginalmente adecuados a excelentes.
Esta es un area que requiere continua atencién. El pais necesita mejorar lo que es mar-
ginal, que de hecho existe. Se requiere hacer mantencién permanente, e incluso mejo-
rar la infraestructura, porque recibird una inmensa demanda de uso en ios proximos
diez a veinte afios.

Simpson y CMPC se decidieron por este proyecto y comenzaron la planificacion
del mismo, en el tercer y cuarto trimestre. Estas fechas son importantes porque se ha
percibido una serie de cambios en el ambiente politico y lo que se ha visto es positivo.
No se ha experimentado ninguna pérdida de confianza como resultado de las transicio-
nes que se estan llevando a cabo. Existe agrado por la forma cémo se han dado las co-
sas hasta hoy. Hay un animado debate publico respecto de asuntos econdémicos y poli-
ticos. Es como debe ser, es como se da en Estados Unidos. Chile se ha transformado
en un modelo econdémico no sélo para América Latina sino también, en cierto modo, pa-
ra la apertura de Europa oriental. De modo que hay una imagen muy positiva de lo que
ha sucedido en ladécada del 80 y de lo que suceder& en la del 90.

¢, Qué espera Simpson para el futuro? Los supuestos seguln los cuales se conci-
bié el proyecto y las proyecciones de los resultados futuros son bésicos para el inversio-
nista. Esta inversion se emprendié mediante la conversion del Capitulo XIX, con la idea
que, dadas las restricciones que afectan a las utilidades, los dividendos y la repatriacion
del capital, a futuro, llegado el momento, se respetarian las promesas respecto de nor-
mas y reglas. También se emprendi6 esta iniciativa conociendo la politica tributaria vi-
gente y que ella era susceptible de ser modificada. Se actu6 bajo el supuesto que la po-
litica tributaria seria justa. También se abordd el proyecto conociendo las normas sobre
el medio ambiente.

Este proyecto, respaldado por el Banco Mundial y la CFIl, se esta construyendo
sobre la base de normas establecidas para evitar la contaminacién, con la mejor tecnolo-
gia de control disponible, pero cualquier cambio en las disposiciones referidas al medio
ambiente podria afectar, obviamente, el resultado del proyecto. Se lleva un afio y me-
dio de planificacién, la construccién tomara tres afnos, y casi dos para entrar en servicio,
y se espera que operard por 75 afios. De modo que es un proyecto a largo plazo, por
ello, es de suponer que los fundamentos sociales y econdémicos que sustentaron el
analisis inicial se mantendran vigentes en el futuro. Se espera una continuidad razona-
ble de los programas y politicas, esperando que los cambios y alteraciones de esas nor-
mas, reglamentos y leyes, no se llevaran a cabo con fines de pura conveniencia politi-
ca.

En resumen. CELPAC no habria existido de no ser por su socio local, CMPC.
por la posibilidad de convertir la deuda en capital estipulada en el Capitulo XIX y por el
apoyo de la CFI. CELPAC no lograra sus objetivos si no cuenta con una adecuada de-
manda a largo plazo para su pulpa y si no existe estabilidad gubernamental continua y
apoyo para sus programas y politicas econdmicas.



Sesidon Plenaria






Expositor: Sr. Fernan Ibafiez (*)

Esta oportunidad es propicia para expresar el agradecimiento publico a la comi-
sién organizadora de este seminario. Si bien la Secretaria Ejecutiva del Comité de Inver-
siones Extranjeras ha tenido la direccion de la organizacién del seminario, éste no ha-
bria sido posible de no haber existido una comision de personeros del sector privado y
de representantes de diferentes organismos que ayudaron incansablemente, sacrifi-
cando su tiempo, sus actividades profesionales, para poder organizar este evento.

Las conclusiones a que se ha podido llegar en el presente seminario se pueden
resumir de la siguiente manera:

La primera, estad dada por la asistencia en calidad y cantidad de delegados a este
evento, de lo que se concluye que Chile genera hoy un gran interés. Doscientos cin-
cuenta delegados extranjeros, cuatrocientos empresarios nacionales, asistencia logra-
da con apenas 60 dias de organizacién y 45 dias de invitaciones, no puede llevar a
equivocos. Si hubo gente dispuesta a hacer cambios en sus apretados programas y a
incurrir en sacrificios para hacer este viaje, fue porque estaba frente a una buena opor-
tunidad, y esa buena oportunidad se llama Chile.

La segunda conclusion se refiere al contenido y forma de las exposiciones, que
muestran un alto grado de satisfaccion de los empresarios que ya han realizado inver-
siones en el pais. Las principales razones dadas para esta satisfaccion incluyen, entre
otras, las siguientes: estabilidad, claridad y equidad en las reglas del juego; libertad de
comercio exterior, tanto en importaciones como en exportaciones; trato no discrimina-
torio, que les permite sentirse como en casa; el inversionista percibe que hay libertad
para elegir en qué invertir; existencia de una buena calidad empresarial local, que fa-
cilita las joint ventures; mecanismos legales claros, relativamente simples y pragméa-
ticos, para regular la Inversién, en particular la inversién extranjera, y especificamente el
DL 600, con plazos realistas para materializar la inversién y para retirar las utilidades;



existencia de una buena infraestructura y adecuada provision de servicios para acoger
inversiones, mencionandose como ejemplos las telecomunicaciones, la infraestructura
fisica y, sobre todo, la existencia de buenas bases de datos de informacién; la dotacién
de recursos humanos de buena calidad, desde la mano de obra no calificada, que
muestra una gran receptividad para el aprendizaje, hasta la presencia de profesionales
altamente calificados, recordandose el caso de profesionales, de socios locales que, a
través de joint ventures, ya han sido promovidos a cargos en la casa matriz extranjera;
eficiencia y profesionalismo de los funcionarios publicos, que se esmeran por brindar
un buen servicio, sin dejar lugar para pensar en malas intenciones o corrupciones, de
manera que -al decirde los empresarios extranjeros- la relacién con los inversionistas re-
sulta transparente y directa, afiadiéndose a esto un tratamiento tributario ventajoso de
Chile hacia el respectivo pais de origen de los capitalistas -y conste que éste fue un
comentario de los inversionistas después que se explicara en detalle la nueva reforma
tributaria-.

En fin, en cada uno de los paneles sectoriales se analizaron las nuevas oportu-
nidades de inversion y se concluyé que, practicamente, en todos los sectores existen
interesantes oportunidades para nueva inversién privada, externa y local; ello incluye al-
gunos sectores no revisados en detalle en el seminario, como telecomunicaciones y
grandes obras de infraestructura.

Finalmente, en las conclusiones, numerosos inversionistas extranjeros ratifica-
ron su confianza en la conduccion que se ha hecho y se esta haciendo de la economia
chilena. Expresaron, asimismo, su conviccién de que la nueva apertura democratica y la
forma en que ella se ha dado, facilitara la llegada de capitales desde paises que hasta la
fecha han mostrado menores indices de inversién en Chile.

Asimismo, en los paneles y las discusiones, surgié una serie de recomendacio-
nes que plantearon propuestas para mejorar aun mas el flujo de capitales hacia Chile.
Entre estas Ultimas, cabe destacar las siguientes:

1 La conveniencia de que el Banco Central y el Comité de Inversiones Extranjeras
aceleren el estudio de nuevos mecanismos para captar recursos en los merca-
dos internacionales de capital. Como ejemplo, se citaron los certificados tipo
ADR para colocar acciones de empresas chilenas en las bolsas de valores en pai-
ses desarrollados. De igual modo, se menciond la posible puesta en marcha de
fondos de capital de riesgo, distintos a los del pais, que servirian para invertir en
empresas chilenas cuyos titulos todavia no se transan en bolsa.

2. El interés de que el Gobierno estudie posibles acuerdos con los paises de ori-
gen de nuevos capitales, con el fin de establecer convenios que eviten la doble
tributacién a aquellos empresarios que invierten en Chile. Se dijo que, si bien ac-
tualmente ha llegado una cantidad bastante impresionante y satisfactoria de in-
version extranjera, este tipo de convenios podria acelerar aln mas el ingreso de
capitales extranjeros.

3. En el mismo orden de cosas, se planteé que el Gobierno acelere el estudio de
tratados bilaterales de proteccion de inversiones que faciliten la operatoria de los
mecanismos de seguros existentes en muchos de los paises desarrollados.



Se propuso seguir eliminando y simplificando tramites y reglamentaciones que, a
pesar de ser hoy relativamente expeditos, presentan todavia areas que pueden
mejorarse.

Se mencion6 la necesidad de continuar incrementando el apoyo gubernamental
en la apertura de nuevos mercados para los productos de exportacién y de hacer
campafias de promocidn, para atraer la inversion extranjera desde aquellas re-
giones y paises que hoy presentan un renovado potencial para Chile.

En relacién con el punto anterior, se indic6 la conveniencia de que el Banco Cen-
tral y el Comité de Inversiones Extranjeras puedan "exportar" este seminario,
usando para ello parte del material aqui recogido y llevandolo a los paises de ori-
gen de los potenciales nuevos inversionistas. Varios bancos nacionales y extran-
jeros, asi como grupos y organizaciones empresariales, han ofrecido desde ya
su colaboraciéon para apoyar esta iniciativa.

Algunos inversionistas nacionales manifestaron a los organizadores de esta reu-
nion su deseo de realizar, en el futuro, eventos o campafias similares a este se-
minario, pero cuyo foco principal sea el inversionista local, dado que éste nece-
sita también estimulo y apoyo. Ello se Inserta, por lo demas, en el espiritu no dis-
criminatorio de los mecanismos de inversion extranjera vigentes a la fecha.

Se menciond, por ultimo, la conveniencia de que el Comité de Inversiones, usan-
do como base los antecedentes entregados en este seminario, mantenga una
especie de banco de oportunidades que se ponga a disposicion de inversio-
nistas locales y extranjeros.






Expositor: Sr. Emilio Botin i

En el transcurso de este seminario se han analizado las oportunidades y ex-
periencias de inversion en sectores tan importantes para la economia de este pais co-
mo son la pesca, la agricultura, la mineria, la industria y el sector financiero. Es precisa-
mente este altimo con el cual el Grupo Santander se siente especialmente comprome-
tido en Chile.

Es una evidencia que los negocios tienden a adquirir un caracter universal. Con-
ceptos tales como politicas globales, alianzas estratégicas o diversificacién internacio-
nal, tan vigentes en el mundo econémico y financiero actual, ponen de relieve este pro-
ceso de internacionalizacién de la economia. Sus causas son fundamentalmente dos:
la natural expansion de las empresas y la necesidad de las economias nacionales de
ampliar su propio escenario.

En este contexto, ¢qué factores hacen que un inversor dirija su atencion a un
sector o a otro, a uno u otro pais? Como es natural, buscara el area y lugar en que exis-
tan condiciones minimas de estabilidad que permitan al empresario planificar sus nego-
cios para un tiempo determinado, con la confianza de que los criterios que se utilicen
no seran alterados significativamente por factores ajenos al propio negocio.

Naturalmente, la cuestion serd4 entonces conocer a cabalidad esas condiciones
capaces de suministrar confianza. Para lograr esto, existen cinco puntos claves: clari-
dad y estabilidad en las reglas del juego; expectativas de rentabilidad; estabilidad ma-
croeconomica; cohesion social y estabilidad politica y, tan importante como lo anterior,
capacidad humana y profesional, es decir, la cultura que, en suma, esa sociedad pueda
ofrecer.

En lo referente a la particular experiencia del Grupo Santander en Chile, se pue-
de afirmar que hoy responde a las exigencias sefialadas. Existe un profundo ajuste



economico, una politica presupuestaria y fiscal sana, un buen manejo de la deuda ex-
terna y un fuerte impulso exportador, que han colaborado con un alto nivel empresarial
de la sociedad chilena en el logro de un crecimiento sostenido de su economia.

En cuanto a los cinco puntos claves ya mencionados, debe sefialarse que un in-
versor esta naturalmente expuesto a los riesgos propios de su actividad, como son los
ciclos econémicos, pero haréa frente a esas dificultades si hay reglas claras y si el siste-
ma manifiesta expresamente su confianza en la iniciativa privada sin recelos ni ambigie-
dades.

A los dos principios citados hay que afadir un tercero, en el caso concreto del in-
versionista extranjero, y que es la no existencia de discriminacion, es decir, que pueda
operar en las mismas condiciones que el inversionista nacional.

La claridad de las reglas del juego guarda relacién con la estabilidad normativa en
cuestiones béasicas. Cambios permanentes en las reglas que rigen en materia de tributa-
ciéon o de inversion extranjera, por ejemplo, llevan al inversor a reconsiderar sus de-
cisiones constantemente y, por lo tanto, a demorarlas, con la consiguiente pérdida para
el pais receptor.

No hay duda que existen instrumentos transitorios por su misma naturaleza. Un
ejemplo muy claro lo constituye en este pais el Capitulo XIX, que desaparecera en la
medida en que Chile normalice su situacion de deuda externa. Pero ello no puede im-
pedir la estabilidad de principios basicos sobre los que se asienta el sistema, y se hace
hincapié en esta exigencia de seguridad juridica e institucional, porque es condiciéon
previa a otros requisitos.

Chile, pais que cuenta con el reconocimiento internacional por su esfuerzo y
éxito para resolver los problemas que el continente iberoamericano enfrenté en la pa-
sada década, tiene también hoy, y conviene no olvidarlo, mayor competencia en otras
naciones europeas o del Pacifico, e incluso en la propia area de Iberoamérica. Por lo
anterior, la inversion exterior que aqui se haga estara sometida a una exigencia de
rentabilidad clara para los proyectos que se planteen. Desde este punto de vista, es
muy Importante cuidar los factores que afectan dicha rentabilidad, o sea, aquellos que
lo hacen en forma tan directa como la libertad de precios, el tratamiento fiscal o las pro-
pias condiciones de inversion de capital extranjero, como también otros como la efi-
ciencia de la administracion y la estabilidad social y econdmica del pais. Todos juntos
constituyen, a la postre, elementos de confianza, basicos en la toma de decisiones por
parte del inversionista.

No es menos importante la existencia de un marco de estabilidad macroeco-
némlica, el tercero de los puntos referidos. Todo parece apuntar a que en este sentido
la economia chilena no ofrece hoy problemas estructurales, con independencia del
proceso de ajuste coyuntural en el que se encuentra el pais en estos momentos. Sin
embargo, también parece claro que el presupuesto nacional habra de hacer frente a
nuevas exigencias sociales y compatibilizar su satisfaccién con las condiciones de esta-
bilidad necesarias para un crecimiento sostenido y duradero.

Por lo tanto, la concentracion de esfuerzos y un grado de consenso social arrai-
gado, llevaran a despejar el cuarto de los criterios mencionados: el de la cohesion



La construccion de un tipo de relaciones de cooperacién entre los agentes so-
ciales es imprescindible. A ello contribuird decisivamente la democracia. A juicio de to-
dos los observadores y analistas internacionales, Chile esta viviendo una transicion poli-
tica ejemplar, como se hizo en Espafia hace mas de una década. Este nuevo clima de
convivencia hara aflorar, sin duda, tensiones hasta ahora encubiertas. Pero, asimismo,
habra de facilitar un marco de relaciones mas integradas, que haga posible un mayor
dialogo y responsabilizacién por parte de todos los agentes sociales.

En este sentido, ha sido gratificante para todos los interesados en el proceso chi-
leno ver cémo esta necesidad ya se ha visto atendida en un primer y trascendental pa-
so, con la firma del acuerdo tripartito entre empresarios, trabajadores y Gobierno hace
poco tiempo. Otro similar, los "pactos de Moncloa", fue trascendental en el proceso de
transicién espafiol. Hay que mantener esta voluntad de encuentro y didlogo, que no
significa renuncia sino cesion parcial, ademéas de coordinacion de esfuerzos y com-
pensacion de derechos, con el objetivo superior de consolidar el proyecto de convi-
vencia y progreso que el pais se ha fijado.

Pero todo lo anteriormente expuesto, incluidas las politicas gubernamentales
idoneas, no seria suficiente si no se diera el quinto y Gltimo de los puntos a que hice re-
ferencia al comienzo de esta intervencién; una cultura moderna de libre empresa, nive-
les profesionales adecuados en los cuadros técnicos y la capacidad de trabajo necesa-
ria para competir internacionalmente con ventaja. No hay duda de que Chile satisface
con creces esta exigencia. Esto, dicho con el convencimiento que da el colaborar dia a

dia con més de 1.200 hombres y mujeres chilenos que constituyen aqui el Grupo San-
tander.

Por todo ello, ustedes tienen abierto un futuro prometedor, un futuro que recla-
ma méas que nunca mayores dosis de responsabilidad, imaginacion y creatividad. Los
empresarios chilenos pueden seguir atrayendo nuevos capitales y generando nego-
cios que no impliguen necesariamente perder el control de sus empresas. Y no soélo se
trata de atraer capitales; hay empresas chilenas que pueden y deben expandirse a
otros mercados junto a socios extranjeros, internandose asi en el mundo de los nego-
cios transnacionales mediante alianzas o joint ventures. Ustedes tienen capacidad inter-
na y fuerza para hacerlo y éste es un buen momento. Una ocasién que el empresario
chileno debiera aprovechar plenamente, porque existe la voluntad politica necesaria
para promover mercados abiertos y eficientes, apoyar la libre iniciativa y reconocer el pa-
pel esencial que el empresario juega en el progreso de un pais.






Ll. ELEMENTOS FUNDAMENTALES PARA EL DESARROLLO
DE LA INVERSION EXTRANJERA

Expositor: Sr. Carlos Ominami P. (*)

Compartimos la conviccién de que la economia contemporanea se caracteriza,
antes que nada, por la irresistible tendencia a la internacionalizacion del comercio, las fi-
nanzas y las propias actividades productivas. Frente a este proceso, el verdadero dile-
ma que enfrentan las naciones no consiste en definir si se integran o no a la economia
internacional, sino en qué calidad lo hacen, si en la de miembros pasivos y subalternos

o si en condiciones de socios activos que juegan lealmente el juego de la interdepen-
dencia.

Se ha optado claramente por esta segunda opcidn, ya que se quiere la integra-
cion plena a la economia internacional. Se tiene el convencimiento de que un pais que
sabe lo que quiere, que tiene las ideas claras, puede hacer de sus relaciones externas
un factor de progreso y desarrollo.

Durante los ultimos afios, el pais ha comenzado a dar algunos pasos importantes
en esta direccién. El Presidente del Banco Central hizo una exposicion acerca de la
evolucién del comercio exterior desde 1984 en adelante. El esfuerzo de apertura reali-
zado por el pais y la mantencién de reglas del juego claras y estables han permitido a
los empresarios comenzar a mirar los posibles mercados de exportacién con la certeza
de que no habra cambios normativos que alteren sus expectativas de retornos. Esto es
especialmente importante cuando el esfuerzo que debe realizarse para incursionar en
los mercados externos estad asociado a inversiones de envergadura que requieren de
periodos de maduracion relativamente largos.

En la actualidad se dispone de una oferta de exportacion que se ha diversifi-
cado, tanto en lo relativo a productos como al acceso a nuevos mercados de destino.
Pero no se debe caer en la autocomplacencia. Se necesita continuar avanzando, tanto
en cantidad como en calidad.

Minislro de Economia, Fomento y Reconstruccion.



Existe todavia un potencial importante para aumentar las exportaciones de ru-
bros ya consolidados. Por ejemplo, las ventas de productos del mar -frescos, congela-
dos o en conserva- no sobrepasan el 3% de las exportaciones mundiales correspon-
dientes. De un nivel semejante es la participacién en las exportaciones mundiales de
celulosa. Aqui, como también en la fruticultura o en las actividades mineras, existe mar-
gen para continuar progresando.

Al mismo tiempo, se desea avanzar fiada lo que fiemos denominado una segun-
da fase del desarrollo exportador, caracterizada por la incorporacion creciente de valor
agregado a los recursos naturales. En los afios recientes se han dado algunos pasos
en esta direccidon. Es asi como se han desarrollado exportaciones de textiles, calzados,
muebles y productos de linea blanca. Estos avances, aunque todavia incipientes,
muestran que la posibilidad existe.

No hay, por ejemplo, razédn alguna para permanecer impavidos frente al hecho
de que, siendo Chile primer productor de cobre del mundo, los principales proveedo-
res de alambrén de cobre sean paises que importan el recurso desde aqui. Existe un
casillero vacio que debiera llenarse. En este sentido, el optimismo nace no sélo de la
voluntad sino de la identificacion objetiva de buenas oportunidades. A base de la mag-
nitud de sus reservas, Chile puede y debe aumentar significativamente el ritmo de ex-
ploracion y explotacién de sus riquezas mineras. Existen grandes posibilidades para es-
tablecerse como el principal transformador de cobre elaborado en el mundo.

Asimismo, es conocida la ventaja natural de Chile en el crecimiento rapido de es-
pecies forestales de gran demanda. Un subsidio estatal a las plantaciones permitié una
expansion violenta de las futuras disponibilidades de madera. Se espera pasar de 12
millones de metros cubicos en 1989 a 27 millones en el afio 2000. Sin embargo, aun
con esas cifras, el pais seguira siendo marginal en el mercado mundial de productos fo-
restales.

En el sector pesquero, areas tales como la acuicultura, la producciéon de harinas
especiales de alta calidad y la utilizacion de especies pelagicas como insumo proteico
para la industria mundial de alimentos, representan interesantes posibilidades de in-
versién que aumentaran significativamente la participacion de este sector en las ex-
portaciones, cautelando, al mismo tiempo, la preservacion de los recursos naturales.
Esta es la preocupacion fundamental que se ha tenido en la preparacion del proyecto
que modifica la Ley de Pesca existente en el pais. Desde ya puedo adelantar que ella
respetara los intereses de las empresas extranjeras que existen hoy en el sectory, para
el futuro, propondra una normativa que seguira siendo atractiva para nuevos inversio-
nistas extranjeros interesados en constituir joint ventures para el aprovechamiento de
recursos insuficientemente explotados.

Otro tanto puede decirse en lo relativo a la agroindustria y la ganaderia. El aisla-
miento natural de Chile tiene también ventajas econémicas. En un mundo que busca
volver a lo natural, se ofrece un pais con condiciones fitosanitarias dificiles de en-
contrar en otras partes, asi como posibilidades insospechadas para el desarrollo del tu-
rismo. Los campos estan haciendo ya una contribucién importante a las exportaciones
nacionales. Chile es una potencia mundial en la fruticultura. En ésta como en otras ac-
tividades ligadas a la agricultura es posible continuar avanzando, mediante el desarrollo
de nuevas lineas de productos, incorporando mayor valor agregado a las producciones



Por otra parte, Chile ha logrado dar pasos importantes en la constitucion de una
red estable para la comercializacion de sus exportaciones. A través de las mismas redes
ya creadas, es posible comercializar otros productos nacionales y también productos
provenientes de otras latitudes que, por las diferencias de estacién, no compiten con
la produccién nacional.

Pero, quizéas, la principal ventaja radica en la propia gente. Son innumerables los
casos que la prensa registra, dia a dia, sobre nuevas exportaciones basadas principal-
mente en el recurso humano. El calzado, prendas de confeccion, productos de made-
ra, software, servicios de ingenieria, maquinarias para los sectores minero y pesquero,
son demostraciones palpables de la existencia de una relacion muy favorable de
productividad respecto de costos.

Se estimulara activamente la Inversién en el uso del recurso humano y la tecnolo-
gia, en asociacion con las necesidades. Basta un ejemplo al respecto. Chile demanda-
rd& mas de 5 mil millones de dolares en bienes de capital para sus proyectos de inver-
sion de los proximos afios, lo que representa un mercado considerable. Estas oportuni-
dades se desarrollaran contando con el aporte del capital externo.

Mas alld de su pasaporte, las inversiones se justifican de acuerdo con su contribu-
cion practica al desarrollo nacional en cuanto a creacion de empleo, generacién de divi-
sas, transferencia de tecnologia o acceso a nuevos mercados. De ahi los esfuerzos pa-
ra atraer a nuevos inversionistas extranjeros. De ahi también la disposicién a mantener
sin modificaciones las normas establecidas en el Estatuto del Inversionista Extranjero.
A fin de garantizar el maximo de estabilidad en este campo y adecuarse a requerimien-
tos legales que existen en muchos paises en lo relativo a la proteccion de las inversio-
nes, se esta estudiando el modo de darle a la normativa un status juridico internacional,
sin alterar, por cierto, el principio de no discriminacién que constituye su piedra angular.

Asimismo, se esta trabajando para desarrollar una normativa en lo referente a las
inversiones en el exterior por parte de empresas nacionales. Esta necesidad resulta de
la ambicién de tener una presencia lo mas activa posible en el escenario econémico in-
ternacional.

El principal actor que debe atender las oportunidades de negocios que presenta
Chile es el sector privado. La constitucién de una base empresarial amplia y sélida es,
sin duda, uno de los principales activos que deben crear aquellos paises que buscan
un protagonismo en los mercados internacionales.

Chile esta dando pasos muy importantes en este sentido. El dinamismo de la in-
versiéon privada durante los ultimos afios ha quedado de manifiesto en las sélidas expo-
siciones efectuadas en estos dos dias de seminario.

Las politicas del Gobierno estan orientadas a apoyar este proceso. La principal
fortaleza de la actividad empresarial radica, justamente, en su competitividad internacio-
nal; esto obliga a seguir muy de cerca las sefales del mercado y a no caer en la tenta-
cion de facilitar determinadas actividades productivas distorsionando sus precios relati-
vos. Ello, a la larga, termina por orientar los recursos hacia sectores con escaso porvenir



econdmico, con altos costos para el conjunto de la sociedad.

Es deber del Gobierno, por una parte, mantener un ambiente macroeconémico
estable y, por la otra, promover ganancias efectivas de competitividad. Estas ultimas se
logran aprovechando de mejor manera los recursos naturales disponibles, incorporan-
do en ellos una mayor capacidad tecnolégica y una mano de obra crecientemente califi-
cada. Por ejemplo, un aspecto que estara en el centro de las politicas en los préximos
afios, es el fomento de la pequefia y mediana empresa. A través de diversos mecanis-
mos, el Gobierno pretende incrementar la capacidad competitiva de diversos sectores
que en la actualidad presentan un claro atraso tecnolégico. El logro de este objetivo
permitird no sélo elevar el nUmero de empresas que participan de las actividades de ex-
portacién, sino que haré posible también que las empresas exportadoras cuenten con
nuevos socios dotados de una base productiva mas soélida y diversificada. El desarrollo
de la agroindustria y de las actividades manufactureras intensivas en mano de obra son
ejemplos que muestran claramente como el crecimiento de las empresas de menor
tamafio permite ampliar los negocios de las empresas exportadoras.

La capacitacién de los trabajadores es otra de las prioridades de la politica del Go-
bierno. En Chile existe un subsidio estatal para la capacitacién laboral que s6lo es apro-
vechado en un 20% por el sector privado. Mantener una posicion sélida en los mer-
cados internacionales requiere de un incremento permanente de la productividad de la
fuerza de trabajo. Por ello, el Gobierno esta resuelto a incrementar el esfuerzo que el
pais realiza en este campo.

La penetracion de nuevos mercados para los productos chilenos es otra tarea
que deben enfrentar en forma conjunta el sector privado y el Gobierno. Las ventas al
exterior de una serie de productos, tales como la fruta fresca, enfrentan el urgente de-
safio de diversificar sus mercados. La politica externa esta orientada a facilitar la vincula-
cion de Chile con el resto del mundo, tanto en lo que se refiere a operaciones comercia-
les como en lo relativo a la promocién de inversiones y al desarrollo de nuevos acuer-
dos de cooperacion internacional.

El mejoramiento y la ampliacién de la infraestructura nacional es otra de las accio-
nes orientadas a fortalecer la competitividad de la produccién nacional. El propio creci-
miento del sector exportador ha planteado la necesidad de realizar importantes inversio-
nes en obras portuarias, caminos y aeropuertos. Estas inversiones permitiran reducir
los costos y mejorar la eficiencia en la comercializacion de las exportaciones.

En el campo social, el Gobierno de Chile se ha puesto como objetivo central me-
jorar la calidad de la educacién, la salud y la vivienda. Estas son inversiones en la gente,
que en el mediano plazo tendran un impacto cierto en la capacidad productiva y tam-
bién en la competitividad de las exportaciones.

Otra de las preocupaciones es la normalizacion y modernizacion de las relacio-
nes entre los empresarios y el sector laboral. El gobierno estd muy consciente de las in-
quietudes que este tema plantea a los inversionistas privados. Por esta razén, la mo-
dificaciéon de la legislacion laboral en Chile esta siguiendo un camino inédito en la histo-
ria. Este consiste en la blsqueda conjunta entre las organizaciones de trabajadores y
de empresarios, de acuerdos concretos que otorguen estabilidad al proceso de nego-
ciacion colectiva.



Un paso fundamental en esta direccién fue el acuerdo-marco suscrito hace poco
tiempo por los maximos dirigentes empresariales y de los trabajadores y representan-
tes del Gobierno. En dicho acuerdo se hace un reconocimiento explicito a la necesi-
dad de que el desarrollo productivo de Chile esté basado en una economia abierta de
mercado abierta al exterior, reconociéndose ademas el rol positivo que juega la in-
versién extranjera en dicho proceso.

Este acuerdo es una muestra de gran madurez de las organizaciones laborales,
motivo de orgullo como chilenos y reafirma el optimismo con que se mira hacia el futuro.
Existe en Chile una cultura econémica compartida, en sus grandes orientaciones, por
empresarios y trabajadores que es dificil encontrar en otras partes.

Las oportunidades de negocios y las politicas orientadas a la mejor competitivi-
dad internacional han generado un considerable interés entre inversionistas extranje-
ros. El objetivo en este campo es canalizar la inversion extranjera para estrechar la rela-
cion entre la economia chilena y los mercados internacionales.

La inversion extranjera realiza una serie de aportes que el Gobierno y el pais valo-
ran muy positivamente. El anhelo es que los inversionistas extranjeros se incorporen
decididamente al desarrollo econémico de Chile, participando estrechamente con los
empresarios nacionales y con el Gobierno en las tareas sefialadas. Se busca un estre-
chamiento de la relacion entre la inversion extranjera y el mundo de la pequefia y la me-
diana empresa nacional. Del mismo modo, se espera que la inversién extranjera parti-
cipe activamente del esfuerzo por incrementar la capacitacion de mano de obra y de ni-
vel tecnolégico.

Quiero terminar diciéndoles que en nuestro pais estdn dadas excelentes condi-
ciones para hacer emerger un proyecto de desarrollo que nos permita caminar por un
largo tiempo, sin alteraciones que nos alejen de las metas que nos hemos propuesto.
Estamos construyendo bases soélidas para la estabilidad. Lo estamos haciendo en de-
mocracia, convencidos de que en su ausencia el desarrollo econémico inexorablemen-
te se desnaturaliza, pero que sin una economia sélida la democracia dificilmente perdu-
ra. Esta es la conviccion y a partir de ella los invitamos atrabajar en conjunto.






Sesion de Clausura






LIl. DISCURSO DE CLAUSURA DE S.E. EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
SENOR PATRICIO AYLWIN AZOCAR

Con el restablecimiento de la democracia, Chile tiene frente a si un importante
desafio: demostrar que, en el contexto de nuestro continente, el crecimiento y la esta-
bilidad econdmica son posibles y compatibles con el marco de un sistema politico abier-
to y pluralista. Una combinacién que ha sido poco frecuente en los Gltimos afios, en el
mundo de los paises en vias de desarrollo.

Para asumir este desafio, el pais cuenta hoy con varios activos.

Primero, un proceso de transiciéon ala democracia que ha sido ejemplarmente pa-
cifico y ordenado, y que se ha caracterizado por el alto grado de realismo de la mayoria
de los actores involucrados en él.

Segundo, una situacién econ6mica que, luego de algunos procesos traumati-
cos de recesion ocurridos en los UGltimos veinte afios, presenta en la actualidad un alto
dinamismo de su sector exportador, con una baja inflacion y con un presupuesto fiscal
bastante equilibrado.

Tercero, un Gobierno que cuenta con el apoyo efectivo de grandes mayorias na-
cionales, que tiene la decisién de combinar el impostergable desarrollo social con el
mantenimiento de los grandes equilibrios macroeconémicos.

La busqueda de consensos en lo politico y en lo econémico se ha visto facilita-
da, entre otros factores, por la leccion adquirida -con mucho sufrimiento- de lo inatil y
perjudicial que resultan las confrontaciones ideologizadas y por los recientes ejemplos
de desajustes econdmicos en otros paises del mundo durante las Ultimas décadas.

Nuestro pragmatismo no es neutro. Creemos que la estabilidad econémica su-
pone justicia social, a fin de que todos participen tanto en los esfuerzos como en los fru-
tos del crecimiento. Para ello promovemos el entendimiento de trabajadores y empresa-
rios. Los primeros han dado muestras de comprender que no es posible alcanzar, de
una plumada, los niveles de vida a los que, con justicia, tienen derecho por su contribu-



cion al desarrollo. Los segundos han comprendido que el peso del ajuste econdmico
de los afios recientes recayd mayoritariamente en los sectores mas pobres de la pobla-
cion y que resulta de justicia esperar que, en el futuro inmediato, incrementen su apor-
te al desarrollo del pais. A ello responde la reforma tributaria propuesta por el Gobierno
y cuyo tramite se encuentra ya bastante avanzado en el Parlamento.

Ivi Gobierno mantendrd una economia abierta y competitiva, acentuara la orienta-
cion exportadora y estimulard la inversion privada, tanto nacional como extranjera. Para
ello, se mantendran reglas claras y estables, como las que ya estan en vigencia y a las
gue me referiré méas adelante. El Gobierno democrético no piensa ni desea volver al es-
tatismo como esquema de desarrollo. Estimulard, en cambio, el crecimiento de la iniciati-
va privada, interfiriendo lo menos posible en las decisiones del mercado. Hara respetar,
sin embargo, la igualdad de oportunidades y la vigencia de reglas leales de competen-
cia. Dentro de este mismo contexto, estimulara el desarrollo local y la participacion des-
centralizada y efectiva en las decisiones publicas.

Esta voluntad toca varios ambitos que interesan particularmente a los inversionis-
tas presentes en este seminario. En primer término, el Gobierno no fijard salarios, salvo
los de los empleados publicos. Los salarios deben surgir de la negociacion entre em-
presarios y trabajadores. Ello supone, sin embargo, la adecuacion de la actual legisla-
cion laboral para hacer posible una efectiva negociacion colectiva mas justa y descen-
tralizada.

En esta materia, ha resultado muy positivo para el Gobierno constatar, a través de
numerosas reuniones con inversionistas nacionales y extranjeros, que este criterio es
plenamente compartido por aquellos empresarios que estan viendo a Chile con una
perspectiva de largo plazo. Ellos nos han expresado que se sienten mas cémodos en
una situacién en que los salarios surgen de una negociaciéon equitativa y que, por lo tan-
to, tienen una mayor estabilidad a largo plazo, y no en una situaciéon en que una de las
partes goza de una ventaja desmedida y que, por ende, es una situacion de equilibrio
inestable. Hace muy poco, el pais ha podido observar con satisfaccion cémo trabajado-
res y empresarios han suscrito, con la concurrencia del Gobierno, un acuerdo econémi-
co que implica, entre otras cosas, el establecimiento de un salario minimo pactado.

El Gobierno tampoco fijard o controlara los precios. La competitividad en los mer-
cados internacionales se mantendra a través de un tipo de cambio real alto y de una po-
litica de minidevaluaciones destinadas a reflejar la inflacion interna. Para la mantencion
de una inflacién interna baja, se recurrira a politicas monetarias que son manejadas por
un Banco Central auténomo. De hecho, en la actualidad estamos en medio de un pro-
ceso de miniajuste en que, por la via de las tasas de interés, se est4 "enfriando" la eco-
nomia a niveles de crecimiento compatibles con los niveles de inversién y ahorro ac-
tuales.

Con respecto a las politicas de desarrollo social, es necesario hacer notar que
Chile, al igual que muchos paises en desarrollo, surge de los afios 80 con una deuda
con sus propios ciudadanos. Actualmente existe en el pais consenso en cuanto a que
la presente situacién social es incompatible con una estabilidad econédmica y politica de
largo plazo. Por ello, hemos sostenido que se requiere y se hard un importante esfuer-
zo de desarrollo social.



Este esfuerzo de desarrollo social es lo que hemos llamado un esfuerzo de inver-
sion en la gente. La experiencia de los paises que han logrado superar el subdesa-
rrollo, demuestra que las Inversiones en educacion, salud y vivienda son imprescindi-
bles para una activa participacién de todos en el esfuerzo de desarrollo nacional. Se ha
demostrado, asimismo, que invertir en la mejora permanente de las condiciones de vi-
da de las personas es una tarea que trasciende a un Gobierno o0 a un equipo técnico.
Se requiere de un esfuerzo nacional concertado en un marco de respeto mutuo entre
el sector publico y el sector privado. Mi Gobierno no escatimara esfuerzos para impulsar
un desarrollo social basado en las premisas anteriores.

Dinamismo de las inversiones

En el contexto del escenario expuesto anteriormente, el Gobierno esta conven-
cido de que la mantencién de tasas razonables de crecimiento de la economia (5 a 6%
por afio), requiere de tasas de ahorro e inversiones al menos similares a las experimen-
tadas en los afios recientes. Para mantener altas tasas de inversidon no basta con el aho-
rro nacional y es necesario estimular, también, la activa participacion de la Inversiéon ex-
tranjera. A través de los antecedentes recibidos a lo largo de este seminarlo, habran po-
dido apreciar ustedes que las ideologizaciones y polarizaciones en este tema han sido
ya felizmente superadas en Chile.

Los antecedentes recibidos por ustedes demuestran, ademas, la confianza que
los inversionistas extranjeros han tenido en el panorama de mediano y largo plazo de
este pais y en su actual Gobierno. Creemos que no es casualidad que en 1988, en vis-
peras de un plebiscito de cuyos resultados dependia el inicio de la vuelta a la democra-
cia plena en nuestro pais, la inversion extranjera mostrara un importante incremento.
Tampoco puede ser casualidad que, luego de pasado el plebiscito y en vispera de una
eleccion cuyos resultados eran relativamente esperados, volviese a crecer la inversion
extranjera. No puede, finalmente, ser casualidad que en los primeros cuatro meses de

1990, en pleno periodo de cambio de Gobierno, esta inversion haya seguido cre-
ciendo.

También han conocidos ustedes, en este seminario, la existencia de un catastro
de proyectos de inversion en sectores productivos que supera los 13 mil millones de
délares. Estos son proyectos ya identificados y, muchos de ellos, en plena implementa-
cion y cuyo desarrollo se llevara a cabo en el periodo 1990-1994. Un alto porcentaje de
estos proyectos contara con apoyo financiero directo o indirecto de capital extranjero.
Mi Gobierno mantendra reglas de juego claras y estables para la inversion extranjera,
que hagan no so6lo posible sino atractiva la participacién de capital extranjero.

Las antiguas controversias acerca de las ventajas y desventajas de la inversion
extranjera aparecen, en el mundo de hoy, superadas por la realidad de los procesos his-
toricos. Sus detractores se enfrentan hoy a un mundo en el cual los gobiernos de las
mas diversas ideologias recurren al capital foraneo. A la luz de las mas variadas expe-
riencias, la inversion extranjera aparece hoy mas como una necesidad que como una
simple opcidon. Mas auln, la inversion extranjera no es s6lo una necesidad para el pais re-
ceptor, sino también de los paises inversionistas. En un mundo en que las fronteras si-
guen cayendo ante nuestros ojos, y en que el comercio internacional ha tenido un ex-
plosivo crecimiento, los flujos de capital no son sino la consecuencia l6égica de la reade-



cuacion de los mercados y de un uso mas eficiente de los recursos de que cada pais
dispone.

Para el Gobierno es esencial, entonces, el mantenimiento de reglas del juego
gue cumplan el doble propoésito de garantizar al inversionista un adecuado retorno por
su inversiéon y de garantizar al pais un precio justo por sus recursos y por la infraestruc-
tura y servicios que provee al inversionista. El actual Estatuto del Inversionista, D.L.
600, asi como las normas contenidas en los Capitulos XVIIl y XIX del Compendio de Nor-
mas de Cambios Internacionales, han cumplido hasta ahora este papel. Los resultados
obtenidos con ellos, hasta la fecha, son la mejor demostracién de su validez y de la
confianza que ellos generan.

fVlj presencia en la clausura de este seminario, que se ha visto realzado con la
asistencia de tantos y tan altos empresarios e inversionistas, ha de interpretarse como
una confirmaciéon de dos conceptos; la importancia que mi Gobierno atribuye a la inver-
sion nacional y extranjera, y la decision del Gobierno de mantener y ratificar las reglas
del juego por las que hoy se rige la inversion externa. Mas auln, ha de interpretarse
como el firme proposito de mi Gobierno de mantener un clima de tranquilidad politica y
de confianza econdmica que aliente a nuevos inversionistas a hacer de este pais su ba-
se de actividad empresarial.

Distinguidos participantes en este seminario, Chile les ofrece hoy grandes ven-
tajas para radicar sus inversiones. A las ventajas ya enunciadas, cabe agregar valiosos
recursos naturales, profesionales y empresariales con un gran espiritu innovador, una
administracion publica eficiente, una red de infraestructura en permanente moderniza-
ciéon y una excelente red de comunicaciones. Podemos, con razén, aspirar a transfor-
marnos en una atractiva plataforma exportadora hacia América Latinay la Cuenca del Pa-
cifico. Los invitamos a asociarse con nosotros y aprovechar estas oportunidades.

Quiero invitarlos en esta ocasidon aconocernos mas, a analizar juntos las oportuni-
dades de inversion en Chile, tal como lo dice el nombre de este seminario, y a descu-
brir las ventajas que este pais ofrece en un nuevo cuadro de la economia mundial. Es-
pero que las conclusiones de este seminario habran de sembrar en ustedes y en noso-
tros la semilla de nuevos mecanismos y areas en las que se pueda estimular, mas aun,
la inversién.
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