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Resumen

En este estudio se presenta la metodologia utilizada para obtener estadisticas de inversion extranjera directa (IED) de la
economia chilena desagregada por actividad econémica y pais. ElI Banco Central de Chile mide esta variable en la balan-
za de pagos Yy la posicion de inversion internacional, siguiendo las recomendaciones del Manual de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional, quinta edicion. Conocer el origen o destino geografico de los inversionistas permite tener
informacion bilateral de la inversidn, apoyando de esta manera a los responsables de las decisiones de politica econdmica,
académicos, inversionistas y publico en general. Por otra parte, conocer la apertura sectorial de esta inversion, permite de-
terminar cuales son los sectores productivos que atraen las inversiones de capitales. Entre los resultados que se obtienen, en
el caso de la IED en Chile destaca Estados Unidos como principal inversionista. Asimismo, en materia de inversion directa
en el exterior destaca América del Sur como principal destino de los inversionistas nacionales.

Abstract

This paper presents the methodology to estimate foreign direct investment (FDI) statistics by type of economic activity and
country. The Central Bank of Chile compiles and prepares FDI statistics under the Balance of Payments and International
Investment Position’s Framework (International Monetary Fund guidelines). Knowing where investment comes from and
where Chilean investment is going to provides us with bilateral information useful to those responsible for economic poli-
cy, academics, investors and the general public. Similarly, studying investment sectors allows us to show which productive
sectors attract capital investment. Given the importance of foreign direct investment in Chile and Chilean direct investment
abroad, this study’s main objective is to explain the methodology used to estimate the series of flows and stocks of direct
investment, broken down according to their origin or immediate geographic destination and the economic sector receiving
the investment, and to present the results for the 2006-2009 period. The main results show that the main foreign investor in
Chile is United States. Also, a large part of Chilean direct investment abroad goes to countries in South America.

(*) Lavision y conclusiones expresadas en este documento son exclusivamente de los autores y no reflejan necesariamente la posicion
del Banco Central de Chile. Correo de los autores: fgaete@bcentral.cl y murbina@bcentral.cl



1. INTRODUCCION

En este estudio se presenta la metodologia utilizada para obtener estadisticas de
inversion extranjera directa (IED) de la economia chilena desagregada por actividad
econdmica y pais. En la economia chilena, los flujos y stocks de inversion directa
representan una parte importante de los movimientos capitales, siendo la IED €
componente mas importante de |os pasivos externos de la economia chilena.

Lo anterior, ha hecho cada vez méas importante que analistas, académicos, encargados
de politicas econdmicas y publico en genera dispongan de informacion con ese nivel de
detalle sobre los patrones de flujos y stocks de inversion directa en Chile y en €
exterior. Al mismo tiempo, esta informacion responde a reguerimientos estadisticos
internacionales ya que permite la comparabilidad de cifras entre paises.

Esta nota presenta los resultados de los desgloses geogréfico y sectorial de las
transacciones y posiciones de inversion directa para e periodo 2006 a 2009, y explica
los principal es aspectos de la metodol ogia seguida para la construccion de las cifras. La
inversion directa en Chile se desglosa de acuerdo al pais inmediato del inversionistay el
sector econdmico del receptor de la inversion', y lainversion directa en el exterior de
acuerdo a sector econémico y pais del receptor de lainversion.

La nota se divide en cuatro secciones. La primera seccion describe el marco conceptual;
L a segunda presenta | os aspectos metodol 6gicos y practicos de las asignaciones por pais
y por industria; la siguiente muestra los resultados y andlisis de las cifrasy, finalmente,
la Ultima seccidn presenta conclusiones.

2. MARCO CONCEPTUAL
Como se definela Inversion Directa?

Se define como inversion extranjera directa, aguella que tiene por objeto — por parte de
un residente de una economia — obtener una participacion duradera en una empresa no
residente. La participacion duradera generalmente implica una relacion de largo plazo,
asi como un grado significativo de participacion e influencia significativa del
inversionista en la direccién de la empresa. En términos préacticos, para definir una
relacion de inversion directa se establece como criterio una participacion en €l capital de
mayor o igua a10%.

Lainversion directa desde el punto de vista de la medicion de la Balanza de Pagos y la
Posicion de Inversion Internacional (PI1) chilena sigue, en términos generales, €l marco
contenido en las disposiciones del Fondo Monetario Internacional (FM1)% Lainversion
directa es un componente de la cuenta financiera, la cual resume las transacciones de
activos y pasivos financieros con €l resto del mundo, y también es un componente de la
PIl que mide & vaor de las posiciones o0 stocks de esos activos y pasivos en un
momento dado.

1 El Comité de Inversiones Extranjeras publicainformacion sobre inversion extranjera en Chile de
acuerdo a origen geografico y sector econdmico, y estainformacion tiene algunas diferencias
metodol dgicas con los flujos cal culados en |a balanza de pagos.

2 Quinto Manual de Balanza de Pagos



Es importante destacar que las cifras de inversion directa en el pais incluyen los
procesos de fusiones y adquisiciones de empresas existentes, y por lo tanto no
necesariamente representan recursos destinados a aumentar €l stock de capital fisico del

Ve

pais.

La inversion directa se registra en la cuenta financiera y en la posicion de inversion
internacional con un criterio direccional de la inversion, es decir, distinguiendo s se
trata de inversion directa en el pais o en el exterior. Los flujos de inversion directa
distinguen entre accionesy otras participaciones en € capital, reinversién de utilidades®
y otro capital.

Al igua que otros activos y pasivos, la inversion directa genera una renta que es
registrada en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Esta renta puede tomar laforma
de dividendos y utilidades’, cuando provienen de participaciones en el capital, o bien
intereses, s se origina en una deuda.

En el caso de Chile, las acciones y otras participaciones en el capital corresponden a
los aportes de capita recibido del exterior, neto de la remesas de los mismos. Solo se
incluyen pasivos frente a inversionistas extranjeros, es decir no se consideran posibles
activos que tengan las empresas receptoras sobre sus inversionistas (concepto
denominado inversion reversa).

Las utilidades reinvertidas corresponden a la parte de las utilidades generadas por las
empresas de inversion directa que no es distribuida ya sea como reparto de utilidades o
de dividendos.

El componente otro capital incluye los créditos otorgados a las empresas de inversion
directa residentes en Chile, por inversionistas en el exterior que tienen participacion en
el capita igual o mayor a 10% o constituyen empresas relacionadas.

Laevolucion del stock de inversion directa esta determinado por los flujos de inversion
de la balanza de pagos, por las diferencias en la valorizacion de los stocks debido a
cambios de precios o tipos de cambios y por otros gjustes. EI FMI° recomienda que en
lo posible los stocks de la PIl se valoren al precio de mercado vigente en lafecha a la
gue se refiere la estadistica. En la practica, la mayoria de los paises informan una
valoracién contable de sus stocks, 1o que también es aceptado por dicho organismo. A
este respecto, Chile sigue este Ultimo método de valoracion, por o que no es una
excepcion.

El siguiente cuadro resume los componentes de la inversion directa en la balanza de
pagosy en la posicion de inversion internacional, a partir de las cifras publicadas para el
periodo cubierto en €l estudio.

3 Esta reflgja la decision del inversionista directo de no retirar esa utilidad sino que de reinvertirlaen la
empresa

4 Son consideradazas tanto | as utilidades distribuidas como las reinvertidas.

®En el caso del periodo cubierto por este trabajo, por razones de disponibilidad de informacion, en el caso
de lainversion directa en Chile € criterio de que los aportes de capital iguale o superen €l 10% de la
propiedad, se cumple parcialmente. A partir de la nueva encuesta que se empezé a levantar este afio, este
criterio podra aplicarse integramente.

®MBP5y MBP6



Cuadro 1: Flujosy posicién deinversion internacional de lainversién directa, 2006-2009

CUENTA FINANCIERA

2006 2007 2008 2009
En el extranjero (activo) -2.171 -2.573 -7.988 -7.983
Participaciones en el capital -896 462 -5.019 -4.376
Otro Capital =277 -641 -662 -1.036
Reinversiones netas -998 -2.394 -2.306 -2.571
En Chile (pasivos) 7.298 12.534 15.181 12.702
Participaciones en el capital 1.980 2.622 7.811 1.875

Otro Capital -1.824 -270 813 967
Reinversiones netas 7.143 10.182 6.557 9.860

Fuente: Banco Central de Chile

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

2006 2007 2008 2009
En en el extranjero (activo) 26.025 31.688 31.763 41.203
Acciones y otras participaciones en el 23.150 28.173 27.585 35.989
capital y utilidades reinvertidas
Otro capital 2.875 3.516 4.178 5.214
En Chile (pasivos) 80.297 99.413 99.576 121.639
Acciones y otras participaciones en el 77.907 96.597 95.942 116.919
capital y utilidades reinvertidas
Otro capital 2.390 2.816 3.634 4.720

Fuente: Banco Central de Chile

Lainversion directa en Chile es e componente més importante de los pasivos externos
de la economia chilena y por ende de entrada de capitales a pais. Esta importancia
gueda reflgjada en e Informe de Inversion Mundial 2010 publicado por Naciones
Unidas, en e cua se compara e stock de inversion directa desde el exterior como
porcentgje del PIB para distintas economias. En Chile este indicador alcanzé un
promedio 62% para €l periodo 2006-2009, comparado con un promedio mundia de
29,4%, en economias desarrolladas de 30,2%, y para economias en desarrollo un 27,6%.



Cuadro 2: Stock de |ED desde el exterior como % PIB: 2006-2009

Stock de IED desde el exterior como % PIB

Region / economia 2006 2007 2008 2009

Mundo 29,1 32,5 25,4 30,7
Economias desarrolladas 29,9 33,3 26,3 31,5
Economias en desarrollo 26,9 30,0 24,4 29,1

Chile 54,7 60,5 58,3 74,5
Europa 41,1 45,5 37,5 46,5
Ameérica del Norte 25,5 27,1 19,0 23,4
Africa 29,2 31,4 26,2 34,6
América Latina y el Caribe 29,0 30,6 28,9 36,5
Asia 25,7 29,5 22,3 25,7
Oceania 31,2 33,9 355 44,

Fuente: UNCTAD, Anexo Tabla 7, World Investment Report

Fuentes de infor macién

Las fuentes de informacion que se utilizaron en la construccion de la asignacion
geogréfica y sectorial de los flujos y del stock de la inversion directa corresponden a
una combinacion de fuentes propias asociadas a encuestas y formularios de reportes y
de otras entidades rel acionadas con lainversion directa (ver anexo 2).

En el caso de lainversion extranjera directa en Chile, dentro de las fuentes propias, la
asignacion de la inversion extranjera directa por pais del inversionista se basa en una
encuesta anual deinversion directadirigida alos receptores de lainversion, lacual esde
caracter voluntario. Asimismo, se cuenta con informacion proveniente del reporte diario
de operaciones cambiarias efectuadas a través de los bancos. Una fuente externa para la
asignacion geogréfica es el registro del Comité de Inversiones Extranjeras.

En e caso de la asignacion del sector industrial, la informacion base proviene de las
Cuentas Nacionales de Chile.

Para la Inversion Chilena en e exterior, dentro de las fuentes propias, se destaca un
conjunto de formularios que se han desarrollado con el objetivo de estructurar un
sistema de informacion que apoya las estadisticas externas. Al amparo de Ley Organica
Constitucional del Banco Central de Chile, se establecio la obligatoriedad de informar
las inversiones en €l exterior. Este sistema de formularios se complementa con €l
reporte de operaciones de cambios, obtenido através del sistema bancario.



3. METODOLOGIA

3.1 Inversion directa segln pais

La asignacion geogréfica puede hacerse siguiendo el criterio denominado del
deudor/acreedor o el de transaccion. De acuerdo al primero, se asigna lainversion de
acuerdo a la economia de residencia del inversionista directo. Por otro lado, el criterio
de transaccién asigna €l pais desde o hacia €l cual se envian o reciben los flujos, ain
cuando no se trate de la economia de residencia del inversionista.

De acuerdo a las recomendaciones del FMI y la OCDE, € criterio estandar para asignar
geogréficamente la inversion directa es seguin la residencia de la contraparte inmediata
de lainversion. Este criterio, si bien puede limitar el andlisis econémico en términos de
poder establecer laresidenciadel socio fina de lainversion, tiene la ventaja de facilitar
la comparabilidad de las cifras entre distintos paises. En particular, en los casos en que
los proyectos de inversion son financiados a través de paises puentes de inversion, por
giemplo beneficiandose de ventajas tributarias 0 acuerdos regionales, e criterio de
socio inmediato de la inversion distorsiona la asignacion geografica desde un punto de
vista analitico.

Es importante resaltar que, en las empresas multinacionales, las estructuras vy
localizaciones de | as organizaciones cambian frecuentemente. Estos cambios modifican
su asignacion geografica y sectorial cuando, por g emplo, se establece una empresa
holding a la cabeza de una inversion en un pais distinto de donde esta localizada la
inversion final.

3.1.1. Inversion directa en Chile y asignacion geogréfica

Para efectos de la inversion directa en Chile, tanto para flujos como stocks, la
asignacion geogréfica se hizo principalmente de acuerdo a pais legal o inmediato. Este
es € caso de la informacién recogida de la encuesta anual realizada por € BCCh alas
empresas receptoras de inversion directa. Otra fuente de informacion del pais legal o
inmediato es @ registro del Comité de Inversiones Extranjeras (CIE) * que contiene los
capitalesingresados a amparo del Estatuto de Inversién Extranjerao DL 600°.

En tanto, para las inversiones acogidas al mecanismo simplificado del capitulo XIV del
CNCI, la asignacion geogréfica se hizo con la informacion proporcionada por los
bancos gque canalizan las operaciones cambiarias basada en declaraciones que hacen los
inversionistas o sus representantes al momento de ingresar o reexportar los capitales’.

En el caso de los flujos, las fuentes principales para la asignacion de las categorias
“Acciones y otras participaciones de capita” y “Otro capital” son antecedentes
recogidos en la encuesta de inversion directa e informacion del Comité de Inversiones
Extranjeras.

"Enlos casos en que e pais del CIE indicaba un pais distinto al informado en la encuesta, se considerd
ésta Ultima porgue constituye una informacion actualizaday emanada del propio reportante.

8 El CIE también dispone de informacion del pais de |a casa matriz.

® Sin perjuicio de modificar el paissi existe informacion de encuesta u otrainformacion adicional.



Para la distribucion geografica de flujos de reinversion de utilidades, se consideré la
residencia del inversionista de la empresa receptora que informé en la encuesta de
inversion directa o en su defecto con informacion del CIE.

La metodologia aplicada para asignar pais a los stocks de |[ED en Chile siguié un
procedimiento similar ala asignacion de los flujos. Se asigno € pais legal o inmediato
a los stocks (patrimonios) con informacion proveniente de la encuesta, y en menor
medida se asigno de acuerdo a CIE. En caso que no se tuviese informacion del pais del
inversionista, esta se estimo, basandose en la distribucion de |os datos conocidos.

En sintesis, lasinversiones, tanto flujos como stocks, cuya fuente de pais es la encuesta
de inversion directay registros del CIE, presentan una asignacion geogréfica segun el
principio deudor/acreedor. En tanto, para la inversion recibida por intermedio del
Capitulo XIV, en que la informacién proviene del sistema bancario, la asignacion
geografica sigue mayoritariamente el criterio de transaccion.

3.1.2. Inversion directaen €l exterior y asignacion geogréfica

La asignacién del pais de la inversion en € exterior, también se realiza de acuerdo al
pais inmediato receptor de la inversion. Dicha informacion es capturada a través de
formularios del CNCI (principaimente Capitulo XIl), que proporciona un detalle
geogréfico y sectoria de las inversiones redlizadas en €l exterior, tanto de flujos como
de stocks.

En € caso de los flujos acciones y otras participaciones de capital, reinversiones de
utilidades y otro capital, la asignacion geografica se basa en los formularios del CNCI y
en el sistema de reporte de transacciones bancarias informadas a BCCh.

Por su parte, la metodologia para asignar pais a los stocks de inversion directa en el
exterior, se basa fundamentalmente en informacion proporcionada por los propios
inversionistas. En caso de no tener informacion geogréfica de los stocks por parte de los
inversionistas se aplica como estimacion, la distribucion porcentual de los datos
conocidos.

3.2 Inversion directa segln sector

De acuerdo a las recomendaciones de la OCDE, la inversion directa se asigna acorde a
la actividad o sector industrial de la primera empresa receptora de la inversion. Dichas
recomendaciones seflalan que la clasificacion industrial de la empresa de inversién
directa se debe basar en su actividad econémica principal, en € caso de que sus
actividades abarquen distintas ramas. Idealmente, la actividad principal puede ser
determinada sobre la base de la actividad que contribuye con el mayor valor agregado
de laempresa’®.

19 En algunos casos, se reconoce que | os datos sobre el valor agregado pueden no estar disponiblesy que
los datos sobre ventas, ingresos, |as remuneraciones u otra base pueden ser utilizados para efectuar una
estimacion.



Por lo anterior, adaptamos la clasificacion econdmica para el caso de empresas de
inversion directa en Chile catalogadas como holding, segiin la actividad principal de sus
empresas.

Para el presente estudio, la agrupacion de sectores es coherente con la utilizada en la
publicacion de inversiones en el exterior difundida por el Banco Central de Chile, y esta
en linea con € Clasificador de la Actividad Econémica, denominado CAE, de las
Cuentas Nacionaes. El CAE, es un clasificador basado en la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme Revision 2 (CIIU Rev. 2), con algunas adaptaciones especiales
gue responden a particularidades de la economia chilena.

3.2.1. Inversién directaen Chile y asignacion sectoria

La asignacion a sector industrial de las empresas receptoras de inversion directa en
Chile, tanto para flujos como stocks, se basO principamente en los clasificadores
utilizados en las Cuentas Nacionales de Chile. En aquellos casos en que no se disponia
informacion por parte de las cuentas nacionales, se usd como fuente de informacion la
clasificacion sectorial del Comité de Inversiones Extranjeras. Finalmente, cuando no se
disponia de otros antecedentes, en €l caso de los capitales ingresados por € mecanismo
del capitulo X1V, se utiliz6 e sector econdémico informado por las empresas a través del
sistema bancario.

La informacion de reinversion de utilidades en Chile se construy6 principa mente con
informacion de la encuesta anua del BCCh, informacion del Comité de Inversiones
Extranjeras, méas operaciones acogidasal Capitulo XIV.

En particular, la metodologia aplicada para los stocks de IED en Chile se basa en
asignar € sector industrial a los stocks (patrimonios). En caso de no tener informacion
del sector se aplica, como estimacion, la distribucion de sectores de la informacion
conocida.

Un aspecto importante de sefialar es que si bien los desgloses geogréafico y sectorial se
presentan de manera agregada, requirio trabgjar lainformacion a nivel de microdato por
empresay componente.

3.2.2. Inversion directaen €l exterior y asignacion sectorial

La clasificacion sectorial de lainversiéon chilena en el exterior, tanto de flujos como de
stocks, se efectla siguiendo las mismas directrices que las sefialadas para la inversion
extranjera directa en Chile, en cuanto ala definicion de sectores industriales.

Laasignacion de los flujos y stocks de la inversion a cada sector industrial descansa en
buena parte en la declaracion de los inversionistas, a través de los formularios con los
gue reportan a BCCH sus inversiones en el exterior. En el caso particular de los stocks,
de no tener informacion del sector que le corresponde a una inversion, se aplica como
estimacion, la distribucion de sectores de lainformacidn conocida



4. RESULTADOS
I nversidn segln sector econdmico y pais

Conocer la apertura sectoria de la inversiéon directa, permite determinar cudles son los
sectores productivos que atraen las inversiones de capitales extranjeros en Chile o de
capitales nacionales en e exterior, proporcionando una vision de los objetivos de los
inversionistas y su relacion con e sector exportador o con la demanda interna. La
desagregacion sectorial considera los siguientes sectores. agricultura 'y pesca; mineria;
industria manufacturera; electricidad, gasy agua; construccion; comercio, restaurantesy
hoteles; transporte y comunicaciones; servicios financieros y empresariales; y servicios
personalesy otros.

Por otro lado, el desglose geografico nos permite conocer quienes son |os paises socios
gue se establecen en la economia naciona y cuales son los paises donde los capitales
nacionales dirigen sus inversiones.

4.1. Inversiéon extranjeraen Chile

Flujosde IED en Chile por sector econémico

Entre 2006 y 2009, los flujos promedio de inversién directa fueron dirigidos
principalmente a sector mineria, que concentrd6 un 44,7% del total. Esta alta
concentracion responde a las ventajas comparativas del pais y los grandes montos de
inversion necesarios para la exploracion y explotacion de los yacimientos de la mineria
del cobre y subproductos. Le siguen en importancia los sectores de servicios
financieros y empresariales (25,8%), €electricidad, gas y agua (9%), e industria
manufacturera (5,9%) (Ver grafico 1).

Lareinversion de utilidades es el componente méas importante de los flujos de inversién
directa en el pais (ver cuadro 1), en donde destaca el sector mineria, que es explicado,
en buena medida, por la alta cotizacion alcanzada por el precio del cobre en los
mercados internacionales, incrementando significativamente las utilidades devengadas
de las empresas mineras de propiedad de extranjeros, y por otro lado, un
comportamiento moderado en el reparto de utilidades.



Gréfico 1: Flujosde Inversion Extranjera Directa por sector econémico, 2006-2009
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Fuente: Elaboracion propiabasada e?ﬁ datos del Banco Centra de Chile.

El segundo sector importante son los servicios financieros y empresariales, con una
relevante participacion relativa del total de flujos en 2007 y 2008, particularmente. Por
otro lado, la industria manufacturera y e sector electricidad gas y agua tuvieron
significativos ingresos en 2006, 2008 y 2009. Por ultimo, durante el afio 2008 se dieron
importantes inversiones en el sector transporte y comunicaciones (ver anexo 3).

Si se observa la estructuray evolucién sectorial de la lED en Chile clasificandola entre
sectores que producen bienes transables y no transables™ en la economia nacional (ver
gréfico 2), se aprecia que ambos sectores han recibido recursos aproximadamente
equivalentes para el periodo 2006-2009.

Grafico 2: Flujos de Inversidn extranjera Sector transable-no transable, 2006-2009
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.

1 v éase andlisis y metodologia de Manuel Agosin et al. 1996: Inversion extranjera directa en América
Latina: Su contribucion a desarrollo.



Flujosde IED en Chile Segun Origen

La distribucion de flujos promedio de IED en Chile durante 2006-2009 por pais de
origen inmediato del inversionista*? indica que e principa inversionista extranjero de
Chile es Estados Unidos, que aportdé un 17,6%, seguido por Espafia (12,9%), y
Bermudas (12%). Los primeros dos paises mencionados tienen la caracteristica de ser
exportadores de capitales tradicionales. En cambio, Bermudas tiene la particularidad de
ser un pais puente de inversion, en donde los inversionistas extranjeros establecen su
residencia porque poseen regulaciones que les permiten y facilitan sus operaciones
como empresas multinacionales.

Gréfico 3: Flujosde Inversion Extranjera Directa en Chile segin pais, 2006-2009
(Porcentaje promedio)

Estados Unidos
Barbados 2,2% | 17,6%

2,7% O~ \ / - Espafia
12,9%

Inglaterrai/ -
4,7%

Holanda -~ .
6,1%
it / \ ‘
Islas Caiman -~ Islas del Canal N Bermudas
75% . (Jersey, N 12,0%
Guernsey) \
8,0% Canada

11,8%

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.
Stocksde |ED en Chile por sector econémico

Durante e periodo 2006-2009 las participaciones por actividad econdémica fueron
bastantes estables. En el afio 2009, el stock de inversion directa en la economia chilena
se concentrd fundamentalmente en el sector mineria. Esta inversion se localiza en €
recurso natural del cobre, que concentra en promedio un 31,9% de los capitales
extranjeros en este periodo. Seguido por servicios financieros y empresariales (29,5%),
electricidad, gasy agua (9,8%) e industria manufacturera (8,8%) (Ver gréfico 4).

12 Se compilé también un desglose geogréfico de stocks de la inversion proveniente del exterior, de
acuerdo a pais que tiene e control final de lainversion, lo que constituiria informacion complementaria
recomendada por la OCDE. Esta compilacion se presenta en anexo 5.
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Grafico 4: Stocksde |ED en Chile por sector econémico, 2009
(Porcentaje)
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|
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.

La importancia del sector mineria en la distribucion sectorial del stock es explicado
principal mente por lareinversion de utilidades del cobre, con notorios montos asociados
alaevolucién del precio del cobre, 1o que ha dado lugar a un fuerte incremento en los
patrimonios de las empresas minerasy por consiguiente en € stock de IED en Chile.

Stocksde |ED en Chile Segiin Origen

Ladistribucion de stocks de |ED en Chile por pais de origen inmediato del inversionista
mostré participaciones bastante estables durante e periodo 2006-2009, demostrando la
importancia de tres paises. Estados Unidos, Espafia, y Holanda. En € afio 2009, €
principa inversionista extranjero de Chile es Estados Unidos, que aportd un 18,7%,
seguido por Espaiia (16,6%), Bermudas (10,1%) y Holanda (8,3%) (Ver gréafico 5).

Gréfico 5: Stocks de Inversién Extranjera Directa segin pais 2009

(Porcentaje)
Argentina Resto
Japén g 3% 16,9% Estados Unidos
1,6% ' ) ) 18,7%
Inglaterra

2,3% T

Islas Virgenes
Brithnicas - ---- - -
4,0%

/
Islas del Canal /
(Jersey, Guernsey)-/
5,0%

Canada_| Bermudas Islas Caiman
7,8% 10,1% 6,3%

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.
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4.2. Lainversion directa en €l exterior

Flujosdeinversion directa en €l exterior

Los flujos de inversién chilena al exterior por su parte, han seguido €l ritmo del proceso
de internacionaizacion de las empresas chilenas. Principalmente como parte de la
necesidad de la ampliacion de los mercados, de diversificar las fuentes de
abastecimiento y de localizar algunas actividades comerciales cerca del consumidor.

Es asi como se puede apreciar la expansion en los sectores. Manufacturero; Comercio,
restaurantes y hoteles; y Electricidad, gasy agua. Cabe destacar la importante inversion
en el sector Servicios financieros y empresariales, el que se debe, en gran parte, a la
estructura de conglomerados o holdings que toman las inversiones en el exterior. El
desarrollo de ventgas competitivas que han logrado las empresas chilenas en
determinados sectores, ha permitido que puedan expandir su actividad en otros
mercados.

Entre 2006 y 2009, los flujos totales de inversion directa en € exterior se concentraron
principalmente en Brasil, Estados Unidos, Argentina y Panama (ver gréfico 6).

Gréfico 6: Flujosde Inversion Extranjera en el exterior segin destino: 2006-2009

(Porcentaje promedio)
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|
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7,6% 7
|
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20,0%
Panama_, \

14,6% \

Argentina
14,7%

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.
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El sector Servicios financieros y empresariales representa el destino principal de las
inversiones chilenas en e exterior™. El segundo sector en importancia es la industria
manufacturera, donde destaca la actividad asociada a recursos forestales. Las
inversiones se localizan en donde existe una abundancia de recursos forestales
especialmente en Brasil, Argentinay Uruguay.

Hay otros sectores taes como que e Comercio, restaurantes y hoteles que
tradicionalmente han tenido un ambito de actuacion circunscrito a entornos geograficos
locales. A este respecto, las empresas de distribucion comercial chilenas han logrado
posicionarse mediante la asociacion o la adquisicion de empresas ya establecidas en €
exterior.

Por otra parte, €l sector electricidad, gas y agua ha tenido un proceso de
internacionalizacion basado esencialmente en la adquisicién de entidades en Argentina,
Brasil, Colombia y Peru relacionadas con la generacion trasmision y distribucion de
electricidad.

Lainversion chilena en el exterior ha tenido como destino los sectores que se muestran
a continuacion, en el gréfico 6:

Grafico 7: Flujosde Inversion Extranjeraen e exterior segun sector, 2006-2009

(Porcentaje promedio)
Transporte y Reinversion neta Comercio,
Comunicaciones-. no asignada /7Restaurantes y
6,2% AN 4,8% Agricultura J Hotel;es
N . 0,5% / 14,5%
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Minerl'ai/
o N
8,8% *.  Electricidad, Gas y
e Agua
12,9%
Industria
Manufacturera- -~ \\\ Senvicios
16,0% ' Financieros y
empresariales

34,7%

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

13 Es necesario destacar que |a asignacion a este sector, en gran parte, tiene el objetivo de apoyar otro tipo
de actividades mediante una estructura de holding. Por o tanto, muchas de las inversiones registradas en
este sector tienen como destino final otros sectores.
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Stock deinversion directa en €l exterior

Consecuentemente con € aumento de los flujos de inversién directa en e exterior, ha
evolucionado su stock de inversién. Se puede apreciar que €l sector més relevante
corresponde a los Servicios financieros y empresariales, coherentemente con la
estructura de holding antes mencionada. (Ver grafico 8)

Grafico 8: Stock de Inversion Extranjeraen e exterior por sector econoémico, 2009

Comerecio,

Transporte i
Senicios c porte y Agricultura  Restaurantes y
omunicaciones—, 0 6% Hoteles »
Personales y otros— « \ ! Construccion
N 4,3% I 13,4% /=
11,1% \ | , 0,4%

Mineria Electricidad, Gas y
55% Agua
14,3%
Industria ,/ Senicios
Manufacturera—/ Financieros y
14,2% empresariales

36,2%

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

La distribucion sectoria del stock de la inversion directa en el exterior indica que €
sector servicios financieros y empresariales tuvo una participacion promedio de 36,2%
durante e afio 2009, seguido por electricidad gas y agua (14,3%) y la Industria
Manufacturera con un 14,2%. Esto Ultimo ocasionado por nuevas inversiones en la
industria forestal. Otro sector relevante es el Comercio, restaurantes y hoteles que ha
sido apoyado por inversiones en supermercados y comercio minorista con un 13,4%
(ver anexo 4).

Es necesario destacar que lainversion en el sector servicios financierosy empresariales
es impulsada en parte por disposiciones tributarias, plataforma de inversiones o
plataforma de negocios, que permiten a los inversionistas extranjeros establecer en
Chile, una sociedad para administrar inversiones en terceros paises.

En cuanto a destino geogréfico de los stocks de inversion directa en el exterior, estos se
encuentran localizados principa mente en dos economias de América del Sur, estas son
Argentinay Brasil siendo este Ultimo pais que ha ido alcanzando un alto protagonismo
en los ultimos afios (ver anexo 4). También ha crecido significativamente la inversion
en Per( y Uruguay. Entre estos cuatro paises concentran un 46,8% de la inversion
chilena en el exterior durante e 2009. Estados Unidos aparece como otro socio
relevante dentro del conjunto de paises receptores de inversion chilena directa en €l
exterior. Otro destino importante de la inversion chilena son las economias que otorgan
facilidades tributarias tales como Islas Caiméan y Panama concentrando, entre ambas
economias, un 13,3% del destino total de las inversiones. Cabe destacar a Emiratos
Arabes Unidos como un destino importante de las inversiones directas, lo que ha
significado una apertura hacia nuevos destinos y oportunidades para lainversion chilena
en el exterior (véase cuadro 9).
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Gréfico 9: Stock de Inversion Extranjera en el exterior segun destino, 2009

(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.
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CONCLUSIONES

En € caso de lalED en Chile, tanto flujos como stocks, tiene como principal destino €l
sector mineria cuya ata concentracion responde a las ventgjas comparativas de la
economia chilena asociadas a la existencia del recurso natural del cobre y alos grandes
montos de inversion necesarios para la explotacién de yacimientos mineros. A este
respecto, e crecimiento de la reinversion de utilidades explica, en gran parte, €
crecimiento de flujos y stocks de este sector. Los flujos de capital de IED en Chile para
el periodo analizado, muestran participaciones similares a distinguir entre los sectores
gue producen bienes transables y no transables.

Los principales inversionistas extranjeros son Estados Unidos y Espafia. Por otra parte,
se aprecia también capitales extranjeros que provienen de paises con facilidades
especiales para € establecimiento de plataforma de inversiones, tales como Idas
Caiman y Bermudas.

En materia de inversion directa en el exterior, una parte importante de los recursos
(flujos y stocks) tiene como destino geogréfico paises que se encuentran localizados en
América del Sur. Los sectores preponderantes en € exterior son los Servicios
Financierosy Empresariales, Electricidad, gasy aguay laIndustria Manufacturera. Este
ultimo sector, principalmente se asocia ainversiones en recursos forestal es.
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ANEXO 1: LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LA FORMACION
DE CAPITAL BRUTO

La relacion inversion extranjera directa a formacion bruta de capital fijo (FBKF) es un
indicador internacionalmente utilizado, este indicador nos permite aproximar la
magnitud del impacto de la IED sobre la acumulacion de capital, y por tanto el
desarrollo econémico de la economia

Sin embargo, un flujo inversion directa no es necesariamente parte de la FBKF, por
giemplo, la compra de una empresa ya existente es inversion directa y no es FBKF.
Asimismo, un aumento en reinversion de utilidades (o utilidades retenidas) no
necesariamente se materiaiza en FBKF sino que pueden ser utilizadas, por gemplo,
para adquirir de acciones de cartera o redizar depositos. Por otro lado, una disminucién
de inversion directa puede representar una venta de una empresa ya existente y no una
disminucion en la FBKF de la economia.

En la economia chilena la importancia relativa de la inversion extranjera directa en la
FBKF ha tenido una tendencia creciente y un promedio de 32% durante e periodo
2006-2009, pasando desde un 25% en 2003 hasta alcanzar su méximo de 44% en 2008
(véase e gréfico 10).

Grafico 10: % FLUJOSIED/FBKF, 2006-2009
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Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.
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La distribucién del indicador sectorial de la IED/FBKF nos proporciona una vision del
destino de lainversion, observamos que € creciente aumento de este indicador ha sido
motivado por los sectores mineriay servicios financieros y empresariales (Ver cuadro
3).

Cuadro 3: FlujosIED como % /FBKF por sector, 2006-2008

Sector 2.006 2.007 2.008
Agricultura y Pesca -11,0% 15,8% 20,2%
Mineria 79,2% 126,2% 79,9%
Industria Manufacturera 37,4% -11,4% 50,9%
Electricidad, Gas y Agua 69,9% -5,5% 41,2%
Construccién 22,9% 6,9% 48,1%
Comercio, Restaurantes y Hoteles 44,1% 39,8% 35,2%
Transporte y Comunicaciones -3,2% 10,9% 38,3%
Servicios Financieros y Empresariales 49,4% 183,0% 157,3%
Servicios Personales y otros (*) 18,5% 23,6% 31,5%

En e sector servicios financieros y empresariales el monto de los flujos de inversion
directa ha superado en un 83% y un 57% la FBKF durante los afios 2007 y 2008,
respectivamente. La explicacion del comportamiento de este indicador se basa
esencialmente en la adquisicién de bancos, compafiias de seguros y AFP por parte de
inversionistas extranjeros a residentes en el pais. Asimismo, un factor adicional que
debe considerarse, es el importante monto de recursos provenientes de las utilidades
distribuidas del sector mineria, que se destinan a sociedades de inversion clasificadas
dentro del sector servicios financierosy empresariales.

En e caso del sector mineria, durante el afio 2007 este indicador fue de 126,2%, lo que
significa que la reinversion de utilidades no necesariamente generd capital productivo.
Un seguimiento a las principales faenas productivas muestra que una parte importante
de los recursos de reinversion de utilidades se destinaron a la acumulacion de activos
financieros, reestructuracién de activos y pasivos, y mejoramiento o reposicion de
equipos de operaciones ya existentes.

El signo negativo de algunos coeficientes puede deberse a diferentes factores. Por una
parte cuando las empresas de un sector obtienen pérdidas a nivel global y no hay
inversiones nuevas que compensen esas pérdidas. Por otra parte, cuando € nivel de
reparto de utilidades de las empresas de un sector es més alto que las utilidades
devengadas o por la decision de salida de un inversionista del pais. Las industrias con
Signo negativo en este estudio son explicadas principalmente por las decisiones de la
sdlidadeinversionistas del pais.

ANEXO 2: FUENTES DE INFORMACION

Compendio de Nor mas de Cambios I nter nacionales (CNCI)
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El Banco Central de Chile debe compilar y publicar, oportunamente, las principales
estadisticas macroecondmicas nacionales, incluyendo aquéllas de caracter monetario y
cambiario, de balanza de pagos y las cuentas nacionales u otros sistemas globales de
contabilidad econémicay socia

El BCCh posee la facultad legal de poder exigir que la realizacion de determinadas
operaciones de cambios internacionales le sea informada por escrito asi como disponer
que ciertas operaciones se hagan a través del Mercado Cambiario Formal** (MCF).
Actuamente esta vigente esta obligacion para las operaciones financieras tales como
créditos, depdsitos, inversiones, aportes de capital y derivados financieros. Lo anterior
se materializa através del Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI) y
su Manual.

En abril del afio 2001, el BCCh elimind las restricciones cambiarias que existian en el
CNCI. Estaeliminacién fue parte del  proceso de integracion financiera que inicio Chile
en los noventa. Esta transformacion significod que el CNCI pasara desde un mecanismo
de regulacion cambiaria a uno con fines fundamental mente estadisticos.

Las estadisticas de Balanza de Pagos se basan principalmente en fuentes
administrativas, en las cuaes destaca € sistema de reporte de operaciones de cambio y
formularios especificos. Operativamente, estos reportes constituyen un sistema de
informacion mixto, tanto de reportes diarios como trimestrales de flujos de ingreso y
egreso en moneda extranjerarealizadas a través del MCF.

Esta transformacion involucrd, por una parte, la introduccion de cambios en e CNCI
clasificando las operaciones en forma mas cercana a la estructura de la Balanza de
Pagos. Asimismo, significd el desarrollo de formularios especificos, orientados a
obtener informacion no disponible del reporte diario.

Fuentes deinformacion y entrada de capitalesde |ED en Chile

La encuesta de inversion extranjera directa, realizada por e BCCh., constituye la
principa fuente de asignacién geogréfica de lainversion. EI marco muestral de ella, se
basa en informacion proveniente del CIEy el CNCI.

Los inversionistas extranjeros deben ingresar capitales al pais utilizando dos normativas
juridicas establecidas en la legislacion chilena, estas son el Decreto de Ley 600 y el
Capitulo XIV °del CNCI del BCCh. El mecanismo de ingreso de capitales més
utilizado por inversionistas extranjeros es el Estatuto de Inversion Extranjera o Decreto
Ley 600 administrado por €l Comité de Inversiones Extranjera, mediante el cua los
inversionistas suscriben un contrato con el Estado Chile. En este contrato, € se
establecen garantias y derechos sobre sus inversiones y utilidades'®. El otro mecanismo

% EI mercado cambiario formal esta constituido por bancos comercialesy casas de cambio autorizadas
para operar en este mercado. Véase integrantes del MCF en normativa del CNCI, www.bcentral .cl

15 | as normas sefialadas en este Capitulo, dicen relacién con los procedimientos, plazos, condiciones y
formularios que deben utilizar las personas para proporcionar a Banco, informacion de las operaciones de
inversion en Chile.

16 |_a promulgacion del Decreto de Ley 600 o Estatuto de la Inversion Extranjerafue readizada en 1974.
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general de ingreso es e CNCI (Capitulo XIV)Y del BCCh, que es un medio
simplificado de ingreso de capitales financieros al pais que debe ser efectuado a través
del MCF. Estos dos mecanismos de transferencia de capitales son reportados por los
inversionistas alas entidades pertenecientes al MCF, |as cuales reportan directamente a
BCCh.

Fuentes de Informacion y salida de capitalesde |ED en € exterior

Los inversionistas establecidos en Chile deben hacer sus inversiones en el exterior de
acuerdo a las normas establecidas por los Capitulos X11*® y X111*° del CNCI del BCCh
ya sea que los recursos sean enviados desde Chile o se dispongan directamente en €l
exterior.

La fuente principal para medir los activos de chilenos en el exterior es el Capitulo XII
del CNCI, cuyo objetivo es medir cualquier acto, convencion o contrato en que la parte
domiciliada o residente en Chile remesa divisas o las destina mediante disposicion de
fondos en el exterior, pararealizar inversiones, constituir depositos, u otorgar créditos.

¥ Durante 1985 y 1990 existi6 |a posibilidad de ingresar inversién directa mediante el Capitulo XI1X
mediante la capitalizacién de titul os de deuda externa chilena de la crisis de los ochenta.

18 | as normas sefialadas en este Capitulo dicen relacién con los procedimientos, plazos, condiciones y
Formularios que deben utilizar las personas para proporcionar al Banco, informacién de operaciones de
inversion en el exterior.

19| as normas sefialadas en este Capitulo, dicen relacién con los procedimientos, plazos, condiciones y
formularios que deben utilizar las Empresas Bancarias para proporcionar informacion de operaciones de
inversiones en el exterior.
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ANEXO 3: DESGLOSE GEOGRAFICO Y SECTORIAL DE LA IED EN CHILE

Cuadro 4: Flujosde |ED en Chile por sector econémico: 2006-2009

(Millones de dolares)

Sector 2006 2007 2008 2009
Agricultura -129 185 164 25
Pesca 27 7 22 13
Mineria 3.486 6.415 4.439 6.975
Industria Manufacturera 1.149 -431 1.616 460
Electricidad, Gas y Agua 1.151 -138 1.323 1.968
Construccién 47 18 121 19
Comercio, Restaurantes y Hoteles 436 600 592 897
Transporte y Comunicaciones -149 489 1.725 315
Servicios Financieros y Empresariales 1.061 5.037 4.690 1.533
Servicios Personales y otros (*) 220 352 488 497
Total| 7.298 12534 15.181 12.702

(*) No asignados

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

Cuadro 5: flujosde | ED en Chile segun pais: 2006-2009
(Millones de dolares)

Pais 2006 2007 2008 2009
Estados Unidos 111 3.726 2.315 2.252
Espafia 822 1.088 2.202 2.049
Bermudas 2.029 1.284 1.016 1.376
Canada 499 2.613 1.673 847
Islas del Canal (Jersey, Guernsey) 1.155 1.279 900 481
Islas Caiman 754 1.039 1.370 428
Holanda 328 806 831 929
Inglaterra 756 704 399 400
Barbados 86 5 498 696
Brasil 127 116 762 60
Argentina 114 281 315 269
Islas Virgenes Britanicas -507 290 190 877
Francia 86 19 431 195
México 37 90 326 129
Hong Kong 138 202 279 -36
Australia 92 91 143 205
Japon 159 236 -27 130
Alemania 110 106 208 34
Panama 45 30 291 74
Uruguay 110 146 83 8
Austria 16 4 2 324
Bélgica 89 -97 126 205
Otro 142 -1.522 849 769
Total| 7.298 12.534 15.181 12.702

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.
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Cuadro 6: Stocksde |ED en Chile por sector econémico: 2006-2009
(Millones de dolares)

Sector 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
Agricultura 1.187 1.467 1.310 1.269
Pesca 391 369 361 555
Mineria 22.053 29.700 30.156 38.782
Industria Manufacturera 12.959 12.450 11.831 10.705
Electricidad, Gas y Agua 11.816 13.392 12.502 11.874
Construccion 857 926 929 882
Comercio, Restaurantes y Hoteles 3.502 4.111 3.828 6.339
Transporte y Comunicaciones 5.810 6.661 7.656 11.460
Servicios Financieros y Empresariales 19.012 26.909 27.244 35.893
Servicios Personales y otros (*) 2.710 3.430 3.759 3.879
Total 80.297 99.413 99.576 121.639

(*) No asignados

Fuente: Elaboracién propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

Cuadro 7: StockssdelED en Chile segiin paisinversionista: 2006-2009
(Millones de dolares)

Pais | 2006 2007 2008 2009
Estados Unidos 15.482 19.977 18.869 22.782
Espafia 12.049 14.915 15.800 20.229
Holanda 7.774 8.932 8.405 10.097
Islas Caiman 8.075 10.449 8.435 7.678
Bermudas 5.393 7.744 7.253 12.261
Canada 3.985 6.870 8.231 9.473
Islas del Canal (Jersey, Guernsey) 2.854 4.668 4912 6.101
Islas Virgenes Britanicas 2.953 3.692 4.908 4.812
Inglaterra 2.217 2.698 2.404 2.833
Japén 2.139 2.322 1.875 1.982
Argentina 1.352 1.735 1.328 2.782
Hong Kong 1.635 2.310 2.069 1.134
Brasil 773 930 1.155 2.709
Barbados 972 1.013 1.840 985
Francia 718 886 1.496 1.684
Alemania 885 1.048 988 1.057
Suecia 729 959 1.005 1.156
Uruguay 853 1.071 934 789
Nueva Zelandia 3.266 37 67 57
Resto 6.194 7.158 7.602 11.039
Total 80.297 99.413 99.576 121.639

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.
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ANEXO 4: DESGLOSE GEOGRAFICO Y SECTORIAL DE LA INVERSION
DIRECTA EN EL EXTERIOR

Cuadro 8: flujosdeinversion directa en el exterior segun sector: 2006-2009

(Millones de dolares)

Sector 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
Agricultura -14 -13 -14 -63
Mineria -173 -774 -998 115
Industria Manufacturera -121 -633 -806 -1.759
Electricidad, Gas y Agua 209 -157 -1.005 -1.711
Construccion -2 -105 -11 -27
Comercio, Restaurantes y Hoteles -256 -596 -1.143 -1.019
Transporte y Comunicaciones -86 -639 -326 -236
Servicios Financieros y Empresariales -705 345 -3.599 -3.236
Servicios Personales y otros (*) -27 -1 -86 -47
Reinversion no asignada -996 0 0 0
Total 2171 2573 ° 7988  -7.983

(*) No asignado

Fuente: Elaboracion propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

Cuadro 9: flujosdeinversion directa en el exterior segun pais. 2006-2009

(Millones de dolares)

Pais | 2006 2007 2008 2009
Argentina -41  -769 -1.308 -925
Bélgica -118 51 -42 -43
Bermuda -393 -111 311
Brasil -39 -1.045 -1.332 -2.088
Colombia -15 -77 -156  -282
Emiratos Arabes Unidos  -503 -145 101 -225
Espafia 16 -190 -33 -51
Estados Unidos -86 -1.318 -1.410 -1.333
Inglaterra 96 123 -270 -259
Islas Virgenes Britanicas -3 -10 -12 -155
Luxemburgo -279 0 2 -94
México -29 -58  -158 -103
Paises Bajos -172  -140 242 -61
Panama -48  -391 -2.045 -541
Pera -108 -169 -1.035 -918
Uruguay -9 -423  -489 -651
resto -833 2.381 68 -565
Total -2.171 -2.573 -7.988 -7.983

Fuente: Elaboracién propiabasada en datos del Banco Central de Chile.

24



Cuadro 10: Stocksdeinversion directa en €l exterior segin sector: 2006-2009
(Millones de dolares)

Sector 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Agricultura 219 242 277 254
Pesca 2 3 9 -
Mineria 214 916 1.628 2.261
Industria Manufacturera 7.048 4.601 4.335 5.860
Electricidad, Gas y Agua 3.899 5.579 3.954 5.906
Construccion 165 196 84 153
Comercio, Restaurantes y Hoteles 1.685 4.124 4.238 5.631
Transporte y Comunicaciones 1.374 1.575 1.298 1.752
Servicios Financieros y Empresariales 9.818 12.189 12.673 14.899
Servicios Personales y otros (*) 1.601 2.263 3.267 4.587
Total 26.025 = 31.688 ' 31.763 '~ 41.203

(*) No asignado

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.

Cuadro 11: Stocksdeinversién directa en el exterior segun pais. 2006-2009
(Millones de dolares)

Pais | 2006 2007 2008 2009
Argentina 6.214 7.727 8.478 6.551
Brasil 2492 3.996 3912 5934
Estados Unidos 1.061 3.389 3.559 4.894
Panama 2.028 2.444 1601 1.946
Peru 835 1.011 1.940 4.423
Emiratos Arabes Unidos 711 1.833 2.041 2.255
Espafia 1.739 2.053 1.124 1512
Uruguay 1.072 1.471 1.452 2.363
Islas Caiman 1.109 1.067 669 3.542
Inglaterra 919 861 983 668
N. Zelanda 3.269 2 1 2
Colombia 307 622 896 521
México 498 554 705 739
I. Virgenes Birit. 206 214 201 1.595
Luxemburgo 298 349 596 652
Holanda 427 550 127 497
Venezuela 169 391 412 462
Bahamas 185 286 214 384
Bermuda 17 317 397 202
Bolivia 383 180 157 83
Alemania 145 215 239 167
Resto 1.941 2155 2.059 1.811
Total 26.025 31.688 31.763 41.203

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.
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Anexo 5: Desglose geogr afico del stock de lED en Chile segin pais matriz

Cuadro 12: Stocksdeinversion directa en Chile seglin pais matriz: 2006-2009
(Millones de délares)

Pais 2006 2007 2008 2009
Canada 13.113 20.363 20.448 24.588
Estados Unidos 16.437 19.788 19.799 19.994
Espafa 15.162 18.333 19.138 22.998
Inglaterra 7.092 9.972 10.951 10.466
Australia 4,144 5.964 4.348 8.774
Japoén 4.773 5.395 4.336 6.428
Holanda 3.626 4.276 4.097 4.403
Islas Caiman 1.404 1.991 1.917 1.535
Brasil 950 1.099 1.306 3.220
Argentina 1.390 1.773 1.362 2.117
Francia 767 940 1.538 1.594
Alemania 885 1.048 988 1.753
Suiza 740 982 1.046 1.780
Nueva Zelandia 3.484 265 268 331
Sudafrica 898 1.058 1.213 555
Bélgica 631 727 702 1.041
Bermudas 748 807 737 725
Uruguay 454 595 539 1.066
Panama 409 527 597 823
Resto 3.190 3.511 4.247 7.448
Total 80.297 99.413 99.576 121.639

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central de Chile.



ANEXO 6
CALCULO DE ACUERDO AL PRINCIPIO DIRECCIONAL.
1 - Metodologia

Las cifras presentadas por pais y por sector econémico en el presente trabgo se
confeccionaron sobre la base del criterio activo/pasivo. Esto quiere decir que la
economia compiladora declara para cada unidad residente todos los derechos y
obligaciones financieros de Inversion Extranjera Directa (IED) que tenga frente a no
residentes sin considerar la inversion reversa que efectlen esas unidades residentes
hacia su matriz o bien que reciban desde sus filiales.

Por otra parte, tal como lo sefiala la sexta edicién manual de balanza de pagos (MBP6),
en la presentacion direccional, la inversion en sentido contrario puede interpretarse
como un equivalente de retiro de inversion. Ademas sefidla que segun € principio
direccional, la inversion directa en e extranjero y la inversiéon directa en la economia
declarante inclugen tanto activos como pasivos, y por consiguiente pueden aparecer
cifras negativas.®

Si unainversion ha sido realizada desde €l exterior, la influencia puede ser gercida por
un no residente en la economia compiladora o por un residente en dicha economia.

- El primer caso corresponderia a una inversién directa en la economia
declarantey,

- El segundo caso, siempre que no sea una inversion directa en su propio
meérito, debierarebajarse de lainversion directaen el exterior.

Para el principio direccional es de vital importancia la residencia que tenga € Ultimo
controlador final, cuando se trata de clasificar los activos y pasivos que las unidades
residentes en la economia compiladora tengan con las empresas emparentadas o
hermanas.

Estos conceptos son ademas compatibles con los lineamientos de la OCDE, donde las
estadisticas de IED deben seguir las recomendaciones establecidas en la definicion
Marco de Inversion Extranjera Directa (MRID), en su cuarta edicién 2008.

Dicho MRID establecié dos tipos de informes de la |IED*:

i. Agregados de |IED para estadisticas macroecondémicas (de acuerdo
con € principio activo/ pasivo)

a) Posiciones activas/pasivas de |IED
b) Transacciones de activos/pasivos de |[ED
¢) Rentasde |ED créditos/débitos

2 \/er MBP 6 del FMI, seccionesN°6.44y 6.45.
2/ éase Cuarta Definicién Marco de Inversion Extranjera Directa OCDE, 2008, seccion N° 462,

27



ii. Estadisticas de|ED (de acuerdo con €l principio direccional)
a) Posiciones de la IED en la economia declarante/en €
exterior
e Por pais de contrapartida
e Por sector de actividad econémica
b) Transacciones financieras de IED en la economia
declarante/en el exterior
¢) Rentasdel|ED: acobrar /a pagar

De acuerdo a lo anterior, las presentaciones de |ED con apertura geogréficay sectorial,
que e Banco Central de Chile difunda en 2012, seguiran el principio direccional,
manteniendo €l criterio activo/pasivo para los agregados macroeconomicos que son
coincidentes con los saldos de la Posicion de Inversion Internacional y de la Cuenta
Financiera de la Balanza de Pagos.

2 - Efecto de la aplicacion del principio direccional en las cifras de inversion
directa de Chile con apertura geogréaficay por sector econémico afio 2009

Stock de |ED en Chile por sector econdmico 2009

SECTOR 2009
AGRICULTURA Y PESCA 1.524
MINERIA 35.011
INDUSTRIA MANUFACTURERA 9.407
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 18.082
CONSTRUCCION 555
COMERCIO 6.415
HOTELES Y RESTAURANTES 179
TRANSPORTE Y ALMACENAJE 4.234
TELECOMUNICACIONES 6.216
SERVICIOS FINANCIEROS 40.894
INMOBILIARIOS Y SERVICIOS EMPRES:! 3.939
OTROS SERVICIOS 654
NO ASIGNADOS -7.471

TOTAL 119.640
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Stock de |ED en Chile Segun Pais de Origen 2009

PAIS 2009
Espana 28.478
Estados Unidos 17.384
Paises Bajos 12.281
Canada 10.955
Bermuda 10.643
Islas Caiman 7.859
Brasil 3.211
Islas Virgenes Britanicas 3.128
Argentina 2.664
Resto 23.039
TOTAL 119.640

Stock de |ED en €l extranjero por sector econémico 2009

SECTOR 2009
AGRICULTURA Y PESCA 19
MINERIA 2.630
INDUSTRIA MANUFACTURERA 8.258
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 5.090
CONSTRUCCION 63
COMERCIO 5.843
HOTELES Y RESTAURANTES 11
TRANSPORTE Y ALMACENAJE 2.293
TELECOMUNICACIONES 238
SERVICIOS FINANCIEROS 12.462
INMOBILIARIOS Y SERVICIOS EMPRESARIALES 5.172
OTROS SERVICIOS -1
NO ASIGNADOS 1.047
TOTAL 43.126

Stock de Inversion Extranjeraen e exterior segiin pais de destino, 2009

PAIS 2009
Brasil 8.146
Argentina 6.356
Pert 5.854
Uruguay 3.685
Emiratos Arabes Unidos 3.269
Islas Virgenes Britanicas 2.925
Panama 2.258
Islas Caiman 1.855
Espafa 1.667
Estados Unidos 1.314
Resto 5.799
TOTAL 43.126
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