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INTRODUCCION

La economia chilena vive desde hace 20 afios una de
las mas profundas reformas de su historia que, pese a la grave recesion
de comienzos de los afos 80, le permite actuaimente sentarse cada vez

mas cerca del mundo desarrollado.

Esta reforma ha consistido principalmente en un
creciente proceso de internacionalizacion financiera y apertura comercial,
que se afianzo tras el retorno a la democracia a comienzos de los afios

90.

Su imagen internacional cambié y se convirti6 en
modelo para otros paises en desarrollo, atrayendo el interés de nuevos
inversionistas deseosos de mercados que les dieran ganancias rapidas,

seguras y sustanciosas.

Chile era mirado en aigunos mercados con recelo,
debido a su incierta situacion politica interna, que no garantizaba una
adecuada estabilidad, requisito vital para cualquier inversionista que

desea hacer negocios a largo plazo.

Desde un punto de vista continental, Chile ha logrado
posicionarse de una imagen de estabilidad y éxito econémico, muy por
delante de sus vecinos, que iniciaron més tardiamente este proceso de

apertura.



incluso hoy, muchos de ellos aun enfrentan graves
problemas de inflacién, déficit fiscal, desempleo y carencia de recursos
externos, todo lo cual aparece en este pais conformando un cuadro de

elogiosos logros.

En este proceso de cambio, otros paises
latinoamericanos han seguido el ejemplo de Chile, copiando varias de
sus politicas, con la ventaja de que éstas ya fueron probadas y
modificadas aca. El experimento ya esta hecho y se corre menos riesgo

en aplicarlo.

Los ejemplos abundan. Privatizaciones de empresas,
sistema privado de prevision, austeridad fiscal, liberalizacién de servicios
publicos como electricidad y teléfonos y proteccion para el ingreso de
capitales especulativos, también llamados capitales golondrina por lo

rapido que ingresan y abandonan los paises.

Simultaneamente, Chile se conviete en un
inversionista extranjero mas, precisamente en paises que estan aplicando
su experiencia econdémica. La ventaja es saber qué ocurrird y cémo

manejar situaciones nuevas.

Pero estas mismas empresas que tienen la posibilidad
de acceder a nuevos mercados, requieren también de nuevos recursos

para desarrollar estos proyectos.



La crisis financiera de comienzos de los 80 parecid
ensefiar a las empresas sobre el riesgo del crédito bancario, de altas

tasas de interés y faciimente interrumpible.

Junto con la recuperacion de los arfios 90, la oferta de
dinero ha llegado de la mano de los inversionistas, dispuestos a acoger
toda oferta de bonos que estén garantizados por proyectos de inversién

atractivos.

Actualmente, la internacionalizacion de la economia y
la globalizacién de los mercados financieros y bursatiles ofrecen a

Latinoamérica estas nuevas vias de financiamiento que se necesitan.

Esto es parte de una nueva realidad: Las empresas
del Cono Sur analizan con mayor frecuencia la posibilidad de

acceder al apetecido mercado financiero estadounidense.

Este es considerado mundialmente como el principal
mercado del mundo y el de mayor liquidez. El New York Stock Exchange
(NYSE) es centro de transacciéon de colosos mundiales como IBM,
Chrysler y Coca Cola, cuyas utilidades anuales superan varias decenas

de veces a las que tienen las més rentables empresas chilenas.



Hoy por hoy, también acapara la transaccion de las
empresas mas importantes de Latinoamérica, y entre 1988 y 1993 se
duplicaron las compaiiias "extranjeras" que se habian registrado en ese

centro bursatil.

En el NYSE se transan diariamente 300 millones de
acciones, con montos cercanos a los once mil millones de délares. Las
transacciones en la Bolsa de Comercio de Santiago no superan

diariamente los 40 6 50 millones de dblares.

Un cinco por ciento de Io que se transa en el NYSE

corresponde a ADR (American Depositary Receipts).

A través de este mecanismo, Chile es el quinto pais
con mayor numero de empresas cotizandose en NYSE, superado sélo por

Japén, Gran Bretafia, Canadd y México,

A tal punto ha sido exitoso este proceso, que los
montos que transaban en el exterior las 16 empresas, que hasta fines del
tercer trimestre de 1994 tenian ADR, representaban el 70% de todo lo

que se transa en las bolsas de valores de Chile.

Esto implica ademas un fuerte aumento en la
propiedad extranjera en esas companias. El balance final de 1994 indica
que el 12% del patrimonio total de las empresas que cotizan ADR

pertenece a inversionistas del exterior.



Estos ADR permiten a una empresa captar recursos
de inversionistas extranjeros, previa presentacién de un proyecto que
resulte atractivo y que le asegure la posibilidad de expandirse y

acrecentar sus ganancias.

Todo este profundo cambio importa un desafio para el
periodismo. El creciente auge que cobran las materias econémicas,
obligan al profesional de la informacion a contar cada vez con un mayor

grado de especializacion.

(Como hacer que este proceso financiero, de alta
trascendencia para el desarrollo econdmico de un pais, sea entendido
por el ciudadano comun y, al mismo tiempo, entregue la informacion

necesaria a los agentes econdmicos involucrados?

La realidad que hemos experimentado en nuestros
afos de estudio y de ejercicio profesional, nos revela que esta
especializacibn ain no se inicia sistematicamente -a nivel de la
ensefianza universitaria del periodismo- y por ello no nos debiera
extrafiar que los medios de comunicacion suplan esta carencia con los
servicios de ofros profesionales, como economistas © analistas

econémicos.



El presente estudio tiene como objeto mostrar ia
necesidad de que los periodistas accedan a una especializacion, ya que
dentro del contexto de la globalizacion de ia economia, se vislumbra

hacia e} futuro un mayor interés y fiujo informativo de esta materia.

Es por eso que hemos escogido un tema nuevo y
bastante desconocido para el comun de |la poblacion, pero que dia a dia
se ha ido ganando su espacio al interior de los medios de comunicacion

especializados: Los ADR.

El método de trabajo que se utilizara incluye ia
explicacion sobre qué son, como operan y el por qué de su importancia.
Junto con esto, buscaremos conocer el grado de acercamiento que los
periodistas -de medios especializados en materias econémicas- tienen
del tema, la forma en que lo cubren y las dificultades que pudiesen tener

respecto al mismo.



LOS ADR O AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

Los comunmente lamados ADR son un certificado de
depésito que emite un Banco comercial estadounidense para ser transado
en la Bolsa. Un ADR representa una determinada cantidad de acciones,
bonos u otro documento financiero extranjero, que constituyen una
alternativa a la emisién directa de acciones en Estados Unidos. (Ver

Cuadro 1)!

Las acciones, representadas por estos documentos o
ADR, se mantienen en custodia como respaldo en un banco del pais de

origen de la empresa emisora.

Los inversionistas compran los ADR en ddlares y

reciben los dividendos e intereses en la misma moneda.

Las empresas utilizan esta emision de certificados
para aumentar su capital y conseguir fondos que no estan disponibles en
el mercado chileno. Esta alternativa tiene "un costo inferior a otras vias
posibles de captar recursos, como son el endeudamiento con el sistema

financiero"2 nacional o internacional.

1p4gina 16

2 Alvaro Cruzat Kaufmann, Jefe Seccion Administracion de Bienes, Dpto. Comisiones de Confianza
del Banco de Chile.
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Sin embargo, se requiere que el futuro emisor de ADR,
cuente con la aprobacion del Securities Exchange Commission (SEC),
una institucion fiscalizadora homéloga a la Superintendencia de Valores y

Seguros chilena.

Los ADR surgieron en Estados Unidos en la década
de los 20, como respuesta al creciente interés de los norteamericanos por
participar en bolsas extranjeras, como también de empresas extranjeras

por transar sus valores en las bolsas estadounidenses.

En un comienzo las empresas norteamericanas
hablaban con su banco para que éste comprara acciones de otra entidad
en el exterior. El banco se comunicaba con un banco corresponsal en el
pais de origen de dicha entidad y compraba las acciones, las cuales

mantenia en custodia, emitiendo un certificado de respaldo.

El banco corresponsal ejecutaba las acciones en los
diferentes movimientos de capital, sin que la empresa emisora de los
valores interviniera en el proceso, ya que este banco sélo era uno mas de
sus inversionistas. De este modo se daba el caso que diferentes bancos

eran custodios de acciones de una misma empresa.
A partir de los '80 se produjo un vertiginoso

crecimiento de este mecanismo, ante lo cual la SEC modificé la

regltamentacion que regia el uso de estos instrumentos.
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Se establecié que el "Primer Banco Depositario” debia
entregar toda la informacién financiera de la empresa cuyas acciones

estaban siendo compradas.

Por ende, se volvié importante contar con un contrato
de exclusividad entre el banco y la empresa extranjera, la cual comenzé a
participar mas activamente en todo el proceso. Es asi como se llegé al

actual sistema en que cada empresa opera s6lo con un banco.

En nuestro pais este mecanismo comenzé a ser
utilizado en 1990 y la Compaiiia de Teléfonos de Chile fue la primera

empresa que emitié ADR.

En el mercado internacional, en tanto, existe una
variante a los ADR, los "Global Depositary Receipts” (GDR), que circulan
simultaneamente en varias bolsas del mundo. Diversos paises

|atinoamericanos tienen este instrumento de inversion.
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AGENTES QUE INTERVIENEN EN LA EMISION Y
COLOCACION DE ADR

a) Empresa o Sociedad Emisora: Es toda Sociedad An6nima abierta,
constituida en Chile e inscrita en el registro de valores, cuyos titulos o
acciones originan operaciones en ADR. Debera atenerse a las
disposiciones que el Banco Central y la Superintendencia de Valores y
Seguros establezcan como requisitos para autorizar la operacion de
ADR.

b) Banco Depositario: Es cualquier banco comercial de Estados Unidos
que estara a cargo de la emisiéon de los ADR. Necesita un capital y

reservas superiores a fos US$ 1.000 millones.

c) Banco Custodio: Es cualquier banco chileno que es designado por el
banco depositario para guardar los titulos de la sociedad emisora, que

representan a los ADR.

d) Lead Underwriter: Es el agente colocador de titulos que garantiza la
total suscripcion de la emision, mediante un contrato de "underwriting” en
el que se compromete a adquirir aquellos ADR que no sean comprados
por los inversionistas. También se habla de los Market Markers o
"corredores de bolsa" norteamericanos y de los bancos de inversiones o

Investments Banks, que colocan los ADR en el mercado.

13



e) Securities and Exchange Commission (SEC): Comision de valores
de Estados Unidos, en la que deben registrarse los ADR para su oferta

publica y venta en el mercado de valores norteamericano.

f) Mercados de Valores Extranjeros: Lugar donde se transan los ADR.

En Estados Unidos pueden ser:

-Nueva York Stock Exchange (NYSE)

-American Stock Exchange (AMEX)

-National Association of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ)

Cada una de estas '"bolsas" tiene distintos

requerimientos para la transaccién de valores de empresas no

estadounidenses.
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MECANISMO DE TRANSACCION DE LOS ADR

Para colocar la emisién de acciones de empresas
chilenas en los mercados internacionales, se establece un contrato de
"underwriting" con un agente colocador de titulos que garantiza al emisor
la suscripcién total de la emisién. De esta forma, las acciones son

patrocinadas y la sociedad asegura la recepcion de los recursos.

Luego, el banco depositario, que actiia por mandato o
por cuenta propia, emite los American Depositary Shares (ADS) y los
American Depositary Receipts (ADR). Los primeros se inscriben en la
bolsa extranjera y los segundos son certificados que equivalen a los ADS.
Los ADR salen a circulacion y se entregan a los inversionistas. El banco
depositario es el titular de las acciones y mantiene los titulos en su poder.
También puede entregar los "papeles” a otro banco que se transforma en

el guardian fisico y en agente del banco depositario en el exterior.

La oferta y venta de los ADR en los Estados Unidos
requiere el registro de los ADS y ADR en el Securities and Exchanges
Commission, institucion que solicita informaciéon financiera, de
produccion, de recursos humanos o juicios pendientes de la empresa

emisora.
El cuadro 1 muestra la cantidad de acciones que cada

ADR representa en el caso de las empresas chilenas que han emitido

estos certificados (No contempla a la Sociedad Santa Isabel).
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CUADRO N°1:

Equivalencia Accién=ADR

Empresas Accion=ADR

(Fuente: Boisa Electrénica de Chile)
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FLOWBACK E INFLOW

Los inversionistas pueden negociar los ADR
directamente en la bolsa norteamericana o convertirlos en las acciones
que representan, quedando habilitados para comercializar las acciones
en las organizaciones bursatiles chilenas. Este sistema permite al
vendedor solicitar el ingreso formal de las divisas equivalentes a los
bonos transados en la bolsa. En términos sencillos, la conversién de un

ADR en acciones de la compaiia y su venta posterior se denomina
Jlowback.

La operacion inversa al flowback es el inflow, que
permite al inversionista extranjero adquirir directamente acciones de la
compaifiia chilena en el mercado nacional, para depositarias en el banco

custodio y canjearlas por ADR transables en Estados Unidos.

Ambos procesos utilizados conjuntamente conforman
el lamado arbitraje o proceso de igualacion de precios, debido a que se
transa, en distintos mercados comunicados entre si, un mismo bien a

diferentes precios.
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TIPOS DE ADR

De acuerdo con sus caracteristicas es posible

distinguir varias clases de ADR:

- Los no patrocinados o unsponsored, son los que no requieren de la
autorizacion de la empresa nacional y su emision puede ser realizada por
mas de una instituciébn financiera norteamericana. Dichos ADR se
negocian, generaimente, en el mercado over-the-counter o mercado

informal.

- Los patrocinados o sponsored, necesitan la autorizacion de la sociedad

nacional y pueden ser emitidos sélo por un banco norteamericano.
Existen tres niveles de ADR patrocinados y se distinguen por las

exigencias de informacion:

Nivel 1: Los requerimientos solicitados a las empresas son minimos:
- Balances de los (ltimos tres afios y toda la informacién suministrada a
las bolsas locales en los ultimos 18 meses.

- Registro en la Comision de Valores de Estados Unidos (SEC)

Estos ADR sélo pueden ser transados en el mercado
informal y deben estar respaldados por titulos adquiridos en el mercado
secundario. La empresa no puede aumentar su capital a través de ellos.

El tramite de inscripcion tarda alrededor de ocho semanas.

18



E! registro de la empresa en una bolsa autorizada

tiene como finalidad darta a conocer en el mercado internacional.

Nivel 2: Permite la negociacion de titulos que ya se estan transando en
las bolsas nacionales. La empresa debe registrarse en algunas de las
bolsas de Nueva York, ajustando sus sistemas de contabilidad al usado
en Estados Unidos (Generally Accepted Accounting Princpies, GAAP) .
Este mecanismo no permite emitir acciones para efectuar aumentos de
capital ni transar acciones de primera emisién. Su tramite de inscripcién

tarda entre 3 y 4 meses.

Nivel 3: Es la alternativa que tiene la empresa para captar capital
efectuando emisiones en forma directa de sus acciones en el mercado
norteamericano, quedando para dicho efecto sujeta a toda la normativa

que éste exige. El tramite demora 6 meses.

También existe un nuevo tipo, introducido a través de
la Regla 144-A, que permite vender ADR sin la obligacién de registrarios
en la Comisién de Valores. Ello representa ventajas significativas ya que
se reducen los costos, el tiempo y los recursos utilizados, al evitarse fa
adaptacion de los estados financieros a las disposiciones de la SEC y la
difusion de informacién que ésta exige para los titulos de oferta publica.
Lo anterior no significa que la Securities Exchange Commission esté al

margen o desconozca el proceso.
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Pero, si bien su colocacibn es mas facil, estos
instrumentos sé6lo pueden ser vendidos a inversionistas sofisticados como
fondos de pensiones y no pueden transarse en la bolsa, 10 que les resta

liquidez.

Este tipo de negociacion privada es la que, por
ejemplo, utilizé una de las principales industrias eléctricas de nuestro

pais, Chilectra.

Esta compaiiia fue la segunda empresa nacional que
emitid ADR, operacion que concreté el 12 de febrero de 1992, con la
colocacién de 29.000.000 de acciones bajo esta modalidad. Los ADR
fueron adquiridos por cerca de 50 inversionistas, principalmente Fondos

de Pensiones norteamericanos.
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REQUISITOS ESTABLECIDOS EN LA LEGISLACION
CHILENA

Segun la norma del Banco Central de Chile (Capitulo
XXVl de! Compendio de Normas de Cambios Intemacionales) y de la
Superintendencia de Valores y Seguros (Circular N° 951), los principales
requisitos que las empresas deben cumplir para aumentar su capital a

través de la emisién de acciones que originan operaciones de ADR son:
1.- Debe ser una sociedad anénima abierta domiciliada en Chile e inscrita
en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros,

cuyas acciones se transan en la Bolsa Chilena.

2.- Tener al menos 5.000 accionistas con mas de cien acciones cada uno

y poseer mas de 2,5 millones de acciones en circulacién.

3.- El valor de mercado en Chile del total de las acciones, previas al

aumento de capital, debe ser igual o superior a US$ 100 millones.

4.- La empresa debe acreditar clasificacion de solvencia, otorgada por la

Comision Clasificadora de Riesgos de las AFP.

5.- El monto minimo exigido para cada emisiéon de ADR es de 25 millones

de ddlares.
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Las acciones emitidas por la empresa para la posible
operacion de ADR, deben nacer de un aumento de capital. Estas seran
ofrecidas en primera instancia a los accionistas locales, quienes tienen
una opcion preferente de compra y solo podran ser utilizadas en las

operaciones de ADR si no son suscritas por éstos.

Es decir, la normativa chilena sélo autoriza la emision
de ADR del nivel 3, los cuales pueden ser adquiridos por personas

naturales o juridicas, con residencia y domiciliadas en el extranjero.

Por otro lado, establece que el capital que se ingrese
con el objeto de la adquisicién de acciones, por parte del inversionista
extranjero, no debe ser inferior a US$ 50 millones 0 su equivalente en
otras monedas, y que correspondan, en su totalidad o parcialmente, a
acciones que quedaron sin suscripcién por sus accionistas o por los

cesionarios de la opcion a suscribirlas.

También dispone que la venta de las acciones a
terceros en mercados extranjeros, a través de operaciones de ADR, no
podra realizarse en condiciones o precios mas favorables que los de la

oferta preferente a los inversionistas locales.
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Toda la reglamentacion vigente tiene por objeto
establecer un régimen transparente de acceso de divisas para los
programas de emisién de ADR, porque el inversionista necesita contar
con la seguridad de obtener la moneda extranjera producto de la venta de

las acciones representadas por los ADR.

El Banco Centrat debe cuidar que los délares producto
de los ADR ingresen al pais y se liquiden como corresponde. Ademas,
establece accesos al inversionista extranjero para que cuente con su
dinero por la venta de los valores y el pago de los dividendos o
utiidades. El instituto emisor queda obligado con el inversionista,

mediante un convenio firmado con el banco depositario.

La Superintendencia de Valores y Seguros, por su
parte, debe velar para que exista informacién completa respecto de los
tenedores de ADR, con el fin de que el mercado se informe de cada
colocacion y se respeten los derechos de los demas accionistas frente a

la legislacién chilena.
Esto implica garantizar, al emitir acciones, que la

sociedad otorgard a sus actuales accionistas el derecho preferente a

inscribir los nuevos titulos en proporcién a los que ellos ya poseen.
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En ocasiones algunos programas de ADR se han
frustrado total o parciaimente, porque los accionistas locales adquieren
los nuevos papeles e impiden, de esta forma, que se concrete la

colocacién de los vaiores en el exterior.
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EFECTOS SOBRE EL MERCADO BURSATIL
NACIONAL

El acceso al mercado norteamericano que tienen hoy
las empresas chilenas, a través de los ADR, ha tenido como
consecuencia una relacion mucho mas estrecha y obligada entre las

bolsas de Estados Unidos y las nuestras.

Comparando los vaivenes que tienen la Bolsa de
Nueva York y la de Santiago, podemos apreciar la existencia de una alta
correlacion, la cual es comuin con ofras plazas latinoamericanas como

Perd, México, Brasil y Argentina.

Claro que "algunos componentes de inestabilidad
presentes en los valores de estos paises y que en ocasiones producen
caidas especificas de sus titulos, especialmente en el caso de Brasil y

México, no se dan en el caso chileno.

Existe un renovado y casi agresivo interés por invertir
en papeles chilenos y de manera muy especial, por invertir directamente

en la Bolsa chilena".3

3 Enrique Goldbarb, Gerente general de la Bolsa de Comercio de Santiago. Ediciones Especiales de
La Segunda, miércoles 25 de mayo de 1994.

25



Esto se debe a que Chile es quizd el unico pais
latinoamericano donde se dan simultdneamente condiciones de
estabilidad politica y firmeza econdémica, resumido y reflejado en la
clasificacion de la mejor categoria de riesgo de la region y ta tercera de

todas las denominadas naciones emergentes.

Es asi que los ADR han sido en Chile los instrumentos
Top del afio '94, a pesar de que se transan en Nueva York. En forma
creciente estos certificados representan un volumen importante de las
acciones de las principales sociedades andnimas locales. Los corredores
nacionales calculan que en ADR chilenos se transa el equivalente al 40

por ciento de los valores de las sociedades que los tienen.

Esto explica la alta incidencia de los ADR en los
precios nacionales: un alza o baja de uno de estos certificados en la
Bolsa de Nueva York puede muiltiplicar su efecto en el valor local del

titulo.

Pero esta dependencia no es calificada como un
hecho peligroso, sino como un signo positivo, ya que la posibilidad para
las empresas chilenas de emitir acciones en bolsas extranjeras, con el
objeto de captar financiamiento externo, representa una mayor
integracion con el mercado bursatil internacional. Se accede a un
mercado de inversionistas nuevo, mas amplio, competitivo, desarrollado y

con mayores recursos.
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Al poder transar sus papeles en Estados Unidos -el
principal y mas liquido mercado del mundo-, las empresas adquieren un
mayor prestigio, pero también una mayor responsabilidad, especiaimente
en materia de transparencia informativa y cumplimiento de metas ante los
inversionistas y autoridades norteamericanas, al estar sujetas a la

aprobacion y supervision de la SEC.

Ademas, las sociedades que transan sus acciones en
el exterior han registrado un efecto positivo en sus precios, por el hecho
de que el mecanismo representa una mayor demanda de acciones frente

a una oferta relativamente rigida.

El incremento de esta demanda se explica por la
diversificacion del portfolio que significa para los inversionistas
extranjeros el nuevo mecanismo y por la percepcion generalizada de que
las industrias nacionales estan subvalorizadas en relacién con sus
similares en los mercados externos. La entrada de fondos frescos al
mercado de capitales nacional incrementa los volumenes transados y el

namero de participantes.

Como ya sefialamos anteriormente, Chile es el quinto
pais con mayor numero de empresas participando en la Bolsa
neoyorquina (NYSE), y entre las naciones latinoamericanas sélo es

superada por México.
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Ante el éxito obtenido por las sociedades que han
emitido ADR, surge la inquietud de hasta qué punto las empresas

nacionales pueden seguir utilizando Uunicamente el mecanismo de ADR.

La posicion gubernamental para impedir una mayor
apertura de la cuenta de capitales es que el Banco Central requiere
mantener una tasa de interés varios puntos encima de la tasa de interés
internacional, por lo que una apertura indiscriminada de esta cuenta
traeria consigo una entrada masiva de délares, que haria caer el valor del
mismo, perjudicandose enormemente el esfuerzo exportador e industrial

chileno.
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EL GRUPO DE LOS ELEGIDOS

Actualmente son 19 las empresas que transan sus
acciones en el mercado extranjero. En su mayoria trabajan con NYSE,
excepto Chilectra que sostiene una negociacion privada, Cervezas, que
transa en NASDAQ y Chilquinta que lo hace en Londres bajo el sistema

de transaccion Stock Exchange Automatic Quotation System, SEAQ.

Este grupo de elegidos cuenta desde diciembre de
1993 con un "club”, el cual fue conformado por las primeras 7 empresas

que contaban con ADR.

Su objetivo es compartir experiencias e intercambiar
conocimientos sobre la dinamica de los mercados internacionales y el

funcionamiento de los centros bursétiles en el exterior.4

El cuadro N°2 muestra a las empresas que estan
transando sus ADR en el mercado norteamericano, la fecha de
incorporacion al sisterma y la exposicion de su capital en el extranjero. No
esta considerada la Sociedad Santa Isabel que ingresd al sistema el dia
9 de junio de 1995, colocando 80.400.000 acciones, de un total de
249.600.000, en ADR. 3

4 24 de diciembre de 1993. Economia y Negocios. El Mercurio.

5 Fuente Bolsa Electronica de Chile
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CUADRO N°2:

EMPRESAS [FECHA _ [% 28 ABRIL 1995 % 31 MAYO 95

CTC-A 20/07/90 21,46 19.19
CHILECTRA 12/02/92 9,07 8,78
CERVEZAS 24/09/92 10,36 9,51
MADECO 28/05/93 20,62 19,86
IMASISA 17/06/93 35,78 30,95
SOQUIMICH-B|  17/06/93 27,87 2577
ENERSIS 20/10/93 8,01 6,55
CRISTALES 25/01/94 21,22 20,11
O'HIGGINS 18/05/94 10,75 10,02
LABCHILE 29/06/94 14,79 14,65
CHILQUINTA 13/07/94 3,16 3,63
ANDINA 8/07/94 13,56 13,20
CHILGENER 18/07/94 14,83 14,57
ENDESA 27/07/94 3,29 3,62
TELEXCHILE 13/10/94 10,74 12,69
CONCHATORO|  13/10/94 18,73 17,93
BANOSORNO 4/11/94 17,35 17,89
PROVIDA 16/11/94 24,81 26,52
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GRAFICO N° 1:

La curva ascendente del presente grafico representa el
incremento en el tiempo de las empresas que han emitido ADR, desde

que se iniciara este proceso en 1990.
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GRAFICO N° 2:

El siguiente cuadro muestra el cambio en

el volumen del patrimonio de la empresa que se encuentra en el exterior.
Mientras la barra de la izquierda representa el

porcentaje de capital en el exterior en abril de 1995, la barra de la

derecha muestra el cambio de ese porcentaje en mayo del mismo afio.

VARIACION CAPITAL EN EXTERIOR
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LOS ADR DE CHILE EN EL MUNDO

Hasta hace un par de afos, pese a que el nombre de
Chile era reconocido mundialmente por sus logros econdmicos,
estabilidad politica, consistencia financiera, buena administracion
empresarial y por ser pionero en la emision de ADR, a los ojos de los
neoyorquinos, los verdaderos ases accionarios del cono sur eran México,

Argentina y Brasil.

De alli venian los ADR latinoamericanos mas
"movidos" en Wall Street. Mientras Teléfonos de Meéxico transaba
diariamente un promedio de 330 millones de dblares y la Argentina YPF,
30 millones, la ex Compaiia de Teléfonos de Chile -actual Compafiia de
Telecomunicaciones de Chile y lider en el mercado bursatil local-

bordeaba con suerte los 20 millones.

Pero esta realidad no se relacionaba con la valoracion
de los ADR chilenos. De hecho, las estadisticas internacionales
revelaban claramente que nuestro pais poseia mas ADR que Argentina y
Brasil, pero dentro de un portafolio de inversién, la tajada mas pequefia

era para Chile.
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Las razones de esta posicion desventajosa se
explicaban -y se explican- en que el mercado nacional no tiene la
liquidez requerida por los inversionistas extranjeros (la que encuentran
en otras plazas), basicamente porque es un mercado cerrado en cuanto

a acciones locales.

Eduardo Cabrera, Gerente de Investigacion de
Capitales Latinoamericanos de Merrill Lynch en Nueva York, en
entrevista dada a El Mercurio el 7 de mayo de 1994, recordd que la
Corporacién Financiera Internacional recomendd en ese entonces, la

tasa mas baja de colocacion para Chile: sélo un 3,3 %.

Esta suerte de cldusula obligada para las empresas
neoyorquinas -explic6 Cabrera- se entiende si consideramos que la
legislacion chilena obliga a no mover las inversiones extranjeras durante
un ano, decisién que no va acorde con las necesidades de movilidad que
requieren esos recursos y que no existe en la mayoria de los mercados

latinoamericanos.

Lo mismo sucede con los impuestos de ganancia de
capital, quedando como Unica opcién para aquellos que quieran entrar a
Chile, comprar los ADR chilenos que se transan en el mercado

estadounidense.
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Y es sin duda esa la razon que ilevé a las empresas
chilenas a duplicar el nimero de ADR en oferta y a anunciar medidas de

apertura a la inversién extranjera.
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HABLAN LOS POLITICOS

Aunque a veces las diferencias politicas entre los
parlamentarios oficialistas y opositores parecen insalvables, cuando se

trata de internacionalizar la economia chilena se impone el acuerdo.

Los American Depositary Receipts son un punto de
consenso entre los congresistas de derecha (Renovacién Nacional y
Unién Demécrata Independiente) y de gobierno (Democracia Cristiana,
Partido Socialista y Partido Por la Democracia). Y a las puertas del siglo
XXl, la mejor opcién de desarrolio fuerte y sostenido para Chile es la
plena integracién a la economia mundial y es en este punto donde los

ADR juegan un rol relevante.

La participacién de Chile en la bolsa norteamericana
no significa solamente apertura e integracién en la cuenta comercial, es
decir, en el mercado de bienes y servicios, sino también en la cuenta de

capitales, esto es, en el mercado de valores, créditos e inversiones.

A través de los ADR, la economia chilena puede
captar ahorro externo y desarrollar sus proyectos de inversion. Pero es
también la puerta de entrada para que las empresas o personas

nacionales puedan invertir en el exterior.



Segun el senador de Renovacion Nacional, Sebastian
Pifiera, es fundamental darse cuenta de que la existencia de un fuerte
impuesto a las ganancias de capital en Chile, el cual no existe en paises
como Argentina, significa una discriminacion que puede terminar
ahogando el mercado de valores chilenos y haciendo que a través de los
ADR u oftras formulas, los papeles de las empresas chilenas no se

transen en el pais, sino en el exterior, lo que no seria muy positivo.

"Los ADR como mecanismo de integracién con los
mercados de capitales del mundo y como férmula de captacién de ahorro
externo son positivos para la economia chilena, pero como mecanismo
para que agentes chilenos burlen o eludan los impuestos a la ganancia
de capital son negativos, lo que amerita la revisibn de la politica

tributaria respecto de las ganancias de capital”.

Hasta hace un par de afios, sélo podian emitir ADR
empresas clasificadas favorablemente en los mercados externos y por
montos no inferiores a los 50 millones de dblares. Esto significaba en la
practica, que habia dos tipos de empresas en Chile: las que tenian
acceso al financiamiento exterior barato y las que quedaban limitadas al

financiamiento interno caro.
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Ahora, con la disminucion del monto a 25 miliones de
déblares, el cuadro es mas auspicioso, pero, segun Pifiera, para que haya
igualdad de oportunidades en el acceso a los recursos de capital para
las distintas empresas chilenas, es necesario simplificar y flexibilizar ain

mas el proceso de emision de ADR.S

El senador socialista Carlos Ominami, definié estas
colocaciones como '"una expresion muy directa de! nivel de
internacionatizacién de la economia chilena y de globalizacion de la
economia mundial, pues reflejan el alto grado de confianza que existe en

la evolucion de la economia nacional y de sus principales empresas".”

Pero el alto y tan mencionado grado de
internacionalizacion del pais también tiene su lado menos favorable,
pues vuelve a Chile vulnerable a los cambios de coyunturas que puedan
producirse en el resto del mundo. Una baja en el precio de las acciones
en Nuéva York puede tener efectos inevitables sobre la economia
nacional. Claro que es mucho mejor asumir esta dependencia que estar
completamente excluido del mercado externo, lo que queda demostrado
con la sostenida tasa de crecimiento de nuestro pais, que para este afio

prevé un 5,8%.

6 Ei Mercurio, 21 de octubre de 1994

7 El Mercurio, 21 de octubre de 1994
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ADR: UN CAMBIO ESTRUCTURAL

Las colocaciones de American Depositary Receipts
han madificado el mercado nacional. Las empresas, los inversionistas y
las autoridades estan viviendo en came propia ios efectos del ingreso a
los mercados internacionales. Lo mismo sucede con el mercado bursétil,
que a mediados del afio pasado sufri6 una verdadera "avalancha" de

colocaciones.

Cerca del 70 por ciento de los montos transados a
nivel local, corresponden a acciones que tienen presencia en Wall Street
y si se observa {a composicion del IPSA, mas del 80% de este indice

esta representado actualmente por titulos de empresas con ADR.

La globalizaciéon de la bolsa parece imparable. El
mercado de capitales enfrenta un cambio estructural producto de la
internacionalizacion de las empresas, tanto a través de sus negocios
como mediante la busqueda de alternativas de financiamiento en el

mercado de capitales mundial.

Todos miran hacia Nueva York y durante 1994, los
ojos del sector econdmico chileno se concentraron en las colocaciones
del Banco O'Higgins, Embotelladora Andina, Laboratorio Chile,
Chilquinta, Chilgener y Endesa, las que debieron adelantar su ingreso al
mercado norteamericano ante la inminente salida de ADR de otros

paises de la regidn. Sus salidas, sin duda, dejaron una huella local.
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Un estudio realizado por Chile Market S.A.
Corredores de Bolsa explica las razones por las cuales el mercado se
enfrenta ante una bolsa internacionalizada y los efectos que tiene la

colocacion de ADR en el extranjero.

Con el fin de financiar megaproyectos a costos mas
competitivos que dentro del pais, las empresas escogieron el mecanismo
de los documentos llamados ADR. Pero ésta es sélo la puerta de entrada
al mercado de capitales internacional, en donde existe un gran potencial
de financiamiento para las empresas a través de efectos de comercio,
diferentes tipos de bonos, financiamiento bancario y colocacion de

acciones, entre otros.

Este panorama de apertura coincidié con retornos
exigidos por los inversionistas en el extranjero, mas bajos que los
exigidos por los inversionistas locales. Situacion que se esta revirtiendo
a raiz de la recuperacién de las principales economias de los paises
desarrollados y, especiaimente, de Estados Unidos, cuyas empresas han

tenido una notable mejoria.
Como las empresas emisoras han elegido

mayoritariamente la bolsa de Nueva York, con los financiamientos

obtenidos han aprovechado alternativas de inversion en la regién.

40



Alli han encontrado activos baratos y tasas de
crecimiento esperado mas aitas que las de Chile. Se trata de inversiones
en aquellos negocios donde las compaiiias tienen ventajas competitivas

y gozan de experiencia.

Pero, gestan los ejecutivos chilenos preparados
para manejarse en culturas diferentes?. La presencia en los mercados
externos requiere de profesionales con una mayor exposicion
internacional, tanto en el dominio de otros idiomas como en el manejo de
otras variables, por ejemplo, los distintos niveles de inflaciéon y su

impacto.

Las empresas deben adaptar sus estados financieros
a la contabilidad estadounidense, integrando algunas modificaciones en
cuanto a normas y plazos. Operan en mercados mas eficientes, en los
cuales la informacion es extremadamente valorada por los inversionistas.
Las compariias emisoras deben ser 10 mas veraz y rigurosas en cuanto a
la calidad de los antecedentes entregados y el mercado local no queda

fuera de esta dinamica.

Pero eso no es todo, con las nuevas colocaciones
algunos papeles que fueron lideres -como los de la CTC- perdieron su
importancia, ya que a los inversionistas extranjeros se les ha abierto un
abanico de posibilidades. Esta situacion se hace mas notoria cuando
ingresan al mercado otras empresas latinoamericanas del sector. Otras

eléctricas, por ejemplo, podrian afectar a Enersis, Chilgener y Endesa.
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Los accionistas también han sufrido un cambio de rol.
Como las colocaciones provienen de un aumento de capital, e! primer
efecto que se produce es la dilusién de la propiedad. Claro que este
fenébmeno ha enriquecido el contro! de la administracion, pues cobran

relevancia quienes llevan y conocen la gestion de la empresa.

Por lo mismo, los socios extranjeros (nuevos

accionistas) comienzan a jugar un papel cada vez mas activo.

Antes de los ADR, las instituciones locales,
fundamentalmente las administradoras de fondos de pensiones -AFP- y
las compaiiias de seguro, eran las principales fuentes de financiamiento

de grandes montos para una sociedad anénima local.

Aunque siguen generando grandes movimientos
bursatiles, en este nuevo escenario han perdido algo de protagonismo
frente a los inversionistas extranjeros, los cuales adquieren un mayor

porcentaje de la propiedad.

Las instituciones locales, ademas, se ven obligadas a
cambiar el espectro de sus inversiones, ya que en la medida que las
nuevas empresas salen al exterior con sus acciones, disminuyen los
papeles disponibles en el medio local y que pueden componer su
portafolio de inversiones. Las empresas que quedan a la mano no tienen
interés en abrirse, son muy pequeiias, 0 cuentan con un panorama de

inversion poco atractivo.
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La politica de dividendos, ganancia o utilidades
también se ve afectada, ya que los nuevos accionistas evaltian en forma
mas rigurosa y estricta las inversiones de la empresa y si éstas no
resultan atractivas, exigirdn una politica de reparto de ganancia

interesante para compensar el efecto.

Las bolsas locales van perdiendo importancia a raiz de los

volimenes, numero y tamario de los inversionistas.
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LOS RIESGOS DEL NEGOCIO

La globalizacion econdémica tiene su precio y desde
que las acciones chilenas se transan en la bolsa de Nueva York, el

mercado local ha sufrido los costos de ser el "jaguar” de Latinoamérica.

El dia 2 de noviembre de 1993 fue una jornada baja
para las transacciones locales. Los ADR chilenos de Wall Street (en ese
entonces: la Compafia de Teléfonos, Enersis, Madeco y Soquimich)
también registraron un retroceso. Los operadores del mercado
santiaguino culparon de la caida de los 48 titulos locales a los debilitados

papeles en Estados Unidos.

Esta fue la primera seifial de la cada vez mas estrecha

interrelacién burséti! entre Nueva York y Santiago.

Sin embargo, quiza el ejemplo mas claro de esta
creciente relacién se dio a fines de 1994, con el lamado "tequilazo”, que

se produjo tras una aita devaluacién de la moneda mexicana. 3

Los titulos latinoamericanos cayeron fuertemente, lo

cual a su vez causo la caida de la mayoria de las bolsas de la regién.

8 Ver anexo con recortes de algunos titulares relacionados en pagina 46.
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Los inversionistas perdieron la confianza en la region,
generando una presion por vender, temiendo procesos de devaluacion

similares, especialmente en Argentina, la plaza mas afectada.
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-~ por Temor 3,
- de Recesion
~en Mexico

Los mercados regionales no lograron
encontrar aliento en el programa de rescate
econémico anunciado por Zedillo y cerraron

;. con fuertes descensos, los que alcanzaron a
5,12% en Sao Paulo, 3,25% en Buenos
Aires, 3,22% en México y 0,6% en Lima.

: (Pig. 26)
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INDICES ADRIAN E INTER 10

Ante la creciente dependencia de Chile con el
mercado bursatil norteamericano, es claro que los indices de precios
locales responderan también crecientemente a los movimientos que los

titulos nacionales experimenten en el exterior.

Dada esa dependencia, surgié la necesidad de contar
con un indice que reflejara el comportamiento de los ADR chilenos y que

filtre los efectos macroecondmicos locales sobre ellos.

Es asi como la Bolsa Electronica de Chile creé el
indice ADRian (ADR indice de acciones nacionales), el cual mide la
variaciéon de los precios del 100% de las acciones que se transan como

ADR en el exterior.

Posteriormente, la Bolsa de Comercio de Santiago
cred su propio indicador, el INTER 10, el cual cumple similar misiéon que
el ADRian.

Segun estudios realizados por académicos de la
Pontificia Universidad Catdlica de Chile, los valores de estos
instrumentos (ADR) en el exterior tienden incluso a adelantarse al
mercado local en los cambios de las tendencias de precios, lo cual

respaldé la necesidad de contar con estos indicadores.
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PROVIDA: LA PRIMERA AFP

El mercado de los ADR se inicia en Chile en 1990,
siendo la ex Compariia de Teléfonos de Chile, actual Comparfiia de
Telecomunicaciones de Chile, la primera empresa nacional vy
latinoamericana que colocd sus acciones en el mercado estadounidense
a través de este mecanismo. Dicha colocacion provocd la inmediata

reaccion de otras empresas chilenas que siguieron el ejemplo de CTC.

En el caso de AFP Provida, transcurridos cien dias de
estudios, viajes, reuniones y conferencias, logrd entrar al selecto club de
ADR el miércoles 16 de noviembre de 1994, siendo la primera
Administradora de Fondos de Pensiones latinoamericana que ingresa al

mercado accionario norteamericano.

La posibilidad de emitir ADR para Provida surgid tras
una junta extraordinaria de accionistas celebrada en septiembre 5 de
1994, donde se aprob6 un aumento de capital, mediante la emisiéon de 3
millones de nuevas acciones. De ellas, el directorio acordd colocar 2,5
millones, que representan el 14 por ciento del total, de las cuales, 1,5
fueron destinadas a la emision de ADR, gracias a que los accionistas
mayoritarios renunciaron a su opcién preferente y el resto se ofrecié a los

accionistas minoritarios.
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El valor de la colocacién fue de US$ 19 por ADR, lo
que equivalié a 28,5 miliones de ddlares de aumento de capital por esta
via y otros 19 millones de ddblares a través de la adquisicién realizada por

los accionistas minoritarios.

El mayor accionista de Provida, INECSA S.A., vendid,
ademas, 2,1 millones de acciones para que fuesen colocadas también
como ADR y asi lograr un mayor volumen en la operacién, lo cual permite
generar un mayor interés por parte de los inversionistas. En total se

obtuvieron US$ 68,4 millones de dblares.

La operacibn generé cambios en la participacion
accionaria de Provida, ya que los accionistas mayoritarios pasaron del
50,1% a un 31,1% en el caso de INESCA S.A. yde un 12,1% a 10,4%, en
el de INAC Inversiones S.A.

Para la colocaciéon de los ADR, Provida cumplié con
todas las diligencias que imponen tanto la legislacion chilena como la
norteamericana, destacandose en el proceso la clasificacion, es decir, la
nota lograda por la AFP de parte de la empresa calificadora (Standard &
Poors), BBB +(mas).

Posteriormente, tras la seleccion de la empresa
de abogados Brown & Wood y el agente colocador Salomon Brothers
Inc, se comenzé la preparacion del denominado "prospecto”, que

corresponde al extenso documento que debe presentarse en la SEC .
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Este contiene informacion del pais, de la empresa y
sus estados financieros, los cuales debieron ser transformados a las
normas contables de EEUU y traducir los conceptos e ideas a la manera
de enfocar los negocios que tienen los inversionistas y las autoridades

norteamericanas.’®

Otro paso importante fue la seleccion del Banco
Depositario, institucion que dara la cara frente a los accionistas, ya que

es él y no Provida quien se entendera con elios.

En tanto, los maximos ejecutivos de la empresa dieron
inicio el 31 de octubre al denominado "Road Show", que consiste en una
serie de exposiciones realizadas a los potenciales inversionistas

extranjeros.

Estas incluyeron una explicacion de la situacién
econdmica del pais y sus caracteristicas, invitando a estos potenciales
inversionistas a participar en la propiedad de Provida. Ademas, una
presentacion sobre el sistema de pensiones de Chile, los resultados de la
administradora en el pais y sus proyectos futuros, como la expansién a

Peru, Colombia y Argentina.

9 Ver anexo con muestra del prospecto de Provida. Pag.54
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Durante dos semanas, los ejecutivos, encabezados
por el ex ministro de Hacienda y presidente del directorio, Sergio de
Castro, recorrieron Ginebra, Amsterdam, Edimburgo, Glasgow, Londres,
Paris, Nueva York, Boston, Denver, Minneapolis, Chicago, Milwaukee,

Los Angeles, San Francisco, Toronto y Wilmington.

De las exposiciones -que totalizaron mas de medio
centenar- 35 fueron en forma directa, esto es, con un determinado
inversionista, en [a mayoria de los casos, administradoras de fondos

mutuos y pensiones.

Una vez concluida esta fase se elaboré el "BOOK
BUILDING" o libro de demanda, donde los inversionistas se anotaron con
las cantidades de acciones que cada uno de ellos deseaba adquirir. Con
esa informacion el directorio, en conjunto con el agente colocador, fijé un

precio minimo en ddlares para cada ADR.

El interés generado se volco finalmente en que cerca
de 80 instituciones distintas de Europa, Japén y Norteamérica,
adquirieron los ADR de Provida, lo que demuestra a juicio de la empresa,
la confianza que existe en el exterior respecto a Chile y, en este caso

particular, sobre su sistema de pensiones.
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E! aumento de capital logrado con la emisidon permitid
destinar cerca de 30 millones de délares al prepago de la totalidad de las
deudas conftraidas por la administradora para financiar sus operaciones
en Peru y Colombia, ademas de los 30 centros de servicios creados en el

pais, junto con la construccion de su moderna casa matriz.

Otros 18 millones serian destinados a proyectos en
Ecuador y Bolivia (en estudio), para lo cual se esta trabajando en la
formacion de conglomerados junto a bancos, companias de seguros y

empresas locales.

Finalmente, esta emision permiti6 que Provida fuera
conocida y valorizada internacionalmente, permitiéndole acceder a un

campo practicamente ilimitado de financiamiento para futuros proyectos.

A primera vista podria pensarse que es una
desventaja emitir ADR, debido a la gran cantidad de exigencias que se
deben cumplir, pero estas terminan jugando a favor de las empresas
emisoras, porque redunda en un mejor funcionamiento e incrementa su

patrimonio y solvencia.1?

10 Entrevista Felipe Commentz. Gerencia de Estudios AFP Provida
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3,600,000 American Depositary Shares "“

Representing

3,600,000 Shares of Common Stock PROVIDA
Administradora de Fondos de Pensiones Provida S.A.

(Provida Pension Fund Administrator)

Each American Depositary Share (“ADS"”) represents one share {the “Shares”} of Common Stock, without nominal (par) value (the
“Common Stock™), of Administradora de Fondos de Pensiones Provida S.A. ("Provida”). The ADSs are evidenced by American
Depositary Receipts (‘ADRs"). See “Description of American Depositary Receipts.” The Offering of 3,600,000 ADSs is being made in
two concurrent offerings, one offering of 2,520,000 ADSs in the United States and Canada (the “U.S. Offering’™”) through U.S.
underwriters (the “U.S. Underwriters™), and an offering of 1,080,000 ADSs outside of the United States, Canada and Chile (the
“International Offering” and, together with the U.S. Offering, the “Combined Offering’} through international underwriters (the
“International Underwriters"), subject to transfers between the U.S. Underwriters and the International Underwriters (collectively, the
“Underwriters”). The initial public offering price and the aggregate underwriting discount per ADS are identical for each of the
offerings. See “Underwriting.” :

Of the aggregate 3,600,000 ADSs beingeoffered hereby, 1,500,000 ADSs are being sold by Provida and 2,100,000 ADSs are belné
sold by a shareholder of Provida (the “Selling Shareholder”). Provida will not receive any of the proceeds from the sale of ADSs by
the Selling Shareholder in the Combined Offering. See “Principal and Selling Shareholders.”

Concurrently with the Combined Offering, Provida will also make a 30-day Ereemptive rights offering in Chile {the “Preemptive Rights
Offering”) covering up to an additional 944,776 shares of Common Stock to existing shareholders of Provida at the CRilean peso
equivalent of the initial public offering price for the shares of Common Stock to be represented by ADSs.

Prior to the Combined Offering there has been no public market in the United States for the ADSs or the Common Stock. The Common
Stock is listed and traded on the Bolsa de Comercio de Santiago (the "'Santiago Stock Exchange™), the Bolsa Electrénica de Chile
(the "Chilean Electronic Exchange™) and the Bofsa de Comedores—Bolsa de Valores (the ‘Valparaiso Stock Exchange'). See
“Market Information.” The closing sales price on the Santiago Stock Exchange for the Common Stock based on the Official
Quotations Bulletin of the Santiago Stock Exchange as of the close of business on November 14, 1994 was Ch$9,000 per share,
equivalent to US$21.75 per ADS (the price of one share of Common Stock& translated at the Ddlar Observado (the “Observed
Exchange Rate") reported by Banco Central de Chile (the “Central Bank”) of Ch$413.80 per US$1.00 for such day. See “Exchange
Rates” and “Annex B—The Chilean Stock Market.”

On November 14, 1994, prior to the commencement of the Combined Offering and the Preemptive Rights Offering, Provida’s Principal
Shareholders (as defined herein) collectively owned 62.2% of the outstanding shares of Common Stock. The Principal Shareholders
have agreed to waive their preemptive rights and, depending upon how many shares of Common Stock are purchased by the other
shareholders in the Preemptive Rights Offering, the percentage of Provida's Common Stock that will be owned by the Principal
Shareholders will be between 41.5% and 43.8% after the completion of the Preemptive Rights Offering and the Combined Offering.
See “Principal and Selling Shareholders.”

Salomon Brothers Inc is the Global Coordinator for the Combined Offering. Celfin Agente de Valores Limitada has acted as financial
advisor to the Underwriters.

The ADSs have been approved for listing on the New York Stock Exchange under the symbol PVD, subject to official notice of
issuance.

For a discussion of certaln considerations relevant to an Investment In the ADSs, see “Investment Considerations.”

THESE SECURITIES HAVE NOT BEEN APPROVED OR DISAPPROVED BY THE SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION OR ANY STATE SECURITIES COMMISSION NOR HAS THE SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION OR ANY STATE SECURITIES COMMISSION PASSED UPON THE ACCURACY OR ADEQUACY
OF THIS PROSPECTUS. ANY REPRESENTATION TO THE CONTRARY IS A CRIMINAL OFFENSE.

Proceeds to
Price to Underwriting Proceeds to Sellln?m
Public Discount Provida(1) Shareholder(1)
Per American Depositary Share .... $19.00 $0.57 $18.43 $18.43
Total(?) ......................... $68,400,000 $2,052,000 $27,645,000 $38,703,000

(1) Before deducting expenses payable by Provida and the Selling Shareholder, estimated at $416,667 and $5683,333, respectively.

(2) Provida and the Selling Shareholder have granted the U.S. Underwriters a 30-day option to purchase 38,500 and 161,000 additional
ADSs, respectively, at the Price to Public, less the Underwriting Discount, to cover oves-allotments, if any. In addition, Provida and the
Selling Shareholder have granted to the International Underwriters a 30-day option to purchase up to 16,500 and 69,000 additional ADSSs,
respectively, at the Price to Public, less the Underwriting Discount, solely to cover over-allotments, if any. If all such ADSs are purchased
by the Underwriters, the totai Price to Public, Underwriting Discount, Proceeds to Provida and Proceeds to Selling Shareholder will be
$73,815,000, $2,214,450, $28,658,650 and $42,941,900, respectively. See “Underwriting.”

The ADSs offered hereby are offered subject to receipt and acceptance by the Underwriters, to prior sale and to such Underwriters’
rights to reject any order in whole or in part and to withdraw, cancel or modify the offer without notice. it is expected that delivery of
the ADRs evidencing the ADSs will be made at the offices of Salomon Brothers Inc, Seven World Trade Center, New York, New York,
or through the facilities of The Depository Trust Company, on or about November 23, 1994.

Salomon Brothers Inc Smith Barney Inc.
The date of this Prospectus is November 16, 1994,



CCU Y LOS BENEFICIOS DE LA COLOCACION

A mediados de la década pasada, la CCU estaba en
peligro de desaparecer con una deuda casi impagable, minimas
inversiones y falta de modernizacion. Su subsistencia se debia a su cuasi
monopolio cervecero en Chile, donde no tenia competencia salvo algunas

compaiiias regionales con bajisima participaciéon en el mercado.

Hoy cuenta con un plan de inversiones de 200
millones de doblares, con acciones cotizdndose como ADR y la
modemizacion de sus plantas, gracias a la llegada en 1985 del grupo

Luksic y la asociacién con Paulaner de Alemania.

Segun su gerente general, Francisco Pérez
Mackenna, tras la colocacién de ADR su precio ha subido ligeramente
siendo practicamente la Gnica compania cervecera a nivel mundial que lo
ha hecho, considerando el momento por el que atraviesan los mercados

bursatiles internacionales.

La decision de colocar ADR, pese a que existia interés
por parte de inversionistas del pais, se debié al objetivo de preparar a
CCU para su desarrollo en el proximo sigio. Para ello se deberan
concretar inversiones y la conquista de otros mercados, a través de las

exportaciones y la compra o creacion de empresas en otros paises.
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"Para eso, es indudable que es importante contar con
un costo de capital adecuado y reducido. Hoy en Chile es facil lograr
recursos, sobre todo para una compania como CCU, para financiar las
aspiraciones que tenemos en el mercado local. Pero si se trata de

financiar proyectos mas ambiciosos la cosa es distinta".

Tras la colocacién de ADR, la empresa ya cuenta con
el financiamiento para su expansion en los proximos 10 afos. Se
financiaron dos nuevas plantas en Temuco y Antofagasta, ademas de la
ampliacion de la Cervecera Santiago. En el cono sur tiene interés en

invertir en Argentina.l!

11 31 de octubre de 1992. Reportajes del Sabado. El Mercurio.
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ENTREVISTAS

Para conocer el nivel de acercamiento que los
periodistas tienen con un tema como los ADR, realizamos seis
entrevistas a profesionales que se desempenan en diferentes medios de
prensa -unos mas especializados que otros, como E! Diario, La Epoca,
Estrategia, EI Mercurio, La Tercera y Revista Qué Pasa- y que cubren

directa o indirectamente esta materia.
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1.- QUE PASA

Claudio Vera Artiga, 27 afios, licenciado en
Comunicacion Social y Periodista de la Universidad Catdlica de Chile,

actualmente es Sub editor Econémico (Negocios) de la revista Qué Pasa.

Se inici6 en el periodismo en 1991 en la revista
Gestion, perteneciente a Estrategia. En 1993 ingresd a su actual medio y

declara leer regularmente la prensa econdmica.

1.- ¢C6mo llegé a ser periodista de economia?

- "Yo vengo de una familia de derecha, basicamente y ... sali la oveja roja
de esa familia. Discutiamos constantemente diferentes aspectos de la
politica y mi lado flaco siempre fue la economia. Entonces, buscando
mejores argumentos, poco a poco me fui metiendo en el tema econdmico.
Fue algo fortuito. Curioso ¢;no? Ahora soy mas libremercadista que

ninguno”.

2.- ,Ha hecho cursos de especializacién?

- "8i, uno de macroeconomia en la Universidad de Chile y durante la
carrera {en la Catédlica) tomé macroeconomia y microeconomia 1, ademas

de otros tres cursos, uno sobre politica monetaria. Este afio estuve

becado en la Universidad de Columbia por el City Bank".
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3.- ¢Recuerda cuéndo y c6mo supo de la existencia de los ADR?

- "No, realmente no me acuerdo".

4.- ;Cree tener claro lo que es un ADR y su efecto sobre Ia

economia?

- "Si, me ha tocado cubrirlo harto, incluso he tenido que escribir

reportajes”.

5.- ¢ Ha asistido a algan curso, seminario o charla sobre ADR?

- "NO"

6.- 2,Cree usted que existe informacién suficiente sobre ADR en la

prensa chilena?

- "Yo diria que si, pero hay que diferenciar entre la prensa especializada
y la prensa comun. En los medios especializados siempre se entrega méas

informacion”.
7.- ¢ Cuél es su experiencia con fuentes de informacién que deberian

conocer este tema y que no estan directamente vinculadas a é1? ;Se

conoce suficientemente?
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- "Si, no les queda otra. De hecho, en cierta medida ellos estan
relacionados con el negocio de la bolsa, han tenido que ver con algun
tipo de colocacion, estan conectados con los mercados externos y se
manejan en el sistema de arbitrajes. En general, siempre estan bien

enterados de lo que pasa".

8.- ;Céomo cree usted que debiera difundirse este tema entre

periodistas?

- "Es un tema que todos los periodistas deberian manejar, no s6lo los que
cubren economia, de hecho es muy importante para aquellos que hacen
analisis de politicas internacionales... porque en gran medida los ADR

son un reflejo de como es visto Chile afuera”.

9.- ; Qué importancia se da al tema en su medio de comunicacién?

- "En un principio, cuando recién salidé el tema, lo cubrimos bastante.
Teniamos que explicar de qué se trataba y qué estaba pasando. Ahora,
en realidad, es mas especifico, hablamos de las nuevas colocaciones, las
alzas y bajas de las acciones, la relacion entre las bolsas chilenas y las
de Estados Unidos, el bullado "“tequilazo"... Los ADR son uno de los

parametros mas importantes".
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10.- ¢ Qué dificultades tiene para cubrirlo?

- "No es un tema complicado, no es una materia compleja y, por lo tanto,
es facil hablar de ADR.

Ahora, en cuanto a las fuentes, los emisores no
pueden dar cierta informacion en los periodos previos a las colocaciones,
pero en general son bastante abiertos. Distinto es el caso de los analistas
externos, sobre todo los de Estados Unidos, ellos son muy delicados con
la informacién que manejan, cuidan mucho la objetividad, no se
manifiestan ni por uno ni por otro colocador. Aca, en cambio, Off de

Record se pueden conseguir muchas cosas".

2.- LA EPOCA

Javier Lopez de Lérida se desemperia como redactor
del diario La Epoca desde principios de 1995. A sus 27 afios ya ha
trabajado en la Revista Apsi entre 1989 y 1990, en la ex Red de
Television de la Universidad de Chile, durante 1993 y en Estrategia, en
1994,

Es periodista y Licenciado en Comunicacion Social de

la Universidad de Chile y asegura que lee todas las mananas los diarios

economicos.

61



1.- £C6mo lleg6 a ser periodista de economia?

- "Cuando estuve en Estrategia me interesé la parte econémica. Con un
poco de experiencia en el sector me cambié al diario La Epoca y alli me

quedé”.

2.- ¢ Ha hecho cursos de especializacién?

- "Si, hice un curso de macroeconomia en el Centro de Estudios para el

Desarrolio de la Empresa. Es un curso basico, intensivo y corto”.

3.- ,Recuerda cuéndo y c6mo supo de la existencia de los ADR?

- "Si, por mi tia que invertia en la Bolsa de Santiago. Hace unos cuatro

anos".

4.- ,Cree tener claro lo que es un ADR y su efecto sobre la

economia?

- "Tengo claro lo que es un ADR. Ahora, en cuanto a sus efectos sobre la
economia en su conjunto no lo tengo muy claro, pero si en cuanto a su
accion sobre las empresas. El ADR es una emision de acciones en el
mercado extranjero y su efecto practico sobre las empresas es que las

ayuda a capitalizar”.
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5.- ¢Ha escrito sobre ADR?

- "En realidad he escrito sobre bolsa y como hay un efecto arbitraje entre
los ADR y las acciones chilenas, he tenido que mencionar los ADR. Pero

no he escrito un reportaje sobre ADR".

6.- ¢ Ha asistido a algin curso, charla o seminario sobre ADR?

- "No, nada".

7.- .Cree usted que existe informaciébn suficiente sobre ADR en la

prensa chilena?

- "Si, al menos la suficiente. Ademas, el sector econdémico es como el
policial en cuanto a los "golpes”, eso te obliga a salir a tiempo con la

informacién, pero por lo mismo a veces se cometen grandes errores.

El efecto de los ADR no es distinto al de cualquier otra
capitalizacién, la unica diferencia es que hay un plus porque las
empresas se introducen en el mercado externo, se dan a conocer en todo
el mundo y eso les da prestigio. Es significativo para la clasificacion de
riesgo de las compaiiias y para conseguir instrumentos crediticios, sobre

todo a largo plazo y con tasas mas bajas.
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En Chile habia capital suficiente para las empresas,
sobre todo en las AFP. Por ejemplo, la CTC, en vez de emitir ADR, pudo

haber capitalizado a través de la emision de bonos y deuda".

8.- ¢ Cuél es su experiencia con fuentes de informacién que deberian
conocer este tema y que no estan directamente vinculadas a é1? ;Se

conoce suficientemente?

- "La gente que habla de ADR tiene que saber de ADR, tiene que estar
incluso a! dia con los precios de cierre y mi mejor fuente esta vinculada

directamente con los ADR, yo no le preguntaria a otro.

Lo que no se ha dicho sobre los ADR y que es una
informacion super importante, es el costo que significa ponerlos. O sea,
para una emision de 50 millones de ddélares de repente se gastan cuatro
millones de délares y a eso me refiero cuando digo que el prestigio es

una cosa super importante".

9.- ¢Cémo cree usted que deberia difundirse este tema entre Jos

periodistas?

- "Yo creo que deberia haber instancias de especializacion para los
periodistas econémicos, mas que el dia a dia, porque aunque vayas a
conferencias muy interesantes, a charlas y a seminarios, siempre vas

buscando la noticia y no hay tiempo para especializarse.
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Y uno no tiene cémo, todo lo que he aprendido sobre

ADR lo he aprendido en la practica".

10.- ;Qué importancia se le da al tema en su medio de

comunicacion?

- "Generalmente se ve por el lado bursatil, por el efecto arbitraje, porque
las colocaciones de ADR han bajado considerablemente. Ya no es una
materia tan cotidiana. Es un tema que sacudié a la bolsa, que hizo subir
el valor de algunas acciones hasta casi en un 1000 por ciento, es el caso
de Madeco. La inversion de Andina tuvo mucho boom entre el '92 y el '93,

pero creo que ya se apago.

La unica relacion que he tenido con los ADR es por la
crisis mexicana, por el retiro de las inversiones, porque hay un arbitraje y

hay un nexo con Nueva York".

11.- 2 Qué dificultades tiene para cubririo?

- "Hay pocos problemas, porque ya no es un tema tan significativo y los
que entran a la dinamica de hablar con los operadores de bolsa para

saber qué pasa tienen una nocidon vaga, pero suficiente para

desarrollarse.
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Creo que hay poco conocimiento sobre lo que significa
una capitalizacion. De hecho, salvo en medios especializados, se
confunde facilmente con un aumento de capital, con vender parte de la

propiedad".

3.- LA TERCERA

Con una amplia trayectoria en diversos medios de
prensa como las radios Nacional y Portales y la televisora La Red, Pedro
Aguilera Flores, 38 afios, reportero de la seccién econémica de La

Tercera, aun no tiene su titulo de periodista de la Universidad Catolica.

1- ¢, Como lleg6 a ser periodista de economia?

- "Fue por esas cosas de la vida. En radio Nacional me encontré con una
colega a la que no le gustaba la economia, ella preferia hacer temas de
educacién, salud y medio ambiente. Yo habia estudiado ingenieria,
entonces hicimos un trueque y ella siguid haciendo de todo y yo me

dediqué a la economia”.

2- ;Ha hecho cursos de especializacion?

- "He hecho varios, en la Universidad de Chile, en el Banco Central y en

otras instituciones”.



3- 2 Lee usted regularmente la prensa econémica?

- "Si, pero para ver los titulares, encabezados y bajadas de otros diarios,

porque al cubrir un sector uno siempre esté al tanto de lo que pasa".

4- ;Recuerda cudndo y c6mo supo de la existencia de los ADR?

- "La verdad, no".

5. ¢Cree tener claro lo que es un ADR y su efecto sobre Ja

economia?
- "Si, mas o menos".
6- ¢Ha escrito sobre ADR?

- "Especificamente no, porque es un tema que se toca muy poco aca en

el diario”.
7- ¢Ha asistido a algun curso, charla o seminario sobre ADR?
- llN o”.

8- ¢/Cree usted que existe informacién suficiente sobre ADR en la

prensa chilena?

- "No, normaimente no se explica lo que es un ADR".
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9- ¢ Cuél es su experiencia con fuentes de informacién que deberian
conocer este tema y que no estan directamente vinculadas a é17 ;Se

conoce suficientemente?

- "No se conoce suficientemente, de hecho las autoridades que no estan
directamente vinculadas con el tema econémico normalmente no hablan

de los ADR".

10- ¢.Cémo cree usted que debiera difundirse este tema entre

periodistas?

- "En primer lugar creo que no es necesario que todos los periodistas
manejen el tema ADR, no tiene sentido que un colega que cubre
comunas sepa en profundidad lo que es un ADR. Es una materia muy

especifica”.

11- 2 Qué importancia se da al tema en su medio de comunicacién?

- "Muy escaso. En los recuadros de nuestros indicadores apenas aparece
la variacidn de los principales sectores que mide la bolsa electrénica.
Esto es basicamente por el publico del diario, La Tercera esta dirigida a
la clase media, aunque ahora estan tratando de llegar a sectores mas

altos"”.
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12- ;Qué dificultades tiene para cubrirlo?

- "En general no he tenido problemas. Uno debe entender que los ADR
son una especie de acciones mas poderosas que venden las empresas

chilenas en el mercado de Nueva York.

Teniendo ese antecedente basico se puede escribir
casi sin ningun problema, claro que no en profundidad, no al nivel de

Estrategia o de El Diario.

4.- EL MERCURIO

Félix ibafiez, 28 afios de edad, se desempefia como
periodista de la seccion Bolsa del Cuerpo Economia y Negocios de El
Mercurio. Egresado de la Universidad Catélica de Chile, inicidé su
experiencia laboral en este mismo medio, a comienzos de este afio, a

través de la realizacién de su practica profesional en Cronica.

Llegd a ser periodista de economia debido a las
necesidades del medio, siendo convocado en el mes de abril para
trabajar en la seccion econdmica del matutino y hacerse cargo de la
Bolsa. Acaba de concluir su primer curso de especializacién sobre
Macroeconomia en el Instituto de Economia de la Universidad Catdlica de

Chile.
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1.- ¢Recuerda cudndo y c6mo supo de la existencia de los ADR?

- "La primera vez... el afio pasado, leyendo la informacion bursatil de los
diarios. Supe que existian estos ADR pero no entendia bien lo que eran.
Recién este afo, cuando empecé a trabajar en El Mercurio, los conoci

mas".

2.- ;Cree tener claro lo que es un ADR y su efecto sobre Ia

economia?

- "Todos los dias uno aprende algo nuevo. Sobre todo en relacién a la
mecanica de los inversionistas extranjeros. porqué venden mas ADR
unos dias que otros, el sentido de las fluctuaciones, que aparentemente
no tienen una razén muy clara. En cuanto al efecto de los ADR, no es
tanto, pero si tienen una fuerte influencia en la bolsa chilena. Cualquier

cosa que pase con los ADR afuera repercute inmediatamente aca"”.

3.- ¢Ha escrito sobre ADR?

- " Nunca en forma especifica. Los ADR estan muy relacionados con ia

bolsa, se topan con lo que es el mercado accionario chileno”.

4.- ;Ha asistido a algan curso, charla o seminario sobre ADR?

- "No. He conseguido material para interiorizarme, pero nunca he asistido

a algun curso”.
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5.- ,Cree usted que existe informacién suficiente sobre ADR en la

prensa chilena?

- "No, yo diria que no. La gran mayoria de la gente no sabe lo que son los
ADR. Se habla mucho de los ADR aqui, los ADR alla, pero no se explica

bien lo que son o cdmo pueden influir.

Hace poco nosotros sacamos en el cuerpo nuevo
"Enfoques”, una columna explicando lo que son los ADR. Estas cosas
van ayudando de a poco pero, en general, diria que hay poca

informacion”,

6.- . Cuél es su experiencia con fuentes de informacién que deberfan
conocer este tema y que no estan directamente vinculadas a 61?7 ;Se

conoce suficientemente?
- "Si, aunque siempre hay quien sabe mas que otro".

7.- .Cémo cree usted que deberia difundirse este tema entre los
periodistas?

- "Creo que es bueno tratar de conocer mas en general el mercado
bursatil y ahi incluir los ADR. No sé si tanto como tomar un curso sdlo
sobre ADR. Yo lo aprendi en la marcha, visitando a la gente de la bolsa

que me iba explicando cosas".
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"Igual creo que deberia darse mas énfasis en las
escuelas al tema econdmico, mas especifico, saber como funcionan
muchos mecanismos econémicos. Por ejemplo, nosotros teniamos (en la

universidad) ramos muy generales, muy histéricos por decirlo asi.

Ir un poco a la coyuntura, qué son las tasas de interés,

cémo funcionan, etc.".

8.- . Qué importancia se le da al tema en su medio de comunicacién?

- "Es similar a la de otros medios. Por un problema de espacio de repente
es diferente. Estrategia es otro diario que le da harto espacio a lo que

son los ADR, con cuadros y todo.

Pero yo diria que ahora con las nuevas paginas que
hemos sacado nosotros también, se ha aumentado ese espacio. Antes no

era tanto".

9.- £ Qué dificultades tiene para cubrirlo?

- "Dificultad que a veces no hay razones muy claras para explicar una
subida brusca o una baja, porque todo este mercado burséatil se mueve

mucho por especulaciones, por muchas variables externas que pueden

no tener mucho que ver con la economia.
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Por ejemplo, todo este tiempo se ha estado diciendo
que el hecho de que Conteras no haya ingresado a la carcel afectaba a
los ADR afuera y por eso estaban bajando, pero ;Cémo compruebas

eso?".

5.- ESTRATEGIA

Es el subeditor de Ambito Empresarial de Estrategia.
Pablo Gazzolo, 26 afios, periodista titulado de la Universidad Catélica,

lleva ya casi 5 afios trabajando, siempre en este mismo medio.

Afirma que lee regularmente El Diario, El Mercurio y

Qué Pasa.

1.- 2 Como llegé a ser periodista de economia?

- "Empecé a hacer mi practica y después me interesé y continué. No por

mucho interés al comienzo"

2.- Ha hecho cursos de especializacién?

- "8i. En el diario te piden y de hecho te estimulan para que en el primer o

segundo afno hagas cursos de economia, finanzas e incluso en algunas

oportunidades si puedes ir para afuera, te mandan afuera”.
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3.- ¢Recuerda cudndo y c6mo supo de la existencia de los ADR?

- "Cuando ya estaba trabajando aca y la primera empresa colocé ADR.

Fue la CTC".

4.- ;Ha escrito sobre ADR?

- "He escrito, pero no regularmente. Me tocé estar en Estados Unidos en

la colocacion del Banco O'Higgins y despachar.

Me ha tocado cubrir en varias oportunidades
empresas que estan a punto de hacer su colocacion. También me ha
tocado escribir un poco sobre lo que buscan fos inversionistas extranjeros
cuando compran un ADR de Chile, qué tipo de empresa estan
buscando..."

5.- ¢Cree tener claro lo que es un ADR?

-"Si".

6.- ¢ Y su efecto sobre Ia economia?

- "Eso es una evaluacion subjetiva. Por un lado, desde un punto de vista

pais y que también es valido para las empresas, significan un grado

importante de internacionalizacion de la economia.
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Segundo, y se ha demostrado en estos 3 6 4 afios, la
evoluciéon de la bolsa esta fuertemente influida con lo que ocurre en

Estados Unidos.

Hoy dia los operadores estdn absolutamente
pendientes de las sefales que hay en EEUU porque asi como se mueve
la bolsa alla, es muy parecido como se mueve en Chile. Tienen una

relacién muy directa.

Desde un punto de vista pais, ademas de la

internacionalizacion, tienen influencia en el tema del délar".

6.- /Ha asistido a algun curso, charla o seminario sobre ADR?

- "S6lo sobre ellos...no. Asisti a un curso de economia y finanzas para
periodistas en la Facultad de Economia de la Universidad de Chile y ahi

incluyeron el tema".

7.- ;Cree usted que existe informacioén suficiente sobre ADR en la

prensa chilena?
- "Yo creo que en [os medios especializados si esta bien cubierto, aunque

a veces hecho de menos algunos articulos analiticos, que expliquen un

poco mas la influencia de los ADR.
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En los medios mas generalizados... no los lec mucho,

pero crec -es una impresion nada mas-, que no esta bien cubierto”.

8.- ¢C6mo cree usted que deberia difundirse este tema entre los

periodistas?

- "No sé. A través de algun seminario o curso. Siempre es bueno

actualizar ios conocimientos".

9.- 2Qué importancia se le da al tema en su medio de comunicacién?

- "Es muy importante. De hecho todos los dias hay un cuadro informando

sobre la evolucidon de los ADR.

Yo creo que aca se cubre mas que en otros lados,

porque para nosotros el tema del mercado de valores es muy relevante.
Como analisis mas general del tema de los ADR o del
punto de vista de las empresas cuando van a colocar, es mas 0 menos

pareja la informacion con otros medios".

"Hay economistas o0 ingenieros comerciales que

ayudan a ver este y otros temas".
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10.- ¢ Qué dificultades tiene para cubrirfo?

- "Una dificultad, entendible, es que las empresas no quieren dar
informacién antes de la colocacion porque tienen un compromiso con la

SEC de no entregar datos que puedan influir en el precio de colocacion.

También de alguna forma el tema de los ADR afecta
después como la empresa se relaciona con los medios. La empresa trata
de institucionalizar la relacién con los medios y que sblo salgan las

noticias que ellos quieren que salgan”.

6.- EL DIARIO

Ambas son aun estudiantes de periodismo. Susana
Numhauser, 26 afnos, es alumna de la Universidad de Chile y Claudia

Rudolph, 22 afios, de la Universidad Diego Portales.

Ambas llegaron este verano a El Diario como alumnas
en practica. Aunque no han realizado cursos de especializacion y esta es
la primera vez que trabajan, hoy son las Unicas integrantes de la seccién

"Cifras"” de este medio.
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1.- ¢Recuerdan cudndo y c6mo supieron de la existencia de los
ADR?

C.R: "Cuando entré aca. Inmediatamente tuve que partir a la Bolsa
Electronica y la relacionadora publica me explicé todo el cuento y como

funcionaban".

S.N: "Yo creo que tenia nocién de los ADR, que eran y todo, pero aca ta

mas o0 menos conoces como funcionan...el mecanismo”.

2.- (/Creen tener claro lo que es un ADR y su efecto sobre la

economia?

S.N: "Si. Ahora si ti me preguntas cuéntos ADR, de cuantas empresas, a
lo mejor tendria que informarme mas. Los detalles no los tenemos. Ahora

que es un ADR y cémo operan si lo sabemos".

3.- ¢ Y su importancia?

S. N: "Bueno importan harto, sobre todo porque hay todo un juego de
compra de ADR ac4, de una serie de cosas que estan influyendo en que

la gente se interese mas en los ADR y en el fondo hagan subir el status

de nuestro mercado accionario local".
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4.- ,Han escrito sobre ADR?
C. R: "No tenemos alguien determinado para escribir ADR a menos de
que pase algo importante con alguno. Yo hago el comentario de bolsa

todos los dias y ahi lo nombro".

5.- 2 Qué importancia se le da al tema en su medio de comunicaci6n,

por ejemplo, comparado con otros medios?
S. N: Yo creo que es mas o menos similar".

C.R: "En comparaci6n con Estrategia es menos, tienen mas paginas, mas

espacio fisico, tienen que sacar mas cosas.

Nosotros, como tenemos menos paginas somos mas

selectivos".

6.- ¢Creen ustedes que existe informacion suficiente sobre ADR en

la prensa chilena?

S. N: "En este tipo de diario {mas especializado) uno escribe y piensa en

el publico objetivo y te imaginas personas que ya mas o menos saben.
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Tal vez en algin momento, en alguna crénica hemos
hecho alguna explicacién de lo que son los ADR, de como se colocan, de
la influencia que tienen sobre la bolsa chilena. Pero mas alld de eso no,

porque damos por subentendido que la gente entiende”.

C.R: "Para una persona que no sea un inversionista, no le basta leer el

diario para informarse bien".
7.- .Cuél es su experiencia con fuentes de informacién que deberian
conocer este tema y que no estén directamente vinculadas a é1? ;Se

conoce suficientemente?

S.N: "Estan bien informadas y siempre saben o tienen que saber lo que

esta pasando”.

8.- ,C6mo creen ustedes que deberia difundirse este tema entre los

periodistas?

S.N: "Siempre es bueno hacer seminarios de ciertos temas".

C.R.: "Si quieres dedicarte al ambito econémico no esta de mas, pero

siempre existe la posibilidad de aprender las cosas en la marcha".
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CONCLUSIONES

1.- A través de los resultados obtenidos en las entrevistas realizadas a
siete periodistas, que se desempefian en el sector econémico, pudimos

constatar que:

1.1- Se hace necesaria la existencia de una especializacion formal en el
area econdémica, la que deberia centrarse en un marco global, pero que
incluya aspectos tan puntuales como los American Depositary Receipts
(ADR).

Pese a que se reconoce la importancia que este
instrumento financiero tiene para Chile, es considerado sélo como un
aspecto mas dentro del amplio campo de variables que intervienen en el

desarrolio local y en la internacionalizacion de la economia del pais.

Aunque los periodistas entrevistados poseen en su
curriculum al menos un curso de especializacién, reconocen que en gran
medida sus conocimientos sobre la materia fueron adquiridos durante el
ejercicio laboral, instancia que a veces resulta insuficiente a la hora de

abarcar, en profundidad, un tema tan especifico como los ADR.
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Si bien la cobertura del sector econdmico ofrece la
posibilidad de acceder a conferencias, charlas y seminarios sobre
diferentes topicos del area, la busqueda de "la noticia” y la constante
estrechez de tiempo impiden a los periodistas aprovechar estos espacios

en beneficio de su propic enriquecimiento.

1.2.- La especializacion deberia iniciarse en los centros formadores de
profesionales de la comunicacién, ya sea a través de talleres o del

curriculum obligatorio de las escuelas de periodismo.

1.3.- La especializacion econdmica en las universidades favoreceria el
surgimiento de profesionales realmente interesados en el 4rea y

preparados para cubrir sin dificultades ni pérdidas de tiempo este sector.

La mayoria de los periodistas econdmicos han llegado
a desempenriarse como tales por necesidad de los medios, por un mejor
ingreso, por descarte o por simple casualidad. S6lo en algunos casos ha

primado la vocacion.

1.4.- La falta de especializacién de los periodistas en el campo de la
economia, llevan a estos profesionales a incurrir en imprecisiones y
algunas veces errores de informacidon que dificultan aun mas la
comprension masiva de los temas economicos. SOlo medios como
Estrategia, El Diario y El Mercurio cuentan con la asesoria rigurosa de

expertos en la materia.
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1.5.- La informacién que se publica en la prensa sobre ADR, algunas
veces demasiado acotada y otras, en términos muy generales, se explica
por la falta de conocimientos mas profundos y completos que manejan los

periodistas del sector econdmico.

En este sentido, los periodistas entrevistados afirman
que se requieren articulos mas analiticos y detaliados que permitan al
comun de la gente entender qué son los ADR, cdmo funcionan y cudl es

su real importancia en el desarrollo cotidiano de la economia chilena.

2.- De acuerdo a la investigacion desarrollada para elaborar un marco
base sobre qué son los ADR, cémo operan y el porqué de su importancia,

verificamos que:

2.1.- No existen manuales, minutas, ni mucho menos publicaciones
chilenas que expliquen en términos globales la historia y dinamica de los
ADR.

2.2.- La creciente globalizacién de los mercados y la internacionalizacién
de la economia chilena obligan a los medios a dar una mayor cobertura a
los temas economicos, 10 que por su especificidad requiere de

profesionales de la informacién altamente capacitados.
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2.3.- El comun de la gente desconoce la existencia de los ADR y una
buena forma de interesarlos en este tema seria mediante informaciones
que expliquen no sélo los aspectos técnicos de estos instrumentos, sino
también los beneficios que los American Depositary Receipts generan en

la economia local.
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