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PRESENTACION

El propésito de este documento es estudiar los dispositivos legales que permiten invertir
a las empresas nacionales en el exterior, las causas por las cuales una empresa se internaciona-
liza, ademas de reflexionar acerca de la pertinencia de la promocién de este tipo de inversiones
toda vez que los requerimientos de inversi6n en el pais son altos.

La relevancia de este estudio nos parece justificada puesto que la mundializacién de la
economia pone sobre el tapete no sélo el tema de los intercambios comerciales sino que, desde
luego, la transnacionalizacién del capital financiero y productivo.

El tema lo situamos en el marco de una economia mundial, de la revitalizacién de los
procesos de integracién econémica en América Latina, y en su relacién con el debate acerca de
los mecanismos que promuevan los procesos de inversién en nuestros paises.

Posteriormente, una vez que hemos evaluado el potencial de transnacionalizacidn de
nuestras empresas, nos dedicamos al anélisis pormenorizado de los mecanismos que contempla
nuestralegislacion econémica con el objeto de viabilizar inversiones nacionales en el extranjero:
Se trata del Capitulo XII del Titulo I del Compendio de Normas de Cambios Internacionales.

Terminado lo anterior, continuamos con el anélisis de los factores que inducen a las
empresas a efectuar inversiones en el extranjero versus las motivaciones para no invertir
exageradamente teniendo presente los problemas de ahorro, inversién y productividad que
estan en juego..

El documento finaliza, obviamente, con sus conclusiones y con algunas propuestas alter-
nas.



I. EL MARCO

INTRODUCCION

El sistema internacional ha cambiado pro-
fundamente en el lapso de un poco tiempo.
Los hechos fundantes de la nueva etapa, los
eventos constitutivos del nuevo orden inter-
nacional los conforman, entre otros: el colap-
so de la rivalidad Este-Oeste, el fin de la Guerra
Fria; el término de los conflictos regionales
apoyados por las superpotencias; el fin de la
bipolaridad y el surgimiento de una especie de
condominio internacional; el fin del poder global
deloque fue la URSS, la conformacion de una
economia planetaria y la universalizacion de
ciertos valores de occidente: respeto de los
derechos humanos, democracia y libre merca-
do. Este conjunto de cambios se expresan en
una tendencia clara: el transito de la primacia
de las relaciones internacionales de la seguri-
dad a un nuevo sistema en donde la preemi-
nencia la tienen las relaciones internacionales
del mercado.

Es en este marco donde hoy los procesos
de integracion latinoamericanos se desenvuel-
ven, impulsados fuertemente por la “Iniciativa
para las Américas”™.

El estudio de este marco, de la “Iniciativa”
y los procesos de integracion es imprescindible
por las caracteristicas del modelo econdmico
chileno: a) Chile es un pais principalmente
exportador de productos primarios (mineros,
forestales, pesqueros y agricolas) con escaso
procesamiento interno y con fuerte presencia
de inversiones extranjeras. Por ejemplo, en
1990, las exportaciones de cobre, fruta fresca,
harina de pescado y celulosa, alcanzaron a
US$5.913,2 millones, un 75 por ciento del total

1. Enjunio de 1990, el presidente Bush presentd al
Congreso de su pafs un proyecto de ley conoci-
do como la “Iniciativa para las Américas”. Véase
el texto en Revista Mexicana de Politica Exte-
rior N° 29, invierno 1990.

exportado; b) Las exportaciones son el princi-
pal motor del crecimiento interno. Aproxima-
damente, un tercio de la produccion generada
en nuestro pafs se destina a los mercados ex-
ternos: US$8.304 millones en el ano 1990; ¢)
Precio y calidad son factores que determinan
la competitividad de los productos chilenos en
los mercados mundiales. La disponibilidad de
recursos naturales y/o el bajo valor de la mano
de obra han permitido estructuras ventajosas
de costos, y por tanto, de precios competitivos;
d) El modelo exige una politica econémica
comprometida con la estrategia exportadora,
es decir, que privilegie la accion de los sectores
empresariales vinculados al comercio mun-
dial2.

En este sentido, lo que es el foco de
nuestro estudio en este documento -las inver-
siones nacionales en el extranjero, sus meca-
nismos, posibilidades, sus pro y contras- se
deben vincular estrechamente con lo anterior,
y en particular, con un aspecto sustantivo,
problematizador del proceso en estudio, refe-
rido a los siempre bajos niveles de inversion en
la economia chilena que afectan su nivel de
crecimiento y desarrollo. Por tanto, lo que
guia este trabajo es no solo la pregunta acerca
del por qué y cémo se produce el proceso de
inversién chilena en el exterior, sino también
aquella que se refiere a la conveniencia de
promoverla.

1.1. LA INTEGRACION ECONOMICA EN
AMERICA LATINA

1.1.1. Integracidn e incertidumbre

Resulta un hecho incontrovertible obser-
var la continua incertidumbre que provocan
los procesos de integracion econémica en La-
tinoamérica, derivada de la circunstancia de la

2. Véase PET: Modelo economico y deuda social,
Santiago, octubre de 1991.




diterente trascendencia que le otorgan los
sucesivos gobiernos que se dan en la region.

El grado de compatibilidad de algunas poli-
ticas econdmicas que desarrollan los paises
con los principios, instrumentos y mecanis-
mos, sean sustantivos o adjetivos, propios del
proceso integrador, es bastante precario e
incierto.

Ciertamente la variable “integracion eco-
némica” no hasido el eje determinante de las
politicas econdmicas desarrolladas por los
gobiernos comprometidos en esquemas espe-
citicos que pretenden llevarla a cabo; como
norma general, no ha primado en la préctica,
un espiritu de fidelidad al contenido y alcance
inicial otorgado por los gobiernos suscripto-
res, en los instrumentos reguladores primiti-
vos, a los procesos de integracidn y coopera-
cién econdémica regional; los enfoques doctri-
narios que emanan de las distintas politicas
econdmicas y los textos juridicos o instrumen-
tos econdmicos que implementan los sucesi-
vos gobiernos, suelen ser radicalmente entre si
y, a veces, es perfectamente posible observar
ese hecho atin dentro de los propios paises, en
el lapso 1960-1985.

La disciplina socio-econdmica bésica que
debe sostener, sea en forma explicita o no, el
proceso, se ve asi continuamente erosionada
por los instrumentos concretos que suelen
aplicar los gobiernos.

Sin dudas que la crisis més grave que afecta
permanentemente a los esquemas de integra-
cién vigentes en el drea latinoamericana es
una crisis de credibilidad®. Los procesos no

3. Gustavo Lagos menciona cinco crisis propias de
los procesos de integracion: a) de legitimidad,
derivada delainestabilidad institucionalydela
impotencia para crear condiciones politicas y
técnicas para ir armonizando politicas econ6-
micas que desarrollen adecuadamente el pro-
ceso; b) de intensidad, derivada de la falta de
una definicién auténoma y original que le de al
proceso un contenido regional propio y ade-

han sido capaces de generar un nivel de con-
fianza que les dé estabilidad y certeza. Los
propios gobiernos no alientan instituciones
adecuadas de vigilancia y respeto.

Curiosamente, salvo el caso de Chile, nin-
gun gobierno ha desistido formalmente de su
participacion en el proceso de integracion, sea
a nivel de ALALC-ALADI o del Sistema
Andino de Integracién. Mas bien, el proceso
hacontinuado, crecientemente, recibiendo un
alto respaldo politico en las maltiples declara-
ciones firmadas a ese respecto. Sin embargo, la
reaccion demostrada por los paises del area
frente al tema de la Deuda Externa latinoame-
ricana -por ejemplo-, no ha estado a la altura
del discurso solidario continental que se ha
sostenido invariablemente®. Es decir, ni ain
con ocasion de los grandes desafios externos
se ha podido organizar una clara conciencia
regional suficientemente instrumentalizada.

1.1.2. Economia mundial y la “Iniciativa para
las Américas”

El actual proceso de reestructuracion de la
economia mundial implica una alta interde-

cuado; c) de distribucion, derivada de una re-
particion inequitativa de los beneficios o de
desequilibrios no corregidos con criterio soli-
dario; d) de estrategias alternativas, derivadas
del cuestionamiento del proceso frente a otras
posibilidades aparentemente més promisorias;
y e) de liderazgo, la que se relaciona con la in-
capacidad de los actores para disenar estrate-
gias que profundicen los vinculos de coopera-
cién regional e integracion. LAGOS, Gustavo:
“Estrategias politicasen laintegracion latinoa-
mericana”, en Integracion Politicay Econ6mi-
ca, Edit. Universitaria, Chile, 1970.

4. No fue posible renegociar los términos de la
Deuda Externa como un bloque con nuestros
acreedores. Si quisieramos ser crueles no mas
bastaria recordar la absoluta indefensién en
que quedo el gobierno aprista de Alan Garcia
cuando se dispuso en rebeldia frente a los acre-
dores.
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pendencia asimétrica de las diferentes econo-
mias transnacionales, regionales y nacionales
que se organizan en funcién de las pautas po-
liticas de las economias centrales, especial-
mente de los Estados Unidos, de la Comuni-
dad Econdémica Europea y de Japon.

El nudo de la reestructuracién, mas alla de
los importantes ajustes financiero-comercia-
les de coyuntura, esta constituido por el papel
que juegan las revoluciones tecnoldgicas
(particularmente la microelectrénica y la in-
formatica) enlos procesos de gestiony progra-
macion de los diferentes drdenes de la vida
econdmica, social y cultural de las sociedades.
En este sentido, la fuerza de la reestructura-
cion es tal, que ya no es posible actuar sobre la
base de politicas y procesos autonomos o inde-
pendientes.

La economia latinoamericana en la rees-
tructuracion de la economia internacional ex-
perimenta prospectivamente alto grado de
incertidumbre y dependencia.

Si la economia de los paises centrales no
sufre importantes cambios, la region tendra a
lo sumo una recuperacién parcial y relativa-
mente centrifuga de laeconomia, sinreversion
de tendencias regresivas en la distribucion del
ingreso. Pero si los desequilibrios entre los
paises centrales son resueltos de manera rece-
siva, existe la posibilidad de un fracaso del
ajuste por motivos externos.

Tal incertidumbre y dependencia provie-
nende algunos factores como los siguientes: a)
Opciones atn impredecibles de las politicas
para superar los grandes desequilibrios entre
las economias centrales (déficit fiscal de USA)
ydesequilibrios de USA, AlemaniayJapdn; b)
Ritmo de crecimiento de las economias indus-
trializadas con elevada incidencia en el merca-
do de exportaciones latinoamericanas; ¢) Mo-
vimiento de las tasas de interés internaciona-
les sin reducciones previsibles en la carga fi-
nanciera derivada de la deuda externa; yd) La

noreversion neta de las tendencias actuales de
deterioro de los precios de intercambio.

Bien, parece ser que todavia no hay lugares
estables para los paises periféricos en una in-
terdependencia ya consolidada. La reestruc-
turacién no se halla acabada®.

Es en este marco mundial donde hoy los
procesos de integracion latinoamericanos se
desenvuelven, impulsados fuertemente por la
“Iniciativa para las Américas” del presidente
norteamericano George Bush. La propuesta
de Bush se basa en tres puntos basicos: el
comercio, las inversiones extranjeras y la deu-
da externa.

En el area del comercio, se ha planteado
que la regidn latinoamericana durante esta
tltima décadase haido alejando de su caracter
proteccionista, acercandose cada vez mas hacia
economias de libre mercado.

En términos generales, la “Iniciativa” bus-
ca respaldar la tendencia que se esta manifes-
tando en la region latinoamericana hacia una
mayor apertura economicay valoracion de las
economias de mercado. Este respaldo se hara
ponicendo énfasis sobre el fomento del comer-
cio y la inversion directa en lugar del otorga-
miento de asistencia financiera oficial, proce-
SO que se que se venia observando en el pasa-
do.

Elsegundo pilarde la “Iniciativa” se refiere
a la inversion. Se propone trabajar con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y posi-

S. Véase DE BERNIS, Gérard: Economfa mun-
dial: las contradicciones de la crisis, Cuadernos
Tedricos N° 8, PRIES-CONO SUR, Santiago,
julio de 1991. CALDERON, Fernandoy DOS
SANTOS, Mario R.: “Hacia un nuevo orden
estatalen América Latina”, en Nueva Sociedad
N° 110, Caracas, noviembre-diciembre de 1990.
INSULZA, José Miguel: “Europa y América
Latina ante la restructuracién global”, en Nueva
Sociedad N° 106, Caracas, marzo-abril de 1990.
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blemente también con el Banco Mundial, en la
creacion de un nuevo programa de préstamos
dirigido a aquellos paises que adopten medi-
das importantes para eliminar las barreras a la
inversidn extranjera.

También se propone crear un nuevo fondo
de inversiones para las Américas, administra-
do por el BID, que brindaria hasta US$ 300
millones anuales en donaciones comorespues-
ta alaintroduccién de reformas para fomentar
la inversién y en materia de privatizaciones.

Para crear un clima favorable a la nueva
inversidn se reconoce que es necesario redo-
blar los esfuerzos dirigidos a aliviar la carga de
la deuda externa, que en América Latina as-
ciende a los US$ 429 mil 174 millones®. En este
sentido, y con el propésito sobre todo de ayu-
dar a paises pequeiios que tienen obligaciones
externas elevadas con entidades oficiales, se
proponen mecanismos para reducir la deuda
oficial de América Latina y el Caribe con los
Estados Unidos, en una cuantia que asciende a
US$ 12 mil millones.

Asimismo, para ampliar los recursos dispo-
nibles destinados a respaldar la reduccion de
obligaciones con la Banca comercial en el marco
del Plan Brady, se propone que el BID partici-
pe junto con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) y el Banco Mundial (BM) en la
concesién de garantias. Como parte de este
planteamiento, Estados Unidos apoyaria la
administracion de los recursos naturales como
un elemento clave para la proteccion del medio
ambiente y la creacion de un futuro sélido -se
dice- para el hemisferio.

Sin duda que la propuesta de mayor alcan-
ce que contiene la “Iniciativa” se refiere al
comercio internacional. El objetivo a largo
plazo propuesto por Bush es la creacion de
una zona de libre comercio que se extienda
“desde el puerto de Anchorage hastala Tierra

6. Véase El Mercurio, 16-12-91.

del Fuego”. Con el fin de avanzar hacia esa
meta, se anuncié que Estados Unidos esta
dispuesto a entrar en acuerdos de libre comer-
cio con otros mercados de América Latinay el
Caribe. El primer paso en este proceso seria la
negociacién de un convenio de libre comercio
con México.

Con los paises que atn no estén listos para
entrar en acuerdos integrales de libre comer-
cio, los Estados Unidos estarian dispuestos a
negociar acuerdos “marco” de caricter bilate-
ral para ir reduciendo en forma paulatina ba-
rreras especificas al comercio, o para resolver
problemas que han surgido en el comercio
bilateral’.

Ciertamente, ante la inminencia de la uni-
dad de la Comunidad Econémica Europea
(CEE) en 1992 y de la formacién de diversos
bloques econémicos en otras dreas del mundo,
como la asidtica, Estados Unidos anuncié la
“Iniciativa” a la cual ya nos hemos referido.
Para Estados Unidos, el continente americano
completo representa un poder comprador
potencial de 900 millones de habitantes en
total, incluyendo los de su propio territorio,
que es mayor a toda la poblacién de Europay
que podria superar el poder comprador de
Asia8,

1.1.3. La actualidad de la integracién en
Latinoamérica

Pareciera ser que América Latina serd un
mercado comin antes del préximo siglo, una
vez que los acuerdos subregionales como el
Pacto Andino y el Mercado Comin del Cono
Sur (MERCOSUR), atinen sus esfuerzos de
integracion.

7. Véase Estrategia N° 650, 10-12-90.
8. Véase Estrategia N° 602, semana del 6 al 12 de
agosto del 90.
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En el caso de los miembros del Pacto Andi-
no? ya rubricaron los protocolos de formacién
de unazonadelibre comercio a partirdel 1°de
enero de 1992, y un mercado comin andino
para finales de 1995.

En marzo del 91 se suscribié en Paraguayel
tratado para la creacién del Mercado Comitin
del Cono Surl?, acuerdo de integracién que
culminaréa en diciembre de 1994. En lo sustan-
cial se acuerda liberar la circulacion de bienes,
servicios y factores productivos (via elimina-
cién de los derechos aduaneros y restriccio-
nes), se propone establecer un arancel exter-
no comun, asi como también politicas comer-
ciales homogéneas hacia terceros Estados. Se
suma a lo anterior la coordinacién de las poli-
ticas macroeconémicas en 4reas tales como:
comercio exterior, agricultura, industria, poli-
tica fiscal, cambiaria, monetaria y de capitales,
servicios, aduanas y transportes entre’ otras.
Para este efecto se acuerda armonizar sus
legislaciones en las &reas pertinentes. Los
Estados firmantes asumen una igualdad de
derechos y obligaciones, y establecen un pro-
cedimiento de toma de decisiones por con-
senso y con la presencia de todos los miem-
brost!.

Otro grupo subregional que ha fijado fe-
chas similares para eliminar las barreras al
comercio es €l Mercado Comin del Caribe
(CARICOM).

Por otra parte, se estan llevando a cabo las
negociaciones para firmar el acuerdo de libre
comercio entre México, Estados Unidos y Ca-
nadé!2 Estados Unidos yel MERCOSUR fir-
maron un acuerdo “marco” de comercio (gru-
po “Cuatro mas Uno”, es decir, MERCOSUR

9. Los miembros son: Bolivia, Colombia, Ecua-
dor, Perti y Venezuela.
10. Los miembros son: Argentina, Brasil, Paraguay
y Uruguay.
11. Véase El Diario, 18-3-91.
12. Véase Estrategia N° 792, 4-7-91.

y Estados Unidos) que busca “en primer lugar,
fortalecer la amistad y la cooperacién entre las
partes”, y en segundo lugar “se aspira a desa-
rrollar més el comercio internacional entre
nuestros paises. A través de este acuerdo se
reconocen los logros alcanzados por los cuatro
paises del Mercosur en el proceso de liberali-
zacién de sus economias”!3.

Chile, porsu parte, el afio 91, formalizé con
Colombia la creacién de un organismo bilate-
ral que asumira la tarea de dinamizar el inter-
cambio comercial con miras a un acuerdo de
libre comercio y complementacién econdmi-
cald,

Con Argentina firmé un acuerdo de com-
plementacién econémica orientado basicamen-
te a reducir los obstaculos para-arancelarios
que inhiben el intercambio comercial y a pro-
teger las inversiones bilaterales!®.

El acuerdo comercial entre Chile y México
-que a pesar de estar por un buen tiempo
“técnicamente listo™!6 recién a fines de sep-
tiembre del ano pasado se verificd su suscrip-
cién- contempla varias categorias para los bienes
suceptibles de intercambio. Para una primera
categoria se establece un sistema general de
desgravacion arancelaria gradual que se inicia
con laentrada envigor del pacto, el primerode
enero de 1992, con un gravamen maximo del
10 por ciento, el que debera ser reducido pau-
latinamente para llegar al cero por ciento el
primero de enero de 1996, en algunos casos, y
en otros en 1998. En una segunda categoria

13. Hugo Salguier, Subsecretario de Relaciones
Exteriores de Paraguay, citado en Estrategia
N° 780, 18-6-91.

14. Se trata del “Consejo Bilateral de Economia y
Comercio” que iniciard sus actividades en el
tercer trimestre de este afio. Véase El Mercu-
rio, 17-7-91.

15. Véase Estrategia N° 821, 14-8-91.

16. Augusto Aninat, ex Director General de Rela-
ciones Econ6micas Internacionales de Chile,
citado en Estrategia N° 815, 6-8-91.
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estan aquellos bienes que tienen cierta sensi-
bilidad transitoria para ambos paises, como
son petroquimicos, textiles, vidrios, ceramicas,
carnes, pollos, huevos, tabacos y maderas. En
este caso el programa de desgravacion se inicia
con un 10 por ciento, pero su reduccion co-
mienza a partir de 1994, para culminar con una
completa liberalizacién de aranceles el prime-
ro de enero de 1998. En un tercer nivel estin
aquellos productos para los cuales no se ha
convenido un programa de desgravimenes,
que comprende bandas de precios y otros limi-
tes para ciertos productos sensibles para Chi-
le, como el trigo y azicar; y para precios del
petrdleo, en el caso de México. Finalmente, en
la cuarta categoria estan contenidas las dispo-
siciones que liberalizan el comercio bilateral
automotriz, pero que s6lo contempla rebajas
arancelarias a partir de 1996. El Acuerdo de
Complementacion Econdmica contiene aspec-
tos diversos como son las normas de origen,
salvaguardas, practicas desleales, solucion de
controversias, trato impositivo, transporte y
también la promocién de inversiones, en €l
sentido de que se promovera la inversion y el
establecimiento de empresas, tanto con capi-
tal de ambos paises como con la participacién
de terceros. Para tal fin, los paises signatarios,
dentro de sus respectivas legislaciones sobre
inversién extranjera, otorgaran los mejores
tratamientos a los capitales del otro pais signa-
tario. Asimismo, iniciardn las negociaciones
tendientes a la celebracién de un convenio
para evitar la doble tributacién!’.

Con Venezuela qued6 acordado iniciar el
proceso de liberalizacién con una reduccion
del 33 por ciento en los aranceles vigentes en
cada pais. Sin perjuicio de ello, quedo estable-
cido un nivel arancelario méximo inicial para
el comercio reciproco de 20 por ciento por
parte de Venezuela. A partir de estos niveles,
seran aplicadas reducciones lineales y automa-
ticas de modo de alcanzar el arancel cero a
mediados de 1994. También hay una lista de

17. Véase Estrategia N° 845, 23-9-91.

productos excluidos.

En cuanto al tratado de libre comercio entre
Chile y los Estados Unidos, la Ministro de
Comercio de este pais, Carla Hills, afirmé que
s6lo seré posible si Chile avanza en el perfec-
cionamiento de la ley de propiedad intelectual
y apoye las medidas liberalizadoras en el mar-
co de la Ronda Uruguay del Gatt, esto, segin
Hills, ayudaria a difundir en Washington la
idea de que Chile estd comprometido con el
comercio e inversiones libres!8. Desde el Mi-
nisterio de Hacienda las senales fueron claras:
ante la proximidad de reactivarse las gestiones
a nivel internacional que buscan reanudar las
negociaciones de la Ronda Uruguay del Acuer-
do General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), suspendidas en diciembre
pasado en Bruselas!?, se anunci6 que Chile va

18. Véase la version extraoficial del discurso de
Carla A. Hills, ministra de Comercio Exterior
de Estados Unidos, ante la Cdmara Chilena
Norteamericana de Comercio y la Confedera-
cién de la Produccion y del Comercio, en San-
tiago, el 6 de agosto de 1991, en El Diario, 9-9-
91.

19. El GATT fue creado en Ginebra en 1974 para
liberalizar yregular en cierta medida el sistema
de comercio internacionaly reine actualmente
a un centenar de paises que representan a més
de las cuatro quintas partes del comercio mundial
En 1986, fue iniciada la Ronda Uruguay de
negociaciones comerciales multilaterales, cuyo
propésito es mejorar y expandir los reglamen-
tos del GATT para liberalizar aun mds el siste-
ma de comercio internacional, luego que los
viejos reglamentos no funcionan, que hay miem-
bros que adoptan medidas que no estdn de
acuerdoa los principios y que el GATT no estd
estructurado para encarar los problemas eco-
némicos que pueden surgir en el futuro.

El colapso de 1a Ronda Uruguay ocurrido en la
reunién de Bruselas tuvo su origen bdsicamen-
te en que Estados Unidos y el Grupo Cairns
consideraron insuficiente la oferta de la Comu-
nidad Econémica Europea en materia agricola,
pues no ofrecié nada en materia de reduccién
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aproponer unareduccidn de su arancel conso-
lidado de 35 por ciento, como parte de diversas
iniciativas para revitalizar el didlogo y cumplir
de ese modo con los condicionamientos de
Estados Unidos??. Asi, un asesor de la cartera
de Hacienda sostuvo: “... Chile comparte los
intereses de los Estados Unidos de alcanzar
acuerdos que permitan la liberalizacién cre-
ciente del comercio de servicios y si la posicién
norteamericana apunta a esa direccién no hay
problemaenseguirla”?!. El mismo Ministro de
Hacienda informé que ya se han realizado tres
encuentros técnicos preparatorios para un
eventual acuerdo de libre comercio con Esta-
dos Unidos?2, en todo caso el mismo persone-
ro gubernamental argumentd que “nuestro
pais estd coordinando posiciones con Méxicoy
Estados Unidos en funcién de la reiniciacion

de las negociaciones de la Ronda Uruguay del
GATT”%.

Finalmente, caben aqui alguna reflexiones
a este capitulo: La reestructuracién ha provo-
cado grandes cambios institucionales en la
economiay la politica global, forzados por una
realidad productiva mundial, cuya evolucién

de subsidios a sus exportaciones agricolas (tri-
£0, carnes y productos l4cteos).

El Grupo Cairns, llamado asi por la reunién
celebrada en 1986 en Cairns, Australia, incluye
14 paises que exportan productos agricolas: Ar-
gentina, Australia, Brasil, Canad4, Chile, Co-
lombia, Fiji, Hungria, Indonesia, Malasia; Nueva
Zelanda, Filipinas, Tailandia y Uruguay.
Estados Unidos y el Grupo Cairns quieren
reemplazar el proteccionismo de los productos
agricolas, por un comercio libre, lo cual reque-
riria un acuerdo que ponga fin a las restriccio-
nes a las importaciones, cuotas y subsidios los
cuales serfan reemplazados durante un corto
perfodo por aranceles.

20. El Mercurio, 19-8-91.

21. Sebastian Sdez, asesor del Ministerio de Ha-
cienda en materias de comercio exterior, citado
en Ibid.

22. El Mercurio, 22-8-91.

23. Ibid.

ha superado con creces la estructura institu-
cional vigente. Los aspectos mas esenciales de
los cambios serfan: a) Aparentemente esta-
mos frente a la sustitucién del antiguo orden
hegemonico por uno més multipolar; b) Dadas
las necesidades de la internacionalizacién
industrial que impone el volumen de las inver-
siones y de las formas productivas necesarias
para competir, estamos en presencia de una
estructura global organizada en torno a blo-
ques regionales, en un mercado mundial cada
vez mas integrado; c) Existe una tendencia a
trasladar el conflicto de la supremacia de la
esfera militar ala politicay a la econdmica; y d)
Las caracteristicas técnicas de la nueva revolu-
cién econdémica exigen a las naciones de menor
desarrollo relativo redefinir posiciones para
evitar su marginacién. La desarticulacion del
Tercer Mundoenla dltima década es un hecho
evidente. No se trata de idealizar las insufi-
cientes formas de asociacidn que existianen la
década de los 70. Pero el Grupo de los 77 y los
Paises No Alineados son hoy la sombra de lo
que eran entonces. El didlogo Norte-Sur,
concebido en realidad como una forma de
cooptacién de los paises mas fuertes o de mayor
desarrollo relativo, dej6 al Tercer Mundo sin
liderazgo y la crisis posterior se encargd de de-
mostrar que ciertas esperanzas de algunos paises
por incorporarse al Primer Mundo era prema-
tura. Comoresultado, en ladécadas de los801a
iniciativa estuvo en el Norte; el Sur es hoy un
universo fragmentado, incapaz de ofrecer
opciones ante la regionalizacién conducida
desde el Norte y luchando por asociarse a ella,
una vez mas como periferia.

Asi, la “Iniciativa” del Bush es la respuesta
politica de USA frente a las modificaciones
que se producen en el entorno internacional,
la tendencia a la conformacién de bloques. Es
decir, la “Iniciativa” es el resultado de una
necesidad econdmica y estratégica por parte
de ese pais frente a las profundas modificacio-
nes que se viene produciendo en el entorno in-
ternacional.
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En el marco de estas tendencias, la integra-
cién comercial de la economia chilena se en-
cuentrarelativamente avanzada, luegode pro-
ducirse un fuerte desarrollo del sector expor-
tador que ha permitido mas que quintuplicar
las exportaciones en los dltimos 15 afios € in-
crementar relativamente su grado de diversifi-
cacién en términos de productoy destinatario.

En cuanto a la integracién financiera, re-
cién empiezan a aparecer seiiales de que el
proceso se ha puesto en marcha. Los ADRs?,
los fondos de inversi6n extranjera y la reinser-
cién gradual en el mercado de créditos exter-
nos son sefales que apuntan hacia la apertura
e integracién con la comunidad financiera
internacional.

Desde luego, en el proceso de internacio-

nalizacion de la economiachilena ha tenidoun
rol preponderante la gran inversién externa
que ha ingresado a nuestro pais este ultimo
tiempo?S.

También tenemos, y este es el objeto de
nuestro estudio, el proceso de insercién de las
empresas nacionales en los mercados externos
por la via de la inversién directa en otros
paises. Es decir, seguir la tendencia hacia la
globalizacion de los mercados internacionales,
ya no s6lo como agentes exportadores, sino
también como productores externos.

En los capitulos que siguen nos referire-
mos ya de lleno a los diversos aspectos que
encierra el proceso de inversiones nacionales
en el exterior.

24. Instrumentos representativos de acciones de
empresas extranjeras transados en EE.UU.

25.Véase ROZAS, Patricio: Inversién extranjeray
financiamiento del desarrollo en la construc-
ci6n democréatica de Chile. HipGtesis, reflexio-
nesy sugerencias, Doc. de Trab. N° 39, PRIES-
CONO SUR, Santiago, Agosto de 1990.
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II. MECANISMOS PARA INVERTIR EN EL EXTERIOR

2.1. LAS EMPRESAS CHILENAS COMO
MULTINACIONALES

2.1.1. Debilidades y posibilidades del proceso

Ya lo hemos dicho, hoy la tendencia mun-
dial apunta hacia la globalizaci6n de los merca-
dos y la apertura de las economia nacionales
mas alld de las fronteras nacionales.

Chile, compulsionado por el régimen auto-
ritario, y hoy en transicién a la democracia,
muestra un alto grado de apertura econémica
en el contexto de América Latina®s.

Sin embargo, los hechos demuestran que
resta mucho para consolidar cierta posicién de
las empresas chilenas en los mercados exter-
nos por la via de la inversion directa en otros
paises.

Asi -preocupado-, un importante repre-
sentante del empresariado chileno sostuvo:
“Tal como se estan perfilando los bloques en
el mapa del comercio mundial: con Europa
unida en 1992, por una parte; con Japén y el
sudeste asiatico o con los tres paises de Amé-
ricadel Norte asociados bajo el libre comercio,
por otra, se hace cada dia més evidente que ya
no basta con que al exterior salgan los produc-
tos. Ahora ademads es necesario que salgan las
empresas... El aparato empresarial chileno debe
comenzar a proyectarse rapido a otras latitu-
des y a otros mercados. Todo hace pensar que
de aqui a diez afios para el pais serd dificil
vender o comprar en centros comerciales de
gravitacién mundial si es que no tomamos el
resguardo de colocar por lo menos un pie en
ellos”?’. Desde la Direccién de Operaciones

26. FOXLEY, Alejandro: Experimentos neolibe-
rales en América Latina, en Coleccién de Estu-
dios Cieplan N° 7, Santiago, marzo 1982,

27. Manuel Felid, ex presidente de la Confedera-
cién de la Producciénydel Comercio, citadoen
Estrategia N°® 637, 21-11-90.

del Banco Central la opini6n es severa cuando
se trata de enjuiciar la iniciativa del empresa-
riado nacional en este proceso: “...muy pocas
empresas chilenas han adquirido el caricter de
multinacionales”?%.

En realidad, a nivel de las empresas en
Chile-al menos en un nimero considerable de
éstas- pareciera no existir interés en efectuar
inversiones, y menos una politica corporativa
que privilegie laimplementacién de una estra-
tegia en esta direcién. Sin embargo, con los
cambios que a nivel de la normatividad que
regula estas operaciones introdujo €l Banco
Central de Chile, al iniciar el segundo trimes-
tre del afio pasado, modificaciones que se in-
sertan en el proceso gradual de apertura de la
Cuenta de Capitales, el aio 91 exhibié un
cambio sustancial en las tendencias operantes
desde 1970 a 1999, dejando entrever que es
muy probable que la inversién nacional en el
extranjero se desarrolle mucho mas de lo que
veinte anos parecfan decirnos al respecto.

Si quisieramos reflejar los resultados en
cifras -de acuerdo al Banco Central-, tenemos
que: las inversiones autorizadas de Chile en el
exterior desde 1970 a 1990 alcanzan el monto
aproximado de US$185 millones, en cambio,
s6lo el afo 91 los recursos invertidos en el
exterior ascienden a US$150 millones.

28. Camilo Carrasco, Gerente de Operaciones del
Banco Central, citado en Estrategia N° 606,
semana del 3 al 9 de septiembre de 1990.



2.2. EL CAPITULO XII DEL TITULO I DEL
COMPENDIO DE NORMAS DE
CAMBIOS INTERNACIONALES

El Capitulo XII del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales?’, el cual regula la
adquisicién de las divisas en el Mercado Cam-
biario Formal que se deseen remesar con el
objeto de constituir sociedades en el exterior;
adquirir el todo o parte de los derechos en una
sociedad existente; o abrir agencias o sucursa-
les en el extranjero, a través de contratos gra-
tuitos u onerosos en virtud de las cuales una de
las partes se obliga a transferir las divisas en
propiedad o en usufructo. Es decir, este meca-
nismo permite a las empresas nacionales ad-
quirir participacion en sociedades extranjeras,
crear filiales, comprar unidades productivas ya
existentes, y acceder a licitaciones internacio-
nales, entre otras posibilidades.

Una importante modificacién® que se le
introdujo a esta normativa fue la que abrid la
posibilidad de utilizar d6lares propios o prove-
nientes del Mercado Cambiario Informal a
quienes quisieran “constituir sociedades en el
extranjero, adquirir el todo o parte de los
derechos en una sociedad existente o abrir
agencias o sucursales en el exterior”, sin nece-
sidad previa de autorizacién del Banco Cen-
tral.

En otros términos, el Capitulo XII contem-
pla dos mecanismos para la adquisicion de
divisas para los usos antes indicados, el prime-
ro de ellos se contempla en la letra A del
Capitulo XII'y el segundo en la letra B.

A continuacién veremos en detalle estos
mecanismos.

29. En realidad, m4s de veinte afios tiene la norma-
tiva que regula este tipo de operaciones, el
actual Capitulo XII del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales vino a reemplazar
al ex Capftulo XXVIIL

30.De 18deabrilde 1991. Véase Estrategia N° 741,
19-4-91

2.2.1. La letra A del Capitulo XII

Esta letra establece las normas aplica-
bles en el evento que las divisas fueren adqui-
ridas en el Mercado Cambiario Formal, en
cuyo caso las personas requerirdn autoriza-
cién previa del Banco Central, para realizar las
operaciones indicadas en este Capitulo toda
vez que la remesa tenga por objeto realizar las
operaciones que se sefialan: a) La ampliacion
o complementacién de las actividades del giro
habitual del solicitante; b) La apertura o ex-
pansién de mercados de exportacién; y c¢) El
mejoramiento de canales y sistemas de comer-
cializacion.

Para estos efectos, los interesados deben
presentar a la Direccién de Operaciones del
Banco Central, una solicitud que contenga
ciertos antecedentes bésicos>!.

Ahora bien, el Banco Central podra acep-
tar o rechazar las solicitudes que se le presen-
ten, sin expresion de causa. Sin embargo, si el
Banco no se pronunciare dentro del plazo de
treinta dias habiles bancarios contado desde la

31.La presentacion a la Direccién de Operaciones
del Banco Central debe contener: a) Individua-
lizacién del solicitante, indicando giro de sus
actividades, domicilio y Rol Unico Tributario;
b) Monto que se desea invertir y periodicidad
de las remesas necesarias para efectuar las in-
versiones; ¢) Individualizacion y caracteristicas
de la sociedad, agencia o sucursal a que se
destinard la remesa y participacién que tendré
el solicitante; d) Descripcion de las actividades
que desarrollard la sociedad receptora, o la
agencia o sucursal que se desea instalar en el
exterior; ) Capital del solicitante y fuente u
origen de los recursos que se utilizardn para la
adquisicién de las divisas; y f) Declaracion del
solicitante que se encuentra al dfa en el cumpli-
miento de sus obligaciones tributarias o, en su
defecto, el monto de los impuestos que se en-
contrare adeudando.
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fecha de recepcién de la solicitud esta se en-
tender4 aprobada’2,

La aceptacién de la solicitud del inversio-
nista, por parte del Banco, lo obliga a cumplir
con las siguientes obligaciones:

a) Las remesas deberéan registrarse como
inversion extranjera en el pais de su radica-
cién, de modo que aseguren el retorno a Chile,
en la moneda en que ella se efectud, tanto el
capital como de las utilidades, en las oportuni-
dades correspondientes.

b) La presentacin anual al Banco Central,
dentro de los seis meses siguientes al cierre del
respectivo balance, de los siguientes docu-
mentos: 1. El balance de la entidad receptora
de laremesa33yla correspondiente memoria o
relacién de la marcha de lasociedad, agenciao
sucursal; y 2. Un certificado3 de la entidad re-
ceptora de la remesa en el que consten: los
beneficios devengados y percibidos por el in-
versionista en el periodo anual respectivoy la
vigencia de la inversién con indicacién del
porcentaje representativo de su participacion.
En caso que este ultimo porcentaje hubiere
sufrido variaciones, el certificado debera indi-
car sus causas.

¢) El retorno de los beneficios en efectivo
que las sociedades, agencias o sucursales ex-
tranjeras repartan de acuerdo con sus balan-
ces, dentro de los 120 dias siguientes a la fecha

32. No obstante, tales solicitudes se entenderdn
aprobadas previa certificacion del Secretario
General del Banco, emitida dentro del tercer
dfa h4bil bancario siguiente al correspondiente
requerimiento del solicitante, sobre la circuns-
tancia de no haberse formulado un pronuncia-
miento al respecto dentro del plazo indicado.

33. Confeccionado segin normas contables y de
auditorfa reconocidas internacionalmente.

34. Debe estar firmado por su Gerente o por la
autoridad m4xima de ella, debidamente refren-
dado por el contador o auditor que haya suscri-
to el balance a que se refiere el punto 1.

del reparto, y la liquidacién de las divisas res-
pectivas en el Mercado Cambiario Formal
dentro del plazo méiximo de 11 dias contado
desde el vencimiento del plazo de retorno.

d) El retorno del capital que le correspon-
da a la entidad receptora cuando esta sea di-
suelta. En este caso, el retorno se deber efec-
tuar en un plazo nosuperior a 120 dias contado
desde la fecha de la disolucién y liquidarse las
divisas respectivas en el Mercado Cambiario
Formal dentro del plazo méximo de 11 dias,
contado desde el vencimiento del plazo de
retorno.

e) La prohibicion de enajenar, gravar o
ceder, a cualquier titulo, los derechos que re-
presentan su inversion, sin previa autorizacién
del Banco Central.

f) La materializacién de las inversiones a
que se refiere esta letra A dentro del plazo de
180 dias, contado desde la fecha de la autoriza-
cién, salvo que ésta otorgue un plazo especial
para ello.

g) La presentacion al Banco Central, y dentro
de los sesenta dias siguientes de materializada
la inversién, de los permisos y registros que
amparen la inversion en el exterior y los docu-
mentos que dan cuenta de que ésta se ha
efectuado de conformidad con la autoriza-
cién, asimismo y dentro del plazo seialado, el
inversionista debera dar cuenta al Banco Central
de las capitalizaciones que pueda efectuar con
las utilidades no distribuidas por la entidad re-
ceptora.

Para el caso de que las inversiones contem-
pladas en la letra A no se llevaren a efecto de
acuerdo con sus disposiciones y en las oportu-
nidades y condiciones previstas en la corres-
pondiente autorizacion, ésta quedaré sin efec-
to y podrén aplicarse sanciones3%.

35. Las que prevé la Ley Orgédnica Constitucional
del Banco Central de Chile.
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El Banco Central, a través de su Direccidn
de Operaciones, podra eximir de la obligacién
de registrar la inversién en el pais de su radica-
cién, en el evento que el inversionista acredite
que ello no es posible; ademads, podré autori-
zar la adquisicién de divisas en el Mercado
Cambiario Formal liberadas de la obligacién
de liquidar, cuando éstas tengan por objeto
pagar los avales o garantias que constituya el
inversionista para caucionar las obligaciones
que hubiere contraido la entidad receptora.

2.2.2. La letra B del Capitulo XII

Esta letra establece las normas aplicables
en el evento que las divisas no fueren adquiri-
das en el Mercado Cambiario Formal. En este
caso las disposiciones contenidas en la letra A
del Capitulo XII no se aplicaran a las inversio-
nes que se efectien con divisas de este origen.

Las personas que remesen tales divisas con
el objeto de constituir sociedades en el extran-
jero, adquirir el todo o parte de los derechos
en una sociedad existente o abrir agencias o
sucursales en el exterior no requeriran autori-
zacion previa del Banco Central y sélo debe-
ran informar por escrito, en un plazo de 20 dias
hébiles bancarios a la Gerencia de Financia-
miento Externo del Banco Central, contado
desde la misma remesa, el hecho de haber
procedido a la misma, el pais al cual ella se
efectud, su monto y otras condiciones que se
sefialan en un formulario establecido’’.

36. Siempre que cumpla con los siguientes requisi-
tos: a) Que el inversionista sea duefio de por lo
menos el cincuenta por ciento del capital de la
sociedad extranjera, o se trate de su propia
agencia o sucursal en el exterior; y b) Que el
montodel aval o garantfa no exceda dos veces el
monto de la inversion. .

37. El formulario dirigido a la Gerencia de Finan-
ciamiento Externo del Banco Central de Chile
debe contener: Aportante/Inversionista, Do-
micilio, RUT, Giro/Actividad, Fecha remesa,
Moneda/Monto. También lo referido al objeto
de la inversion: Constituir sociedad (participa-
cién %), Adquirir derechos (participacion %),
Abrir Agencia, Abrir Sucursal, Receptor/Be-
neficiario, Giro/Actividad, Pafs de destino,
Nombre y Firma del Inversionista.

Ciertamente -como dijimos- esta ultima
opcién se imbrica en el proceso gradual de
apertura de la Cuenta de Capitales3®, a la vez,
al darse la posibilidad de remesar recursos -
para los fines mencionados- sin aprobacion del
Banco Central, permite realizar operaciones
enbreves plazos¥. En todo caso, para los efec-

38. La apertura de la Cuenta de Capitales -partida

de la Balanza de Pagos que involucra todas las
transacciones no comerciales con el exterior-,
tema que surgio a rafz del gran excedente de
reservas netas internacionales que acumulo el
Banco Central durante 1990, las que llegaron a
US$ 5 mil 700 millones en febrero de 1991. Esto
influy decisivamente en que el tipo de cambio
real se matuviera bajo, registrdndose el afio 90
una cafda del 8,6 por ciento en el valor de la
divisa en relacion a 1989, lo que no fue bien
percibido por los agentes econ6micos en gene-
ral, y los exportadores en particular.
Ante esta situacion, a comienzos del ano 91 se
comenzo a discutir, cada vez con mayor insis-
tencia, de la apertura de la Cuenta de Capitales
como una forma de disminuir la abundancia de
divisas y asi subir €l tipo de cambio por sobre el
piso de la banda.

39. A juicio de Gonzalo Parot, Gerente de Estu-
dios de La Compaiifa Manufacturera de Pape-
les y Cartones (CMPC), empresa del Grupo
Matte, la arertura del Cap[tufo XlIes positiva
ya que en algunas operaciones como, por ejem-
plo, 1a participacién en una licitacién en que se
compite en igualdad de condiciones, quien vende
su activo en el exterior puede preferir a alguien
que no tenga ningin tipo de obstdculos para
negociar. “Hemos vivido esta situacion y quien
licita obviamente prefiere que le entreguen el
dinero instantdneamente y no a alguien que le
dice que aquello que le ‘estd ofreciendo est4
sujeto a que el Banco Central lo autorice”. La
formaen <1ue operaba el Capftulo XII, antes de
permitir el acceso directo al mercado paralelo,
puedeque hayasido un obstdculo para este tipo
de operaciones, porque “conseguir una autori-
zacion para invertir afuera siempre significa un
bloqueo y encarece las operaciones, dejdndolo
en posiciones desventajosas frente a alguien
que no tiene ese impedimento. Sise necesita un
plazo mds largo en la transacciOn para pedir au-
torizaciones, normalmente cobrardn més caro,

orque se estdn pidiendo condiciones especia-
es frente a inversionistas de diversos paises del
mundo que no requieren de esa autorizacion”.
Véase Estrategia N° 774, 10-6-91.
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tos de la autorizacién que contempla la letra
A, eltiempo que transcurre entre que el Banco
Central recibe una solicitud y la aprueba es
breve, fluctuando entre 15 y 30 dias*0.

En resumen: el marco regulatorio de la in-
version en el exterior contempla dos mecanis-
mos para estos efectos.

Bajo el primer mecanismo (A), la adquisicién
de divisas para cualquiera de los usos que
contempla el Capitulo XII se debe realizar en
el Mercado Cambiario Formal, y para ello la
empresa o persona interesada debe solicitar
una autorizacion previa al Banco Central acom-
panada de una serie de antecedentes, tales
como el monto a aportar, individualizacién de
la sociedad en que se invertir4, participacién
accionaria que se adquiriré, etc.

ElBanco Central puede aceptar odene-
gar, sin expresion de causa, una solicitud de
aceso al Mercado Cambiario Formal, via Capi-
tulo XTI, y aquellas empresas o personas que
obtienen el acceso quedan sujetas al cumpli-
miento de una serie de condiciones en lo rela-
tivo a los aportes. Por ejemplo, una de esas
condiciones establece que el aportante no puede
transferir los derechos que representasu apor-
te en el exterior, sin previa autorizacin del
Banco Central.

Un segundo mecanismo (B), més flexi-
ble que el anterior, en el que la adquisicién de
divisas se realiza en el Mercado Cambiario
Informal. Eneste caso, el Banco Central exige
unicamente que se le informe por escrito dentro

40. Camilo Carrasco, Director de Operaciones del
Banco Central, citado en Ibid. Un ejemplo de
esto estd en la propia experiencia de la CMPC
cuando adquiere el 51 por ciento, en marzo de
este aiio, de las acciones de Quimica Estrella
San Luis S.A., empresa argentina productora
de paiiales desechables y toallas higiénicas, ya
que el propio Gonzalo Parot -citado en la notia
anterior-advierte que presentada lasolicitud al
Banco Central, en diez dfas obtuvieron la auto-
rizacién. Citado en Ibid.

de un plazo de 20 dias hébiles bancarios, con-
tado desde la correspondiente remesa al exte-
rior, el hecho de haber procedido alamisma, el
pais al cual ella se efectud, su monto yotros an-
tecedentes basicos respecto de la inversion.

Este segundo mecanismo resolvié el
problema -en opini6én del empresariado- que
existia antes cuando sélo se podia invertir
enmarcéndose en las disposiciones que con-
templa actualmente la letra A del Capitulo
X1], el cual no resultaba apropiado para algu-
nas operaciones en las que se requeria actuar
con gran celeridad. Y de modo conexo, expre-
sa una politica por parte de las autoridades
econdmicas de viabilizar una apertura gradual
de la Cuenta de Capitales?l.

41. Es util sefialar y aclarar que antes de las modi-
fificaciones al Capitulo X{I ya se habian intro-
ducido algunas medidas en materia de apertura
de la Cuenta de Capitales. Al comenzar el afio
90, se elimin6 el plazo minimo de 120 dfas para
pagar las importaciones.

Luego, en abril del 90, entra en plena vigencia
la legislacion cambiaria que habfa establecido
la Ley Orgdnica Constitucional del Banco Cen-
tral, la cual se materializé con la promulgacién
del nuevo Compendio de Cambios Internacio-
nales por parte del Instituto Emisor. Esta nue-
va legislacién cambiaria constituyé un paso
muy significativo en la direccién de una mayor
apertura de la Cuenta de Capitales o, si se
quiere, una desregulacion de los controles cam-
biarios. Con la nueva normativa quedo estable-
cido que las operaciones en moneda extranjera
quedaban plenamente permitidas, en contra-
posicion con la legislacion que rigi6 varias décadas
al pais, la cual establecia la prohibicién de
efectuar operaciones en moneda extranjera salvo
que el Banco Central lo autorizara expresa-
mente, la nueva legislacion modificd radical-
mente estos conceptos. Ahora las operaciones
en moneda extranjera quedaron permitidas por
regla general y el Banco Central s6lo puede
disponer que algunas de estas transacciones
deben canalizarse a través del denominado
Mercado Cambiario Formal, pudiendo tam-
bién establecer ciertas condicionantes o res-
tricciones. Sin embargo, lo més importante es
que los agentes econémicos en general queda-
ron facultados para comprary vender divisas en
forma absolutamente legal y para cualquier
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III. ¢ZINVERTIR O NO INVERTIR EN EL EXTERIOR?

3.1. LOS MOTIVOS PARA INVERTIR

Diversos fundamentos teéricos se handado
para propiciar las inversiones en el extranjero,
entre ellos tenemos:

3.1.1. Factores de mercado: tamano. del
mercado, crecimiento del mercado, interés de
mantener participaciéon de mercado, interés
de asegurar exportaciones de empresa relacio-

proposito en el denominado Mercado Cambia-
rio Informal, con la s6la excepcion de aquellas
operaciones que obligatoria y explicitamente
deban canalizarse por el Mercado Cambiario
Formal.
Con posterioridad aabril de 1990, se adoptaron
otras medidas tendientes fundamentalmente a
liberalizar algunas de las operaciones que en
principio quedaron restringidas al Mercado
Cambiario Formal. B4sicamente se trata de
operaciones que pueden realizar los bancos co-
merciales, los cuales por definicién componen
el Mercado Cambiario Formal. En este caso se
han adoptado medidas que permiten a los ban-
cos destinar recursos en moneda extranjera del
Mercado Cambiario Formal a efectuar, ya sea
inversiones financieras en el exterior o a finan-
ciar operaciones de comercio exterior, lo cual
es algo nuevo en relacion a lo que existié en
Chile durante toda la década de los 80. De igual
manera, otra medida que cabe mencionar es
aquella que permite a los inversionistas acogi-
dos al Capitulo XIX, vale decir, aquellos que
han hecho inversiones por la via de la conver-
sion de deuda externa, tener la opcién de repa-
triar capital y utilidades en plazos menores a los
establecidos en el propio Capitulo XIX, en
todo caso, se ha establecido previo pago de una
compensacion al Banco Central.
Otras medidas liberalizadoras dicen relacion
con el aumento del plazo de retorno y liquida-
Ci6n para los exportadores, el cual se ha llevado
desde 100 dfas a 300 dfas, en varias etapas.
Finalmente, en enero del presente aiio, se ha
dado a conocer el reglamento que norma la
inversién de los fondos de pensiones en el
exterior.
Sin duda, este conjunto de medidas le otorgan
un carécter bastante liberal al régimen cambia-
rio actual.

nada, necesidad de mantener contacto cerca-
no con clientes, disconformidad con posibili-
dades del mercado local, conveniencia de esta-
blecer base de exportaciones.

3.1.2. Factores de costo: interés de estar
cerca de fuente de abastecimiento, disponibi-
lidad y costo de mano de obra, disponibilidad y
costo de materia prima, disponibilidad y costo
de capital y tecnologia, otros costos de produc-
cién, costo de transporte, incentivos o subsi-
dios de paises y dreas receptoras de inversion,
aprovechamiento de economias de escala.

3.1.3. Barreras de entrada: barreras de
comercio, preferencia de clientes locales de
productos locales.

3.1.4. Diversificacién: estabilidad politica
del pais, impuestos, limitaciones a la propie-
dad, diversificacion de riesgo.

3.1.5. Otros: estrategia, utilizacion de know-
how adquirido en mercado local en otros mer-
cados®2,

3.2. LAS RAZONES DEL CASO CHILENO

Para el caso de las empresas chilenas hay
tres aspectos que se hanresaltado comodeter-
minantes en este proceso: Primero, es el de
aprovechar las imperfecciones que existen en
algunos mercados externos. Segundo, es la
diversificacién como elemento para reducir
las fluctuaciones en los resultados de las em-
presas a lo largo del tiempo. Tercero, es la
necesidad estratégica de establecer una pre-
sencia mds activa en los mercados externos de
mayor importancia®3,

42. Véase BENGOLEA, Manuel y PAUL, Luis
Herndn: “Inversiones directas de las empresas
chilenas en el exterior”, en Estudios Piblicos
N° 43, CEP, Santiago, invierno de 1991.

43. Ibid.
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3.2.1. Las imperfecciones del mercado

En esta area las imperfecciones pueden
provenir, ya sea de bienes o factores que per-
miten a las empresas explotar en mercados
foraneos una ventaja monopolistica que ha
sido adquirida en el mercado localy que puede
mantenerse, al menos en el mediano plazo,
dados los altos costos iniciales asociados a
adquirirla. Podriamos distinguir algunas ven-
tajas:

La ventaja puede estar dada en materia de
productos y servicios (marketing), se trata de
ventajas que existen en los mercados de bienes
y servicios, producto del manejo global del
marketing (precio, producto, promocién y dis-
tribucion)*.

Laventaja en materia de factores producti-
vOs (costos) que surge como consecuencia de
laexistencia de factores productivos escasos*>.

44. Este tipo de ventaja la tiene, por ejemplo, una
empresa exportadora de fruta, la cual puede
invertir en la comercializacién de frutas en otro
pais -puede ser un pafs con estaciones del ano
distintas o iguales a las chilenas y tratarse de
frutas parecidas o distintas a las producidas en
Chile-, con el objeto de aprovechar la experien-
cia adquirida con la fruta chilena en materia de
precios y/o de redes de distribuci6n internacio-
nal. Véase Ibid.

45. Por ejemplo, cierto desarrollo de la capacidad
empresarial de los ejecutivos chilenos tiene
ciertoreconocimientoa nivel latinoamericano,
y ésta podria ser utilizada en otros mercados
que no tengan tan evolucionado este factor. El
caso de las AFP (Administradora de Fondos de
Pensiones) podria ofrecer otro ejemplo, ya que
en la actualidad hay algunos pafses latinoame-
ricanos que estan evaluando la posibilidad de
implementar sistemas privados de pensiones.
De ser asi, las AFP tendrfan posibilidades de
explotar esta oportunidad, dada la experiencia
con que cuentan, por el hecho de estar adminis-
trando los fondos previsionales en Chile por
més de diez afios. Véase Ibid.

A veces también se logran ventajas por
economias de escala, producto de integracio-
nes verticales y/u horizontales. Asi, por ejem-
plo, Chile como productor de materias primas,
una integracion vertical hacia productos de
mayor valor agregado podria permitir la fami-
liarizacion con tecnologias mas avanzadasy la
obtencion de un mayor excedente en los pro-
ductos que se vendan en el extranjero*.

Innumerables paises establecen aranceles,
cuotas u otras trabas a los productos de impor-
tacion, con lo que la exportacion a éstos se
hace virtualmente imposible, por lo tanto, la
Unica manera de acceder a estos mercados es
mediante la inversidn directa?’.

3.2.2. La diversificacion del riesgo

Resulta obvio que una empresa se benefi-
cia si obtiene mayores ganancias, pero tam-
bién es evidente que una empresa se beneficia
si logra una mayor estabilidad en los flujos de
utilidades en el tiempo. En ese sentido, una

46. Ya nos hemos referido en una nota anteriorala
adquisicion de la empresa argentina Quimica
Estrella San Luis S.A. por parte de la Compa-
fifa Manufacturera de Papeles y Cartones
(CMPC), este podria ser un ejemplo de una
integracion con la que se persigue un doble
objetivo. El primero, se busca acceder a un
mercado de panales desechables y toallas feme-
ninas con un fuerte potencial de crecimiento, al
cual, por barreras no arancelarias, no podfa
llegarse a través de exportaciones. Por otra
parte, se busca asegurar parte de las ventas que
hace la empresa chilena en el extranjero, por la
via de transformarse en uno de los principales
proveedores de la empresa argentina. Véase
Ibid.

47. Por ejemplo, Jap6n ha usado en los ultimos
treinta afos la inversién extranjera directa como
alternativa para penetrar €l mercado nortea-
mericano, dado que las trabas impuestas por
Estados Unidos al comercio exterior le limita-
ban el acceso de sus productos exportables.
Véase Ibid.
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compaiiia diversificada en distintos lugares del
mundo debiera proveer mayores beneficios a
sus accionistas, que otra empresa con menos
operaciones en el exterior.

Ahora bien, para que la diversificacion del
riesgo sea efectiva, las fluctuaciones en los
resultados que se obtienen de la inversion en
el extranjero deben estar lo menos correlacio-
nadas posible con las fluctuaciones en los re-
sultados de la empresa que efectia la inver-
sién.

Si bien en muchos casos el aumento margi-
nal en la rentabilidad esperada puede no justi-
ficar, por si solo, una inversion en el extranje-
ro, desde una perspectiva de portafolio éste
puede implicar una disminucién en el riesgo
que junto al aumento marginal en la rentabili-
dad puede hacerlo justificable.

En general -se ha dicho-, si la correlacion
entre las rentabilidades del capital de dos pai-
ses es negativa, esto es, si a medida que dismi-
nuye la rentabilidad del capital en un pais la
rentabilidad del capital evoluciona en el senti-
do contrario en el otro pais, €l riesgo de una
empresa que tiene inversiones de capital en
ambos paises disminuye sin afectar en la mis-
ma proporcién la rentabilidad de su inversion
consolidada, con lo cual se consiguen flujos de
ingresos mas estables en el tiempo.

Otro elemento que permite alcanzar una
mayor diversificacion son las diferencias exis-
tentes entre los mercados de factores produc-
tivos en los distintos paises. En tanto no exista
una correlacién positiva entre los mercados de
factores hay posibilidades de obtener ganan-
cias, producto de la utilizacién de los factores
mas baratos en cada pais. Estas ganancias, por
cierto, son adicionales a aquellas obtenidas
producto de la diversificacién de las ventas*.

48. Véase Ibid.

3.2.3. El motivo estratégico

Otro factor por el cual las empresas invier-
ten en el extranjero es por razones de orden
estratégico. Este aspecto surge cuando las
empresas descubren que no les basta con pre-
ocuparse de su situaciébn competitiva ac-
tual, sino que ademas deben desarrollar inicia-
tivas para “posicionarse” a futuro.

En la medida que han ido aumentando las
ventas que efectiian algunas empresas chile-
nas fuera del pais, estas se han convencido de
la necesidad de aumentar el grado de conoci-
miento de sus principales mercados y clientes
en el extranjero. Si bien muchas empresas ya
cuentan con una estructura apropiada para
atender las necesidades de sus clientes extran-
jeros, algunas no logran percibir claramente
como van a evolucionar a futuro dichas nece-
sidades. En estas circunstancias, surge la nece-
sidad de establecerse directamente mas cerca
de los principales mercados y clientes.

Ademas, es probable, como consecuencia
de la caida que el tipo de cambio real experi-
ment a partir de las medidas que en enero del
92 implementd el Banco Central*®, que los
productos chilenos pierdan a futuro algo de
competitividad. Es posible, entonces, que se
efectuen inversiones en el exterior para poder
producir fuera de Chile y no quedar al margen
de los mercados externos por alzas en el peso.

Por otra parte, cabe tener presente que en
muchos casos las inversiones en el extranjero
son miradas como inversiones de largo plazo
enelsentido que su objetivo no es obtener una
rentabilidad inmediata, sino que permitir a las
empresas conocer con la debida anticipacién
los mercados donde probablemente se pondra
en juego su capacidad competitiva.

También las oportunidades de inversiénen
el exterior tienen como origen la conveniencia

49. Véase El Mercurio, 22-1-92, 23-1-92, 24-1-92.
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de establecer lazos 0 alianzas con empresas ex-

tranjeras exitosas antes que otros competido-
50

[eE™

Ciertamente, la decisién de una empresa
de invertir en el exterior generalmente no se
toma s6lo por uno de los motivos aqui indica-
dos, sino més bien por una combinatoria de
éstos.

33. LOS MOTIVOS PARA NO INVERTIR
INDISCRIMINADAMENTE EN EL
EXTERIOR

En esta parte se presentara -aunque ya lo
hemos adelantado- lo que constituye a nuestro
juicio los rasgos basicos del actual modelo de
desarrollo. Es necesario asi hacerlo porque
luego se discutirdn los problemas de mediano
plazo que estan surguiendo en el modelo, como
los problemas que afectan el actual proceso de
ahorro e inversidn, temas que a nuestro juicio
inciden especialmente en el 4rea de estudio.

3.3.1. Rasgos del modelo.

Algunas caracteristicas mas generales del
modelo de desarrollo econdmico vigente son:

a) Consolidacién de un modelo exportador
de crecimiento, basado en el uso intensivo de
recursos naturales. Este modelo ha resultado
muy dindmico a partir de 1986 y su explicacién
predominante se basa en las reformas econo-
micas y medidas de liberalizacién de los afios
70-80.

b) El mecanismo de crecimiento se puede
explicar por los incentivos de mercado que se

50. En Chile, por ejemplo, hay diversas empresas
en el sector minero, forestal y pesquero que
eventualmente podrfan tener motivaciones de
este signo para efectuar inversiones en el exte-
rior, ya que de hecho son parte de industrias
globales en las que las empresas lideres se en-
cuentran cada dfa mds transnacionalizadas.

crearon bajo la proteccion de un régimen au-
toritario (por ejemplo: tipo de cambio real
alto, aranceles bajos y uniformes, salarios ba-
jos, estabilizacién macroeconémica) mas las
ventajas comparativas existentes en sectores
de recursos naturales. Todo ello hizo muy
rentable la exportacion.

c) El sector privado “crey6” en el modeloy
ha apostado a su mantencién. Ha fluido la in-
versidn extranjera a los sectores intensivos en
recursos naturales. La inversidn privada ha
alcanzado altos niveles relativos (apoyada por
las privatizacionesy las conversiones de deuda
externa)l.

3.3.2. Los problemas del modelo

Existen indicios ciertos que la “etapa fa-
cil” de este modelo tiende a agotarse y se inicia
una transicién a una “‘etapa mas compleja”.
Tenemos:

a) Los mercados de los productos exporta-
bles son muy vulnerables y sensibles a la espe-
culacién (caso de la crisis de la fruta); algunos
de ellos tienden a la saturacidn y se advierten
medidas de proteccion de los paises importa-
dores.

b) Las altas tasas de crecimiento de las
exportaciones todavia pueden proyectarse para
los préximos anos, a medida que entren en
operacion los grandes proyectos de inversion
que se han emprendido en los 1ltimos anos;
pero es probable que ellas disminuyan hacia
mediados de los anos 90.

c) El mercado cambiario chileno ha dado
senales de una abundancia de oferta de divisas
que parece ser mas permanente que losupues-
to inicialmente. Esta sobreoferta de divisas se
explica tanto por los excedentes de la balanza
comercial, que en promedio para los Gltimos 4
anos alcanza US$ 1.500 millones, como por los

51. Véase PET: op. cit.
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fuertes ingresos de capitales, estimulados a su
vez por las altas rentabilidades de la inversién
en Chile. El consiguiente aumento de las re-
servas internacionales hacomplicado el mane-
jo monetario y cambiario. Ciertamente, la
reciente apreciacion del tipo de cambio afecta
negativamente las expectativas del sector ex-
portador>2.

d) Las nuevas condiciones sociales deman-
dan un crecimiento de los salarios reales mas
rapido que en el pasado, tanto para acelerar la
recuperacién de los niveles de vida de los
trabajadores como para restaurar condiciones
de mayor equidad en la distribucién del ingre-
s053.

e) Hay una creciente conciencia nacional
de los riesgos de deterioros ambientales aso-
ciados al uso intensivo de recursos naturales,
lo que est4 induciendo regulaciones mas seve-
ras de las actividades productivas que generan
esos efectos ambientales>.

Estos signos sugieren que la continuidad
del modelo de crecimiento exportador reque-
riré una estrategia que le permita avanzar a la
economia chilena a una nueva etapa de mayor
competitividad adquirida y complejidad tec-
nolégica. Los incentivos de preciosy las venta-
jas comparativas naturales ya no seran sufi-
cientes. En consecuencia, como se logra au-
mentar la competitividad internacional en forma

52. AsiJosé Antonio Guzmdn sostuvo: “La medida
es un duro impacto para el sector exportador”.
Véase Estrategia N°© 931, 24-1-92.

53. La tensi6n laboral-patronal arroja el siguiente
resultado: durante 1991 se registraron 219 huel-
gas en el pafs, las que involucraron a unos
45.910 trabajadores. Las huelgas del 91 regis-
traron un aumento de cerca del 20 por ciento
respecto al 90, en tanto que el nimero de invo-
lucrados en los paros super6 en més del 50 por
ciento a los trabajadores en paro del afio 90.
Véase El Diario, 29-1-92.

54. Véase Los riesgos ambientales méximos en y
desde Chile, C.CH.D.H.-C.U.T.-Centro El
Canelo de Nos, Santiago, agosto de 1990.

sostenida. Dos condiciones basicas son el
aumento de la inversion y el aumento de la
productividad. En lo que sigue nos referire-
mos a estos temas.

3.3.3. Insuficiencia de ahorro e inversion

Latasa de inversion interna se estuvo recu-
perando sostenidamente en los dltimos afios,
pero en 1991 mostrd un retroceso, que causd
inquietud. En efecto, el nivel de 19 por ciento
en que se sitda es evidentemente inferior a las
tasas superiores al 25 por ciento que muestran
los paises de desarrollo exportador més exito-
sos35. Del mismo modo parece ser insuficiente
en relacidén a la meta de mantener un creci-
miento sostenido a mediano plazo de por lo
menos un S por ciento por afno. En algunos
sectores se sostiene que mas importante que
aumentar el esfuerzo de ahorro e inversion es
aumentar la productividad y la eficiencia de la
inversion, lo cierto de la situacidn actual chile-
naes que con plena utilizacion de la capacidad
instalada es poco probable que se pueda soste-
ner el crecimiento sélo mediante una mejor
utilizacion de ella. El tema de la productividad
es verdaderamente importante, no obstante
ello noimplica desconocer laimportanciadela
inversiony de las condiciones bajo las cuales se
esté realizando. Por lo demés, no debe olvidar-
seque lainversion es el mecanismo a través del
cualse introduce nueva tecnologiayse elevala
calidad de los factores productivos.

En general se reconoce que el mercado de
por si tiende a generar un nivel de ahorro e
inversion inferior al optimo social. En contras-
te con la mayoria de los mercados, el mercado
de capitales revela algunas fallas que exigen -a
nuestro parecer- una responsabilidad estatal
en su regulacién. Por ejemplo: a) La ceguera
de los agentes econdémicos frente al largo pla-
z0, tiende a sesgar las preferencias individua-

55. Véase MUNOZ G., Oscar: El desarroilo de las
relaciones Estado-empresa en el nuevo escena-
rio econ6mico: dos ensayos, Apuntes CIEPLAN
N° 106, Santiago, noviembre de 1991.
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les hacia el corto plazo; b) Las imperfecciones
de estos mercados crean condiciones de acce-
so desigual a los recursos: los riesgos asociados
a la inversién imponen condiciones de garan-
tias, solvencia e informacién, que crean altas
barreras de acceso asectores sin propiedad, in-
dependientemente de la rentabilidad de sus
proyectos; y c¢) Las transacciones financieras
suponen un alto grado de confianza entre los
agentes. El incumplimiento de un agente
importante genera “sefales” negativas en todo
elsistema, creando inestabilidad e incertidum-
bre.

Estas y otras razones similares tienden a
reprimir el ahorro con respecto a su nivel
socialmente 6ptimo>e.

Pero existen varios problemas de caracter
macroecondmico que han estado afectando
negativamente a la inversidn en el corto plazo.

3.3.4. El equilibrio macroeconémico

Existe un amplio consenso acerca de la
importancia del equilibrio macroeconémico y
de la estabilidad para estimular las inversiones
de largo plazo. La inestabilidad distorsiona las
senales de los precios y crea sesgos a favor de
la inversin especulativa y de corto plazo.

En los afos 90-91 la economia chilena debié
enfrentar algunos desajustes macroeconémi-
cos que motivaron fricciones entre el Gobier-
no y el sector empresarial, y a los cuales éste
ltimo le asigna la mayor responsabilidad en el
estancamiento de la inversién. Ellos se origi-
naron en tres campos: la reforma tributaria de
1990 que incrementd la carga impositiva de las
empresas a fin de financiar programas socia-
les®?; la politica de ajuste y estabilizacion, ante

56. Véase Ibid.

57. En este sentido, José Antonio Guzmaén, presi-
dente de la Confederaci6n de la Produccion y
del Comercio, sostuvo: “...por la reforma tribu-
taria se le restaron US$ 600 millones al sector

la aceleracién inflacionaria que se habia inicia-

do en 1989; y el manejo de la politica cambia-
1258

na.

privado...creo que deberfa haber una tendencia
decreciente en materia tributaria a fin de libe-
rar para la empresa privada ciertos recursos
para aumentar su inversion”. Véase Estrategia
N° 732, 8-4-91.

58. El sobrecalentamiento de la economia en 1989
habfa provocado como efecto un aumento del
ritmo inflacionario a niveles que arriesgaban la
relativa estabilidad que se habia alcanzado. Para
enfrentar ese sobrecalentamiento el Banco
Central aplic la estrategia de ajustar el gasto
global mediante un fuerte aumento de las tasas
de interés. La actividad econémica se restrin-
gio, el crecimiento cayé significativamente y
después de varios meses de ajustes, complica-
dos por el shock externo derivado de la guerra
del Golfo Pérsico, 1a tasa de inflacién comenzd
a ceder a comienzos de 1991.

El sector privado se sinti6 afectado y critico la
politica de ajuste como excesiva. A su juicio,
una alternativa era el aumento del ahorro fis-
cal, lo que habria evitado la disminucién del
gasto privado. La posicién critica del sector
privado se intensificé a medida que las altas
tasas de interés estimularon una gran entrada
de capital de corto plazo desde el exterior, ge-
nerdndose una presion para la apreciacion
cambiaria. El sector empresarial se resiente ar-
gumentando que ambos factores han deprimi-
do la inversion privada, afiadiéndose al efecto
negativo del aumento tributario. La Gnica al-
ternativa de politica que ven como mds cohe-
rente, con las restricciones macroeconémicas
que se enfrentan, es el aumento del ahorro
fiscal. Esto, en opini6n del sector privado, per-
mitirfa al Gobierno aumentar los pagos por la
deuda de Tesorerfa con el Banco Central, arras-
trada desde que el Estado asumi6 una parte de
1a crisis financiera privada del 82-83, y aliviar la
presion de caja que estd sufriendo el Banco
Central (déficit cuasi-fiscal). Por otra parte, el
mayor ahorro fiscal crearfa un espacio para la
expansion de la inversién privada sin afectar la
estabilidad inflacionaria. En este marco, sostie-
nen los empresarios privados, para variar, que
una continuacién de las privatizaciones aporta-
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En otros términos, son varios los factores
que estuvieron impidiendo el crecimiento
sostenidode lainversion. Ellos son ladeuda de
arrastre del sistema financiero que implica un
déficit del sector cuasi-fiscal y por lo tanto
compromete recursos de ahorro tanto del sector
fiscal como del propio sector financiero®; la
deuda social, que ha requerido transferencias
alos sectores mas pobres de la poblacién y una
recuperacion de los salarios reales®; y habria
que agregar un tercer factor relacionado con
un aumento del consumo, no explicado en su
totalidad por el mayor consumo de los sectores
pobres (incluidas las prestaciones sociales),
sino también por el que generan los grupos de
altos ingresos, que han experimentado fuertes
aumentos de sus ingresos, tanto por la alta
rentabilidad del capital como por las ganancias
de capital de los activos reales (sdlo en 1991 la
Bolsa de Valores ha mas que duplicado sus
precios). Estas ultimas se explican en gran

riarecursos fiscales para ese ahorro,alavezque
transmitirfa sefiales de que el gobierno sigue
confiando en el sector privado como motor de
crecimiento.

La argumentacion del Gobierno se plantea en
términos de las prioridades de la politica eco-
némica. La transferencia de recursos a los sec-
tores mds pobres de la poblacién, dentro del
marco macroeconomico establecido, es priori-
tario. Ello excluye la reduccién del gasto fiscal
a corto plazoy lleva al Gobierno a enfatizar la
contribucion que puede hacer el sector finan-
ciero, si éste aumenta los pagos al Banco Cen-
tral por la deuda subordinada.

59. Véase CARRE, Fernando, PERALTA, Feli-
pe, ROZAS, Patricio: El problema de la obliga-
cién subordinada de la banca comercial: diag-
nosticoy propuestas alternativas, Doc. de Trab.
N°42, PRIES-CONO SUR, Santiago, junio de
1991.

60. Véase FOXLEY, Alejandro: Exposicion sobre
el estado de la hacienda publica (Presentacién
del Ministro de Hacienda), Secretaria de Co-
municacién y Cultura del Ministerio Secretaria
General de Gobierno, 3 de Octubre de 1991.

parte por la saturacion del mercado de capita-
les ante el crecimiento de los Fondos de Pen-
siones, que constituyen la principal fuente de
recursos financieros de ese mercado. Corola-
rio: la apertura de la Cuenta de Capitales para
permitir inversiones en el exterior. Sin embar-
go ello implica remesar ahorros al exterior.
Nos parece que una alternativa mas coheren-
te con el crecimiento es el desarrollo de nue-
vos instrumentos e instituciones inversionistas
que permitan canalizar eficientemente esos
recursos dentro del pais.

De estos tres factores es probable que los
dos altimos (que inciden en aumentos del
consumo) se nivelen con su tendencia de largo
plazo, ya que el periodo 90-91 puede conside-
rarse como de “‘ajuste social y politico”. En ese
caso, se estaria creando un mayor espacio para
el aumento del ahorro y la inversién en los
proximos anos, sobre todo en funcion del cre-
cimiento de la productividad. El peso de la
deuda financiera se mantendra todavia por un
plazo indeterminado.
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IV. CONCLUSIONES Y ALGUNAS PROPOSICIONES ALTERNAS

En términos de una breve conclusién pode-
mos sostener losiguiente: Existe una profunda
reestructuracién en la economia mundial que
impacta a nuestra economia nacional propo-
niéndole variados desafios de insercién e inte-
gracién en ésta. Un mecanismo que se ha
usado y que en prospectiva aparece con viabi-
lidad dinamizante son las inversiones naciona-
les en el exterior. Este proceso tiene ventajas
y dificultades, especialmente cuando esta
“exportacién” de capitales, que si bien puede
favorecer los desafios de la multinacionaliza-
cién, por otra parte afecta negativamente los
siempre necesarios requerimientos de inver-
sién en nuestra economia sustentada por un
“modelo” que, nos parece, entra en una etapa
de ciertas complejidades. {Qué hacer?. Las
siguientes son algunas reflexiones alternativas
al estilo de trato de la tematica en cuestién.

4.1. VOLVER A LA LETRA A DEL CAPITULO
XII

A nuestro parecer la cuestién de las inver-
siones nacionales en el extranjero, y se se
quiere més, el tema de la aperturade la Cuenta
de Capitales debe ser puesta en una perspecti-
va de largo plazo, es decir, ubicar este asunto
dentro de la estrategia de crecimiento adopta-
da por Chile.

Asi, es necesario mantener el principio de
no adoptar medidas de corte estructural para
abordar problemas que pueden ser de natura-
leza puramente coyuntural®L.

En este sentido, creo que seria prudente
desflexibilizar el movimiento de capitales ha-

61. Véase la nota 38 de este documento. En su
oportunidad el Ministro de Economfa Carlos
Ominami sostuvo: “Hay que tener cuidado de
no cambiar normas permanentes del pafs por
acceder a una mayor liquidez, que pudiera ser
simplemente transitoria. Serfa equivocado au-
torizar formas de apertura que signifiquen trans-

cia el exterior erradicando del Capitulo X1I la
letra B, para volver al mecanismo dispuesto en
laletra A que le da al Banco Central un tutela-
jey discrecionalidad en la autorizacién de este
tipo de operaciones. No se trata de impedir
este tipo de operaciones, pero si de limitarlas
para minimizar las operaciones riesgosas, que
en definitiva no sélo redundan en pérdidas
para el agente inversor sino que en perspecti-
va secuelan al pais, pues lo privan de valiosos
recursos que pueden ser canalizados eficien-
temente dentro de nuestra economia.

Se trata que este nuevo tipode insercién in-
ternacional de la economia chilena sea una
plataforma para fortalecer nuestra influencia
politica y econémica a nivel regional, y por lo
tanto las decisiones de inversién en el exterior
deben tener unaracionalidad técnica muy alta,
puesto que la opcidn de invertir en el exterior
tiene repercusiones para nuestro pais que van
més alld del mero anélisis de la Balanza de
Pagos.

4.2. COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL
O ELDESAFIO DEL CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD

Lo que aqui diremos es a partir del marco
de una economia de mercado que busca la
competitividad internacional.

El complemento indispensable al aumento
de la inversion es el crecimiento de la produc-
tividad. Aunque la productividad es esencial-
mente un resultado microeconémico, pues se
refiere a la cantidad de produccién de un de-
terminado bien que se obtiene por unidad de
factores productivos, su evolucién depende

ferencias masivas de recursos de largo plazo
hacia el exterior para poder resolver los efectos
negativos que supone la existencia de una so-
breoferta de divisas de corto plazo en la econo-
miachilena”. Véase Estrategia N©699, 19-2-91.
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tanto de las estrategias empresariales como
del medio econémico-social en el cual operan
las empresas. En los hechos existen varias ex-
periencias muy exitosas de industrializacién
donde en periodos breves de tiempo se han al-
canzado procesos intensos de mejoramiento
de la competitividad internacional, basados en
el aumento vigoroso de la eficiencia empresa-
rial y del medio econémico-socialé2.

4.2.1. La innovacién tecnologica

Un factor que explica el crecimiento eco-
némico de los paises demuestra que el cambio
tecnol6gico ocupa un lugar destacado. Este
permite aumentar la productividad de una
economia mds alld del esfuerzo de inversién
que se pueda realizarS3,

El cambio tecnolégico requiere una orga-
nizacién de la sociedad y de los agentes econ6-
micos orientada a la competitividad y al cam-
bio. Ello es asi porque el cambio tecnoldgico
no consiste sélo en hacer mejor las mismas
cosas que se hacian antes. Ahora se hacen
cosas nuevas, es decir, productos nuevos, que
crean a la vez que satisfacen nuevas necesida-
des. Los mercados también se han internacio-
nalizado y desaparecen los mercados internos
cautivos. Por otro lado, la competencia se
desplazo a la calidad y a los disefios, los que
deben adaptarse en forma continua a los re-
querimientos de los usuarios. Los sistemas
productivos de base computacional permiten
tener una gran flexibilidad, derivada de cam-
bios de disefios que se procesan con enorme
rapidez. Esto significa que han cambiado de
una manera fundamental las relaciones entre
oferentes y demandantes, requiriéndose con-

62. Las mds conocidad son las del Sudeste Asidtico,
y en el sur de Europa, como Italia y Espaia.

63.PEREZ, Carlota: “Las nuevas tecnologias: una
vision de conjunto”, en Carlos Ominami (ed.):
La tercera revolucién industrial-impactos in-
ternacionales del actual viraje tecnolégico, RIAL-
Grupo Editor Latinoamericano, 1986.

tactos entre ellos mucho mads estrechos, soste-
nidos y permanentes de lo que fue tradicional.
Los ritmos de cambio y de obsolescencia de los
bienes son enormes, por lo que los riesgos de
no sintonizar bien con la evolucién de los
mercados son también muy altos. La conclu-
sién es que la innovacién tecnolégica acarrea
un cambio en el modelo de organizacién eco-
némicayde los mercados, ante el cual tanto las
empresas como los paises deben ajustarse, si
quieren permanecer o llegar a ser competiti-
vos®4,

4.2.2. Cambio en el modelo de empresa

Un complemento fundamental al cambio
tecnoldgico que se estd produciendo es el cambio
enlos modelos de gestién empresarial. Se trata
de un modelo emergente de organizacién
empresarial, basado en el incentivo a la creati-
vidad y en el compromiso de los equipos de
trabajo con el aumento de la productividads®.

El éxito de este modelo depende de que los
trabajadores se compenetren de los objetivos
de la empresa, de los estilos de trabajo, de
cémo solucionar problemas, de cémo relacio-
narse entre si mas productivamente. No poco
importante, las retribuciones deben estar rela-
cionadas no tanto con el cumplimiento de las
rutinas sino con la creatividad y desempeiio
global. Adicionalmente, la retribucién no
consiste solamente en el salario, sino en un
conjunto de compensaciones no pecuniarias
que son valoradas por los trabajadores, como
la capacitacién técnica, como proceso perma-
nente; la seguridad en el trabajo; la participa-
cién en las decisiones, etc5é,

4.2.3. La nueva intervencién del Estado

La productividad no depende sélo de la
eficiencia de los mercados o de la eficiencia

64. Ibid.
63. Ibid.
66. Ibid.
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empresarial. Requiere insumos del resto del
sistema econdmico-social, como educacién es-
pecializada, buenos sistemas de informacién,
comunicaciones y transporte, centros de difu-
sién tecnolégica, infraestructura fisica, un sis-
tema juridico moderno y expedito, etc. Cierto,
el mercado mismo puede proveer muchos de
estos insumos, que aumentan a medida que un
pais se desarrolla.

Pero también se requieren innovaciones
institucionales y servicios piblicos, en el caso
de insumos que normalmente no son satisfe-
chos por los mercados, y que en determinadas
etapas del desarrollo pueden ser cruciales. Asi,
el Estado debe asumir una serie de funciones,
que sin ser directamente interventoras en el
aparato productivo a la manera tradicional®?,
aseguren la coherencia del sistema econémi-
co.

En efecto, este enfoque enfatiza la acti-
vidad estatal orientada a regular los mercados
frente a sus imperfecciones y al desarrollo de

67. No debe entenderse que este es un alegato
contra el Estado como agente productivo, me
parece falaz la argumentacién neoliberal que
sostiene que €l Estado es permanentemente un
mal administrador que confunde objetivos
macrosociales con los propios dela unidad pro-
ductiva, lo que se manifiesta tanto en la mala
calidad de sus servicios o productos como en su
capacidad de generar abultados déficits finan-
cieros. Ello serfa consecuencia de su hipertro-
fiada burocracia administrativa, y/o de su utili-
zacién como mecanismo de discriminacién po-
litica, y/o de los bajos incentivos que rodean la
gestion estatal. El problema de este argumento
es que identifica al Estado como institucién y
como agente de propiedad empresarial con los
problemas mds recurrentes de toda organiza-
cién burocrdtica de las sociedades modernas,
incluyendo las privadas. Véase ROZAS, Patri-
cioy REVECO, Juan Manuel: Privatizacién de
empresas pablicas en Chile: el problema de su
reversién, Doc. de Trab. N° 36, PRIES-CONO
SUR, Santiago, julio de 1990.

instituciones, pablicas o privadas, destinadas a
complementar a los mercados en la busqueda
de un desarrollo competitivo. Sin duda todo
esto sugiere que el desarrollo de instituciones
adecuadas mejora la eficiencia de las inversio-
nes y por lo tanto, contribuye al desarrollo®®,

68. El intercambio en una economfa moderna es
un proceso comple;jo, que dista mucho del true-
que tradicional o del intercambio simple de
mercancfas. Actualmente los bienes y servicios
que se transan son complejos en sus caracterfs-
ticas técnicas y calidades, en sus formas y luga-
res de entrega, en los derechos y obligaciones
que generan, etc. Aun en la transaccién més
simple, como puede ser la compra de un ali-
mento diario, aparecen responsabilidades rela-
tivas a la calidad del producto y frente a los
eventuales da#ios a la salud que podrian provo-
car. Esto ha llevado a que los intercambios
requieran deestructuras institucionales que las
respaldeny las articulen en el sistema social. A
mayor complejidad de los intercambios, mayor
es la diversidad de instituciones que se desarro-
llan en forma complementaria.
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