


1. INVERSION INTRARREGIONAL
AUTONOMA DE LOS ACUERDOS
DE INTEGRACION.

Una extensa publicacion del United
Nations Centre on Transnational
Corporations  (1988)  seflalaba  que
tradicionalmente América Latina absorbia la
mitad de los flujos de inversion externa
directa (IED) hacia los paises en desarrolio,
constatando sin embargo una declinacién
después de 1981, asociada a la cnsis
econdmica general de la época. (Daher,
1991). El 70% de la participacion
latinoamericana en la inversion externa
directa era captado por tres paises:
Argentina, Brasil y México: Esta situacion
cambiaria en los afios noventa. (Marconnet y
Frémaux, 1996).

Segun la CEPAL (1998a), en el
periodo 1990-96 A. Latina capté6 USS 144
mil millones, el 31% de la inversidn
extranjera directa destinada a los paises en
desarrollo, contrastando con el 64% de Asia,
el 5% de Africa y el 0,4% de Europa (en
desarrolio). En 1996, la distribucién al
interior de la region fue la siguiente: Brasil,
26%; México, 20%; Argentina, 10%; Chile,
9%, Peni, 8%, demas paises, 27%. Chile
detentaba el mayor incremento respecto a
1995, con 141% de aumento en términos
absolutos. Brasil, a su vez, resurge como
principal receptor de inversion (sélo el 2,8%
de su inversion externa acumulada a 1996 se
origind en los noventa)

La CEPAL constata tres tendencias
hacia una mayor diversificacion geografica:
el descenso de la participacion relativa de los
principales receptores, el fortalecimiento de.
la participacion de los paises de tamafio
medio, y el estancamiento en el caso de las
economias pequeiias.

Esto se complementa con la
proporcion de inversidn externa directa
frente al PIB de cada pais: en 1996, Brasil
captd inversion equivalente al 1,97% de su
producto;, Argentina, al 1,78%; y México, el

2,41%. Entre las economias medianas, Chile
recibio aportes equivalentes al 7,43% de su
PIB -el mayor porcentaje de la region-;
Bolivia, al 6,68%, Peru, al 6,07%,; vy
Colombia, al 5,37%. En contraste, paises de
menor tamafio, como Ecuador y Uruguay,
lograron  atraer recursos externos
proporcionales al 2,53% y 1,22% de su PIB,
respectivamente.

Del producto regional total de A.
Latina y El Caribe, Brasil representa el 37%,
Argentina el 16%, y Chile, Peri, Colombia y
Venezuela, un 4 % cada uno. La relacion
entre el ahorro interno bruto y el PIB, en el
periodo 1991-1995, fue de 25,2%- en Chile
(sélo superado, en la region, por Panama),
18,7% en Perit; 18,1% en Argentina; 17,1%
en Brasil y sélo 6,0% en Bolivia (CEPAL,
1998a).

Un reporte sobre la inversion
mundial elaborada por la UNCTAD (1997)
confirma el incremento sustancial de las
inversiones intrarregionales en A. Latina,
con Chile, Brasil y Argentina como los
principales paises colocadores, y Argentina,
Peri y Venezuela como los principales
captadores. En los paises en desarrollo de
todo el mundo, Brasil, México, Argentina,
Peri y Chile ocupan los lugares 2°, 5°, 7°, 8°
y 9°, como receptores de inversion extranjera
directa. Mas interesante adn resulta constatar
que, entre los diez paises en desarrollo que
mas invierten en el exterior figuran sélo dos
latincamericanos, Brasil y Chile, en los
lugares 8° y 9°, respectivamente.

De acuerdo a datos de la CEPAL
(1998a) para el periodo 1992-1996, la
inversion directa chilena en Argentina fue
equivalente al 54,1% de la aportada por A
Latina y El Caribe, y al 10,4% de la
inversion total que ingresé a ese pais en el
periodo, lo que ubica a Chile en el 20 lugar,
con montos que superaron a los de paises
desarrollados, con la sola excepcion de los
EE.UU.

En 1995, de los USS 380 millones de
délares de inversion extranjera en Bolivia,
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En este contexto de
intermacionalizacion de la economia y en
medio de los procesos de integracion
subregional como Mercosur, Chile exporta
capital (Reveco, 1992; Larrain y Morandé,
1994; Figueroa y Saavedra, 1994). En 1997
la inversion externa directa de empresas
chilenas llega a mas de 50 paises y suma
USS 18.938 millones, involucrando 878
proyectos que totalizan USS 34.983 millones
(Comité de Inversiones Extrajeras, /f) . La
IED chilena presenta sin embargo una fuerte
determinante geografica: mas del 60% se
concentra en los tres paises limitrofes . Y si
bien Mercosur capta un porcentaje similar de
la IED chilena en América Latina, tres
cuartas partes de ella se localizan en
Argentina y solo un 20% en Brasil,
remarcando la concentracion geogréfica.
Este sesgo se registra también al constatar
que, de las 28 empresas privatizadas con
participacion Chilena, 18 son Argentinas 'y 7
Peruanas.

La inversion Chilena en el exterior
equivale al 42% de la inversion extranjera
ingresada a Chile (Comité de Inversiones
Extranjeras, s/f) pero a diferencia de esta
ultima, concentrada en casi 50% en
mineria, las trasnacionales chilenas se han
orientado a los sectores de energia (53%),
industria (22%) y servicios (20%)

La IED chilena presenta -de acuerdo
a las estadisticas del Banco Central de Chile-
dos conductas en términos de su orientacion
sectorial por pais: en la primera prima la
opcion geografica u opcion-pais, a la que se
suscribe una inversién multisectonial. Es el
caso de los paises limitrofes, del Mercosur y
de los EE.UU. (sobre este ultimo, véase
Glickmann y Woodward, 1994). En la
segunda prima la opcion sectorial por sobre
el pais: los destinos geograficos muestran
una inversion marcadamente monosectorial.
En Panama, dos tercios de la IED chilena se
concentran en el sector transporte
(maritimo); en las Islas Channel, Cayman,
Virgenes Britinicas y en Liechtenstein, entre
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el 80 y el 100% de la IED chilena va al
sector financiero. Algo similar ocurre en
Francia y un menor medida, en Inglaterra.

Tres tendencias acusa la [ED
chilena, en los noventa, en términos
territoriales: primero, una fuerte
concentractobn en muy pocos paises, la
mayoria de ellos limitrofes; segundo, una
relativamente amplia diversificacion en una
cincuentena de paises de varios continentes,
significativa para una economia pequeila con
una historia breve de internacionslizacion; y
tercero, una cierta orientacion hacia paises
"paraisos fiscales”. Los paises limitrofes
concentran algo menos del 50% de la IED
segun el Banco Central y el Comité de
Inversiones Extranjeras (1997 y s/f) , y algo
mas del 70% segun la Camara de Comercio
de Santiago (1996 y 1998) . Al agregar EE
.UU,, Brasil y Colombia, se llega a cifras del
orden de dos tercios a tres cuartos de la
inversion. Los "paraisos fiscales” atraen
entre el 9 y el 17%, segun sea la fuente de
registro; y el resto de los paises, entre un 13
y un 15%.

Argentina es, segun todas las fuentes
de informacion, el destinatario principal de
la IED chilena, en montos por lo general
crecientes. Los aportes de capital a ese pais
son de los primeros, cronolégicamente, en
los registros de inversion externa, y sin duda
se asocian a su temprana liberalizacion y
apertura, como también a su radical y mas
precursor proceso privatizador (Openhayn y
Merighi, 1998). La IED chilena en Peru y
Bolivia se incrementa algo mas tardiamente,
y declina con anterioridad a la cnisis asitica.
Brasil, con una participaciéon acumulada
todavia menor en la IED chilena, recién en
los ultimos aflos detenta una mayor
atraccion, la que probablemente acusara el
impacto de la crisis cambiaria de 1999. La
postergacion temporal de Brasil se relaciona
con su mas tardio -y aun incompleto-
proceso de ajuste econémico, con politicas
macroeconomicas incluidos la cambiaria y
fiscal- poco sostenibles, y con un proceso de
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Bengolea y Paul (1991), pioneros en
el estudio de la inversion directa de las
empresas chilenas en el exterior, afirman que
esta responde a tres motivos: el
aprovechamiento de imperfecciones de
mercado, la diversificacion, y razones de
estrategia. El primer motivo consiste en que
las empresas explotan en mercados foraneos
una ventaja monopolistica que ha sido
adquirida en el mercado local y que puede
mantenerse, en el mediano plazo, dados los
altos costos iniciales asociados a adquirirla.
Esta ventaja puede darse en materia de
productos y servicios (marketing), de
factores productivos (costos), de economias
de escala o de barreras de entrada. El motivo
estratégico se relaciona con el
posicionamientd a futuro de las empresas: en
este punto destacaban los autores la
probabilidad de que el tipo de cambio real
cayera a futuro en Chile, dadas las
condiciones macroeconémicas y politicas de
largo plazo en el pais, y con ello las
empresas chilenas perdieran algo de
competitividad, Las inversiones directas en
el extranjero para producir afuera ayudarian
a no quedar al margen de los mercados por
alzas en el peso. La caida del tipo de cambio
real, prevista en 1991, ha resultado cierta.

El paso desde la exportacion a la IED
-y por ende a la produccion en el extranjero-
ha dado pie a la hipotesis de que la IED
"sustituye exportaciones”. No es de extrafiar,
entonces, que en el plano de los acuerdos
comerciales multilaterales, la controversia
sobre inversion esté referida principalmente
a las restricciones que la afectan en tanto
distorsionan el comercio (Butelmann, 1993).

La importancia de las corporaciones
transnacionales en el comercio internacional
se hace evidente en su participacion en las
exportaciones ¢ importaciones de los
Estados Unidos: mas de tres cuartas partes
de las primeras y casi la mitad de las
segundas estan asociadas a trasnacionales
con base en ese pais (United Nations Centre
on Transnational Corporations, 1988)

Con relacion a las empresas
transnacionales, se observa que cerca de la
mitad de las mayores originadas en los
paises en desarrollo corresponden a los
sectores extractivo y a las industnas de
procesamiento de minerales, incluido el
petréleo. La transnacionalizacion se explica
en estos casos por la integracion vertical en
el procesamiento y marketing de los
minerales en bruto o crudos (Umted Nations
Centre on Transnational Corporations, 1988)

Di Filippo (1994) constata que la
transnacionalizacion de las empresas
chilenas incluye un componente importante
de actividades terciarias y de no transables, o
de rubros del tipo de los que Porter (1991)
denomina multidomésticos, donde las
empresas  reproducen  sus  vemntajas
competitivas en el interior del pais en
donde operan, las que no derivan de la
coordinacion de plantas que concurren a la
elaboracion globalizada de un producto final,
sino de la eficiencia del servicio prestado en
el pais donde se asientan.

No es claro, en consecuencia, que la
IED sea siempre o generalmente sustitutiva
de exportaciones. No pocas veces
incrementa el comercio exterior -sobre todo
tratdndose de transnacionales que operan
recursos naturales o bienes intermedios- y,
en experiencias como la chilena, donde la
IED esta fuertemente orientada a sectores no
transables o de servicios, no cabe duda de
que mas bien complementa al sector
exportador, haciendo mads plena la inserciéon
de Chile en la economia internacional.

La "ventaja chilena” -inducida por la
temprana apertura Yy liberalizacion vy
encarnada en la gestion y competitividad-
que capitalizan muchas transnacionales
chilenas que surgieron o se desarrollaron a
partir de empresas estatales privatizadas en
un proceso con caracter precursor en A.
Latina, se expresa también en un singular
"management” y "know-how" (Benitez,
1991 y 1993) en materia de privatizacion.
No es casual que empresas chilenas hayan
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El analisis de la IED chilena segun
sector y proposito especifico - de acuerdo a
cifras de la Camara de Comercio de Santiago
(1998) permite concluir que el 80% de los
capitales destinados a privatizaciones se
asigné al sector energia, y un 12% a la
industria. A su vez, el 39% de la inversion
en instalaciones se adjudicé a la industria,
mientras energia y comercio concretaron un
21,9 y un 19,5%. De los capitales orientados
a ampliaciones, el 70% se destin0 a energia
y el 22,6% a industria, confirmando no sélo
la importancia de estos sectores, sino su
consolidacion y la maduracion de las
inversiones acumuladas. En fin, la industria
explica el 47% de los capitiles cuyo
proposito se relacionaba con funciones y
adquisiciones de empresas.

La primicia de lo's sectores eléctricos
y manufactureros en al IED puede ser
contrastada con la asignacién sectorial de la
I[ED mundial en dos de los principales
destinos de aquella, Argentina y Brasil. En
el primer pais, el 32% se concreté en la
industria manufacturera y el 31% en el
sector electricidad, gas y agua, mientras -que
en Brasil la industria capté el 67% y en
energia solo el 4% (CEPAL, 1998,a). Debe
tenerse presente que la industria representa,
en ambos paises, entre el 21 y el 22% del
PIB, en tanto el sector electricidad, gas y
agua equivale solo al 1,83% del PIB
argentino y al 4,65% del brasilefio
(Pinard, 1998).

La IED chilena se orient6 en un 47%
a energia en Argentina, y casi en un 57% al
mismo sector en Brasil. Entre un 34 y 35%
de la misma se asigné a la industria en
ambos paises. En relacion con el resto de la
IED mundial en los dos paises, Chile
"sobreinvierte” en energia en ambos, y
. "subinvierte” en industrid en Brasil.

La T"sobreinversién" relativa en
energia se expresa- al menos en generacion
eléctrica- en la participacion chilena en la
capacidad instalada de algunos paises
latinoamericanos: Peri, 38,8%; Colombia,

35,9%, Argentina, 30,6%. En Brasil, sin
embargo, la participacion chilena es de sdlo
1,1% (Godoy y Correa, 1998). Otra
expresion de ese sesgo sectonal es el hecho
de que, de las 28 empresas latinoamericanas
privatizadas con participacion chilena, 26
son del sector energia (Zerda y Saez, 1996).

La Camara de Comercio de Santiago,
sobre la base de informacion de los estados
financieros de las empresas, entrega los
siguientes resultados de las filiales chilenas
en el exterior (expresados en ddlares de cada
afio): 1994, USS 50,4 millones;, 1995, USS
138 millones; 1996, USS 624 millones;
1997, USS 1.085 millones. Sin embargo, tres
sectores, AFP y seguros, telecomunicaciones
y, salvo en un ailo, imprenta, anotan pérdidas
en todo el periodo (El Mercurio, martes 23
de septiembre de 1998: B1). En 1998, de un
total de 212 filiales chilenas en el extenor,
115 obtuvieron ganancias y 97, pérdidas. Las
ganancias totales sumaron USS 795 millones
(Estrategia, viernes 5 de marzo de 1999: 12)

La tasa de rentabilidad de 1la
inversion extranjera directa alcanzo -entre
1991 y 1995- al 24,6% en Venezuela; 20%
en Brasil; 19,7% en Argentina; 18,5% en
Chile; 17]%%& en México; 16,4% en
Colombia y sdélo 13,1% en Peru
(CEPAL, 1998a)

La rentabilidad sectorial en el
periodo 1994-1997, negativa en tres rubros
con menor participacion relativa en la [ED
chilena, puede ser un predicador de la
distribucién y especializacion sectorial a
largo plazo de las transnacionales chilenas.
En la actual coyuntura, las pérdidas y
ganancias asociadas a las consecuencias de
la crisis asiatica en 1998, y a la crisis fiscal y
cambiaria de Brasil en 1999, con sus
potenciales secuelas en Argentina y en toda
la region (Recabarren y Sudrez, 1998),
pueden no solo frenar la pujante inversion
externa chilena, sino también imprimirle
una reasignacion sectorial y, sobre todo,
geogrifica.

La'IED chilena, més reciente que el
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