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En & siguiente articulo los autores andizan las motivaciones que
impulsan alas empresas aincursionar, mediante inversion directa, en
los mercados externos. S bien edta aternativa no ha Sdo muy
utilizada en € pasado por las empresss chilenas, = advierte la
presencia de sintomas que sugieren que lainversién en d extranjero
serden |os préximos afios una préacticacorporativamas frecuente. Es
més, se sodtiene que lainversion en @ extranjero en las proximos 15
afos podria llegar a ser tan importante como lo fue @ desarrollo del
sector exportador en los Ultimos 15 afios.
Paralas empresas nacionales s distinguen tres motivos para concre-
tar inversiones en d exterior: (i) aprovechamiento de imperfecciones
de mercado, (ii) diversificaciony (iii) estrategia S bien larazon para
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sdir a invertir afuera normalmente no es una sola, se dan gjemplos
de las ventgjas y beneficios que que se obtienen en cada caso.

La inversion en d extranjero, sefidan los autores, més que una
"alternativanueva' paraagunas empresas chilenas, esuna"aternativa
necesarid’ para fortalecer su posicion competitiva en los mercados
internacionales y cubrir e riesgo de una eventual bajaen d tipo de
cambio rea en d largo plazo.

1. Introduccion

En la actuaidad las tendencias del acontecer econdmico apuntan
hacia procesos de integracion econdmica entre los paises En genera, estos
procesos constan de varias etapas, que en orden de aconteci mientos empiezan
con la integracion comercial; para luego dar paso a una integracion de los
mercados financieros y culminar con una integracion global.

En € caso de laeconomiachilena, laintegracidn comercial seencuen-
tra en una fase relativamente avanzada, luego de producirse un fuerte desa
rrollo del sector exportador que ha permitido més que quintuplicar las expor-
taciones en los Ultimos 15 afios e incrementar su grado de diversificacion en
términos de producto y degtinatario. Todaviafalta, sin embargo, avanzar mas
en materia de diversificacion y aumentar € vaor agregado promedio de las
exportaciones.

En cuanto a la integracion financiera, recién empiezan a gparecer
sefides de que @ proceso s ha puesto en marcha. Los ADRS*, los fondos de
inversion extranjeray lareinsercion gradua en @ mercado de créditos exter-
nos son sefides que apuntan hacia una mayor apertura e integracion con la
comunidad financiera internacional. Pero claramente restan algunos hechos,
entre los cuales destaca la profundizacion del proceso de apertura del mer-
cado de capitales para alcanzar una integracion mas plena

También resta consolidar la posicion de las empresas chilenas en los
mercados externos por laviade lainversion directaen otros paises. Concre-
tamente, es necesario que un nimero mayor de empresarios y/o inversionis-
tas locdes desarrollen una estrategia para adquirir o crear empresss en d
exterior, ya sea en forma individual o asociados con extranjeros.

Los cambios que han ocurrido en las Ultimas dos décadas en los
mercados de capitales y en los mercados de bienes y sarvicios en d mundo

*ADRs: Instrumentos representativos de acciones de empresas extranjeras
transados en EE.UU.
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estan cambiando considerablemente la manera de conducir los negocios,
tanto a nivel locd como internacional. Las empresas esdn tendiendo a
globalizarse en € campo financiero y productivo, y derivado de dlo estdn
atravesando por un periodo importante dereestructuracion. En lospaises mas
desarrollados muchas empresas ya no tienen opcion frente ala globalizacion,
porque & mercado ya opto por dlas.

Todos estos nuevos desarrollos imponen a las empresas chilenas €
desafio de seguir la tendencia hacia la globalizacion de los mercados inter-
nacionales, no sdlo como agentes exportadores, sino también como produc-
tores externos.

La concrecion de los beneficios de este desafio dependera del con-
vencimiento que tengan las empresas respecto de la necesdad de invertir en
el extranjero y de un compromiso firme de la autoridad econémica con esta
aternativa.

Chile tiene entre sus ventajas comparativas unagran cantidad y diver-
gdad de materias primas, y en la medida que logre acceder a factores
productivos mas avanzados -tecnologia, capitd, trabajo especidizado, etc.-
podra explotar nuevos mercados, o que desde Chile, dada larelativa escasez
de estos factores, no puede o le es muy dificil hacer.

Ademas, la inversion directa en € extranjero s justifica por razones
de diversificacion y por las posibilidades de aprovechamiento de las imper-
fecciones que existen en algunos mercados extemos. También e justifica
como una medida estratégica orientada a proteger la posicion acanzada por
las empresas chilenas en d exterior, cuando se ha entrado en un periodo de
creciente competencia por la conquista de mercados extemos.

A nivel de las empresas en Chile -0 a menos en un nimero conside-
rable de édtas- pareciera no existir alin conciencia sobre los beneficios de
efectuar inversiones en € extranjero, y menos una palitica corporativa que
privilegie la implementacion de una estrategia en eta direccion. Recién
algunas empresas lideres comienzan a hacer efectiva, como estrategia de
desarrollo, laalternativa de invertir en € extranjero. Por otra parte, anivel de
laautoridad econdmica, también se comienzaaver unadisposicion aavanzar
en torno a tema

En ede trabgo s explican los motivos por los que las empresas
efectlan inversiones directas en @ extranjero, dando particular énfasis a las
razones més validas para € caso de las empresas chilenas, y s describe €
proceso que conduce a las empresas a materiaizar este tipo de inversiones.
Asimismo, se explica brevemente la regulacion que norma las inversiones
directas de chilenos en € extranjero y s entregan agunas conclusiones
finales.
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2. Motivos para la inversion directa en € extranjero

La experienciavividaen otros paises indica que hay diversas razones
por las cuales las empresas efectlian inversiones directas en € extranjero. En
e Cuadro N° 1 s indican algunas de dlas.

CUADRON° 1

Principales motivos para efectuar inversiones directas en € extranjero

1
. Crecimiento ddl mercado

. Interés de mantener participacion de mercado

. Interés de asegurar exportaciones de empresa relacionada
. Necesidad de mantener contacto cercano con clientes

. Disconformidad con posibilidades del mercado loca

. Conveniencia de establecer base de exportaciones

~No b~ wiN

O~NOUIDWN R

Factores de mercado

Tamafio del mercado

Factores de costo

. Interés de estar cerca de fuente de abastecimiento
. Disponibilidad y costo de mano de obra

. Disponibilidad y costo de materia prima

. Disponibilidad y costo de capital y tecnologia

Otros costos de produccion

. Costo de transporte
. Incentivos o subsidios de paises y areas receptoras de inversion
. Aprovechamiento de economias de escaa

Barreras de entrada

1. Barreras de comercio

. Preferencia de clientes locaes de productos locaes

Diversificacion

1 Estabilidad politica de pais

2. Impuestos
3. Limitacion a la propiedad
4. Diversificacion de riesgo
Otros
1 Estrategia
2. Utilizacion de know-how adquirido en mercado locd en otros mercados

Fuente: Elaboracion propia.
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En d caso de las empresas chilenas hay tres motivos centrales que
justifican la inversién directa en @ extranjero. El primero, y € mas antiguo,
es @ de aprovechar las imperfecciones que existen en agunos mercados
externos. El segundo es la diversificacion como eemento para reducir las
fluctuaciones en los resultados de las empresas a lo largo dd tiempo. El
tercero es la necesidad estratégica de establecer una presenciamés activaen
los mercados extemos de mayor importancia. Estos tres motivos, junto con
algunos gjemplos de su gplicabilidad, se explican a continuacion.

2.1 Imperfecciones de mercado

Lainversion en € exterior puede ser motivada por imperfecciones de
mercado, ya sea de bienes o factores que permiten alas empresas explotar en
mercados fordneos una ventaja monopolistica que ha sido adquirida en €
mercado locd y que puede mantenerse, a menos en € mediano plazo, dados
los dtos cogtos iniciaes asociados a adquirirla. La ventgja monopoligtica
puede ser una de las cuatro que se explican a continuacion.

a) Ventajas en materia de productos y servicios (marketing)

Serefiereaventgjas que existen en los mercados de bienes y servicios,
producto del manejo globd dd marketing (precio, producto, promocion y
distribucion).

Este tipo de ventaja latiene, por gemplo, una empresa exportadora de
fruta, lacual puede invertir en la comercializacion defrutas en otro pais* con
e objeto de gprovechar la experiencia adquirida con la fruta chilena en
materia de precios y/o de redes de distribucion internacional.

Hace poco un diario capitalino publicd unaentrevistaa Presidentede
Uruguay donde éste comentaba que su pais no estaba preparado para enfren-
tar eficientemente las exportaciones de productos agricolas, debido a la
inexperiencia de los empresarios agricolas de e pais en materia de expor-
taciones. En Chile, en cambio, hay empresas que Si conocen € proceso que
% sigue para exportar productos agricolas. Una manera de explotar este
"conocimiento” seria a través de la inversion directa en ese pais.

Puede ser un pai's con estaciones del afio distintas o iguales alas chilenas
y tratarse de frutas parecidas o distintas a las producidas en Chile.
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En términos generales, s puede plantear que las empresas exporta-
doras tendran unabuenaventgjaparaexplotar d "manejo globa del marketing"
en todos agquellos paises que estén llevando a cabo reformas econdmicas
orientadas hacia la exportacion.

b) Ventajas en materia defactores productivos (costos)

Se refiere a ventgjas que surgen como consecuencia de la existencia
de factores productivos escasos. Por jemplo, lacapacidad empresarid delos
gjecutivos chilenos es reconocida a nivel latinoamericano, y ésta podria ser
utilizada en otros mercados que no tengan tan desarrollado este factor.

Una posibilidad concreta de este tipo s podria dar con las AFP
(Administradoras de Fondos de Pensiones). En efecto, en la actudidad hay
algunos paises | atinoamericanos que estén eval uando laposibilidad de imple-
mentar sistemas privados de pensiones. De concretarse un cambio en este
sentido, las AFP tendrian buenas posibilidades de explotar esta oportunidad,
dada la experiencia con que cuentan, por € hecho de haber administrado con
éxito los fondos previsionales en Chile por mas de diez afios. Cabe hacer
notar que este caso representa un eiemplo no sdlo de una ventagjaen materia
de factores productivos, sino también en materiade productos y servicios, ya
que las AFP tienen una experiencia vaiosa tanto en la produccion del
servicio como en € marketing del mismo.

El capita es otro tipico factor productivo donde existen a veces im-
portantes diferencias de cogto. De hecho, las empresas chilenas cuentan en la
actualidad con condiciones de financiamiento de largo plazo mejores que la
mayoria de sus similes en Latinoamérica, con lo cual € factor capital paralas
primeras es relativamente més barato que para las Ultimas.?

Ahora, s s analiza la experiencia de otros paises se descubre que
muchas empresas americanas, especiamente en la década de los 70, insta-
laron ensambl aduras en diversas partes drededor del mundo para aprovechar
el costo de la mano de obra, la que era considerablemente menor en paises
en vias de desarollo.® Asimismo, en la segunda mitad de los ochenta, las

?|.a mayoria de los paises |atinoamericanos no han solucionado sus proble-
mas de deuda extema y/o de desequilibrios macroeconémicos, con lo cua € acceso
por parte de empresas de estos paises d mercado de capitales en € exterior es dificil.
En e caso de Chile, ademas, losrecursos de las A FP representan unafuente importante
de financiamiento de proyectos.

*Muchas empresas norteamericanas, por gjemplo, han aprovechado d dife-
rencial de costo de mano de obra entre su pais y México, teniendo presente, ademés,
la cercania que puede haber entre las ensambladuras y la casa matriz.
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grandes empresas jgponesas contrarrestaron |la pérdida de competitividad de
sus productos de exportacion, debido aladevaluacion del yen, estableciendo
empresas productivas filiales directamente en € mercado americano.

¢) Economias de escala

A veces también selogran ventajas por economias de excaa, producto
de integraciones verticaes y/u horizontales. Estas ventajas podrian ser las
mas beneficiosas e interesantes para las empresas chilenas, ya que d s
Chile un gran productor de materias primas, una integracion vertical hacia
productos de mayor valor agregado permitiria la familiarizacion con tecno-
logias més avanzadas y |a obtencion de un mayor excedente en los productos
que s vendan en € extranjero.

La adquisicion reciente de la empresa argentina "Quimica Estrella’
por parte de la Compafiia M anufacturerade Papeles y Cartones es un gjemplo
de unaintegracion con laque se persigue un doble objetivo. Por una parte,
< busca acceder a un mercado de pafides desechables y todlas femeninas
con tremendo potencial de crecimiento, a cual, por barreras no arancelarias,
no podia llegarse a través de exportaciones. Por otra parte, se busca asegurar
parte de las ventas que hace la empresa chilena en € extranjero, por la via
de transformarse en uno de los principales proveedores de la empresa argen-
tina

d) Barreras de entrada

Muchos paises establecen aranceles, cuotas u otras trabas a los pro-
ductos de importacion, con o que laexportacion aéstos s hace virtualmente
imposible, por lo tanto, la Unica manera de acceder a estos mercados es
mediante la inversién directa

Por gemplo, Japon ha usado en los dltimos treinta afios la inversion
extranjeradirecta como aternativapara penetrar e mercado americano, dado
quelas trabasimpuestas por Estados Unidos a comercio exterior lelimitaban
el acceso de sus productos exportables. Diversas empresas en Chile enfrentan
situaciones similares en lo que respectad acceso a paises |atinoamericanos.

2.2 Diversficacion dd riesgo

Es obvio que una empresa s beneficias obtiene mayores ganancias,
pero también es cierto que una empresa s beneficia 9 logra una mayor
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estabilidad en los flujos de utilidades en @ tiempo. En consecuencia, una
compafiiadiversificadaen digtintosugares del mundo debiera proveer mayores
beneficios a sus accionistas, que otra sociedad con menos operaciones en
exterior.

Ahora, para que la diversificacion del riesgo sea efectiva, las fluctua-
ciones en los resultados que se obtienen de lainversion en d extranjero deben
estar |0 menos correlacionadas posible con Ias fluctuaciones en losresultados
de la empresa que efectlia la inversion.

S bien en muchos casos d aumento marginal en la rentabilidad
esperada puede nojustificar, por s solo, unainversién en € extranjero, desde
una perspectiva de portafolio éste puede implicar una disminucion en €
riesgo que junto a aumento marginal en la rentabilidad puede hacerlo justi-
ficable.

Resulta valioso explicar, a través de un gemplo, como funciona la
diversificacion internacional. Supongamos que las fluctuaciones del nivel de
actividad de un sector industria especifico en México estan negativamente
correlacionadas con las fluctuaciones del nivel de actividad para € mismo
sector industrial en Chile, esto es, cuando la actividad para ese sector crece
en México, en Chile experimenta una baja en € mismo periodo. Por otra
parte, supongamos también que € mercado que nos interesa no puede acce-
derse via exportaciones, ya sea porque existen barreras de entrada u otros
impedimentos. S una empresa chilena que vende exclusivamente en Chile
cuenta con la posibilidad de efectuar una inversion en México en @ sector
industrial antes aludido y opta por no hacerla, cada vez que d nivel de
actividad bagje en Chile, las ventas de la empresa, y por ende la utilidad,
también bajardn. En cambio, si la empresa concreta la inversion en México,
cada vez que en Chile bajen las ventas, en México subirén tanto las ventas
como las utilidades, con lo que se conseguird un perfil de resultados consoli-
dados més estable en € tiempo.*

En general, si lacorrelacidn entre las rentabilidades del capital de dos
paises es negativa, esto es, S a medida que disminuye la rentabilidad del
capital en un pais larentabilidad del capital evolucionaen € sentido contrario
en d otro pais, € riesgo de una empresa que tiene inversiones de capital en
ambos paises disminuye sin afectar en la misma proporcion larentabilidad de

“En 1989 laempresa mexicana Vitro, S. A., lamayor en € rubro de cristales
en su pais, adquirio en USA la Anchor Glass Container Corporation, la segunda més
grande empresa de ese pais en la industria de envases de vidrio. Las razones funda-
mentales por las que Vitro invirtio en USA fueron la de evitar la inestabilidad que
tenian las ventas de envases de vidrio en México y la de alcanzar un mercado no
accesible via exportaciones.
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su inversién consolidada, con lo cud s consiguen flujos de ingresos més
estables en d tiempo.

Otro elemento que permite alcanzar una mayor diversificacion son las
diferencias existentes entre los mercados de factores productivos en los
distintos paises. En tanto no exista una correlacion positiva entre los merca:
dos de factores hay posibilidades de obtener ganancias, producto de la utili-
zacion de los factores més baratos en cada pais. Estas ganancias, por cierto,
son adicionaes a aquellas obtenidas producto de la diversificacion de las
ventas.

2.3 Edtrategia

Un tercer factor por d que las empresas invierten en € extranjero es
d llamado motivo estratégico. Este surge cuando las empresas descubren que
no les basta con preocuparse de su posicion competitiva actual, sino que
ademas deben desarrallar iniciativas para "posicionarse” a futuro.

En lamedida que han ido aumentando las ventas que efectlian algunas
empresas chilenas fueradel pals, étas s han convencido de la necesidad de
aumentar € grado de conocimiento de sus principaes mercadosy clientesen
e extranjero. S bien muchas empresas ya cuentan con una estructura apro-
piada para atender las necesidades de sus clientes extranjeros, algunas no
logran percibir claramente como van a evolucionar a futuro dichas neces-
dades. En estas circuntancias, surgelanecesidad de establecerse directamente
mas cerca de los principales mercados y clientes.

Ademés, es probable que d tipo de cambio real, dadas las condiciones
macroeconomicas y politicas de largo plazo en Chile, caga a futuro. Por lo
tanto, un elemento muy relevante en @ caso de las empresas chilenas es la
posihilidad de que sus productos pierdan a futuro ago de competitividad.
Una alternativa, entonces, es efectuar inversiones directas en € extranjero
para poder producir fuera de Chile y no quedar d margen de los mercados
externos por dzas en € peso.

Por otraparte, cabe tener presente que en muchos casoslas inversiones
en d extranjero son miradas como inversiones de largo plazo en € sentido
que su objetivo no es obtener una rentabilidad inmediata, sino que permitir
a las empresas conocer con la debida anticipacion los mercados donde
probablemente se pondra enjuego su capacidad competitivaen € siglo X XI1.

También en algunas oportunidades las inversiones se redlizan simple-
mente por la conveniencia de establecer lazos 0 aianzas con empresas
extranjeras exitosas antes que otros competidores.
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En Chile hay diversas empresas en € sector minero, forestal y pesque-
ro que eventual mente podrian tener motivaciones estratégicas para efectuar
inversiones en otros paises, ya que de hecho son parte de industrias globales
en las que las empresas lideres se encuentran cada dia més globalizadas.

Cabe hacer notar, en todo caso, que la decisidon de una empresa de
invertir en d exterior generalmente no se toma solo por uno de los motivos
indicados anteriormente, SN0 mas bien la decison s basa en una com-
binacion de éstos.

3. Transformacion de una empresa local en una
con inversiones en € exterior (EIE)

Tanto la teoria como la practica indican que una economia con un
mercado interno reducido logra un mayor bienestar s e abre a los mercados
externos. De esta forma, se aprovechan las ventajas relativas, s optimiza e
uso de recursos, £ promueven la competencia y la eficiencia, todo lo cud
redunda en un mayor crecimiento de la produccion y de los ingresos de las
personas.

Chileinici6 un proceso de apertura al exterior a mediados de los afios
70. Concretamente, en €l afio 1975 Chile exportaba aproximadamented 19%
del PGB. En 1990 ese porcentaje s elevd a drededor dd 37%.

S = observa cud fue & comportamiento en € pasado de paises
pequefios que hoy dia son lideres en materia de inversion directa en €
extranjero, se descubren cosas bastante interesantes. Por gjemplo, resulta
valioso notar que Corea y Taiwan primero desarrollaron fuertemente sus
exportacionesen losafios 60 y 70, y luego comenzaron fuertemente ainvertir
en d extranjero en los 80. Esto indica que la inversion directaen € exterior
No es una estrategia corporativa aidada de las empresas, sino que es € paso
l6gico que debe dar un pais que ya ha desarrollado su potencia exportador
y cuyo crecimiento esta fuertemente asociado d éxito que acance en los
mercados externos, dado d tamafio reducido de su mercado interno.

3.1 El proceso de transformacién

El proceso por € cua unaempresaloca ampliasu ambito productivo
y e transforma en una EIE conlleva toda una dinamica, que en la mayoria
de los casos empieza con las exportaciones. El rol de la exportacion esta
relacionado con la penetracion de los mercados externos, pues es éda la
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modalidad menos riesgosa para llegar a adquirir los conocimientos basicos
sobre e funcionamiento de estos mercados. Unavez que @ proceso de ex-
portacion se ha consolidado, lafamiliaridad con € ambito externo reduce los
costos de informacién y ayuda a aliviar los riesgos asociados a invertir
directamente en d exterior.

A medida que las exportaciones pasan a representar un porcentaje
mayor del total de las ventas, las empresas desarrollan incentivos paraincre-
mentar su capacidad para servir los mercados externos. En esta etapa, en
general, éstas establ ecen unaunidad separaday auténomadedicadaexclusi-
vamente d mercado exportador, y tanto d disefio dd producto como €
proceso productivo son modificados para satisfacer este mercado.

La fabrica Splendid empez6 este afio la exportacion de calefones a
USA, paralo cud laempresa disefié un modelo epecid de calefones para
esemercado, € cua, segiin proyeccionesdelaempresa, representaraun 15%
de la produccion total.

Cuando lafase del ciclo de exportaciones pasa de la etgpa expansiva
alade madurez, producto de lasaturacion delos mercados externos, latasa
decrecimiento de las exportacionestiende aestancarse; y las empresas, para
poder seguir desarrollandose, empiezan a buscar nuevas vias, una de las
cuaes es la inverson directa en @ extranjero.

A edtas dlturas han logrado familiarizarse més con d mercado externo
y muchas de las incertidumbres asociadas a su participacion en éste estén
superadas. Luego, lasempresas dan € paso y efectlian unainversion directa.
Inicialmente, por lo general, d grado de relevancia de estainversion no es
muy significativo en relacion d tamafio de la empresa Lo importante es
poder conocer y adecuarse a pais anfitrion, antes de comprometer una
inversion mayor.

Por gemplo, & costo de adquisicion que tuvo para la Compafiia
Manufacturera de Papdes y Cartones la compra del 51% de la empresa
argentina"Quimica Estrdlla’, seglin informaci6n aparecida en los boletines
de la Superintendenciade Valores y Seguros, representé menos del uno por
ciento del capital bursdtil de la primera.

Dentro de las estrategias definidas por la Compafiia Manufacturera de
Papeles y Cartones, publicada en los Ultimos balances, estala de diversificar
cion internacional como respuesta, por unaparte, alasaturacion del mercado
interno y, por otra, d interés de asegurar en @ extranjero mercados de
exportacion de materia prima mediante la adquisicion de empresas cuyos
principaes insumos sean lo que la empresa chilena exporta.

Por otra parte, es necesario notar que para que una empresa  inter-
nacionalice no es condicidn necesaria que ésta esté en @ sector exportador.
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Exigten empresas de laindustria de bienes no-transables que tienen posibili-
dades redles de obtener beneficios de lainversion en d extranjero. En ete
caso, & proceso de internaci onalizaci on aparece como alternativaparaexplo-
tar mercados que representan buenas posibilidades de crecimiento para la
empresa. Varias multinacionales establecidas en Chile, de hecho, no son
empresas exportadoras, Sino més bien empresas de servicios (Citibank, Aetna,
Cigna Sdlud, etc.).

En d caso chileno, la experiencia acumulada (know how) y € nivel
técnico de los ejecutivos en determinadas empresas del sector no-transable
(bancos, AFP, empresas del sector eléctrico, etc.) son activos que pueden
generar gran rentabilidad en mercados donde hay escasez relativa de éstos.

En este contexto, es explicable que en la junta extraordinaria de
accionistas de abril de este afio de Enersis, una empresa del sector energia
(no transable), se haya acordado que ésta podia redlizar inversiones en €
extranjero.

3.2 Pardmetros que inciden en la decision de invertir en € exterior

Las empresas que quieren transformarse en EIE deberdn considerar y
analizar, antes de efectuar una inversion directa en un mercado externo, dos
conjuntos de variables para poder gecutar de manera eficiente la estrategia
de internaciondizacion. Las variables exdgenas (variables que estén masdla
del control de laEIE) y las variables endogenas (variables controladas por 1a
EIE).

a) Variables exdgenas

Los parametros exdgenos o variables ambientales se refieren gene-
ralmente a caracterigticas especificas d pais donde s invertird. Edtas va
riables que afectan a pais como un todo se subdividen en tres tipos.

—  economicas,
—  no econdmicas, y
—  gubernamentales.

Las variables econdmicas conforman la funcién de produccion agre-
gada, donde se incluyen todos los insumos disponibles del pais anfitrion. En
genera, éstos son capitad, trabgjo, tecnologia, recursos naturdes y capital
humano.
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Las variables no econdmicas estén dadas por las condiciones socio-
politicas y culturales contingentes de cada pais.

Por ultimo, las variables gubernamental es tienen relacion con lalegis-
lacion existente para € inversionista extranjero (controles cambiarios, im-
puestos, derechos de propiedad, etc.)

b) Variables endogenas

Estas variables representan las ventajas internas que posee una EIE,
conocidas como las ventgjas especificas de la firma.

L as ventajas especificas emergen cuando las EIEs han desarrollado un
conocimiento especid (know how) o aguna "habilidad” que no esta dis-
ponible y que no puede ser duplicada por otros, excepto en d largo plazo 'y
aun costo relativamente ato. Este conocimiento o habilidad puede ser algin
elemento de su estructuraadministrativa, técnicas de comercializacion, grado
de integracion vertical, etc. Se consderan como varigbles endogenas a la
empresa dado que s han desarrollado en & mercado interno y son depen-
dientes de ésa

En generd, las EIES usaran € mercado interno para afianzar € uso y
la propiedad de su ventaja especifica. El proceso de adquirir una ventgja
especifica mediante e uso del mercado interno se denominara "internali-
zacion', y sraesencia pararetener € control del uso que la EIE hara de su
ventaja especifica.

S ademés la EIE puede explotar su ventaja especifica en otros mer-
cados sin enfrentar mayores riesgos de dispacion, entonces tendra fuertes
incentivos para establecer operaciones en dichos mercados.

De hecho, las ventgjas especificas suden ser muchas veces activos
"intangibles’ y como tales no son exportables. Por elo, alas empresas que
las poseen les convieneinvertir en @ extranjero paraexplotarlas y asi obtener
retornos adicionales.

Debe hacerse notar, sin embargo, que a veces hay ventajas especificas
de carécter exdgeno que probablemente no s puedan mantener en otros
paises. Un gjemplo de este caso podria ser la ventaja especifica desarrollada
por una empresa de computacion en un pais en que hay barreras de entrada
a ingreso de empresas de computacién extranjeras.

Las EIEs deben consderar, en d andiss de factibilidad y en la
planificacién edratégica de la internacionalizacion de sus operaciones, tanto
los parémetros enddgenos como exdgenos, independientemente de s los
motivos de la inversion son por razones de imperfeccion de mercado, diver-
sificacion de riesgo o edrategia
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4. Marco regulatorio de la inversiéon en e extranjero

El Banco Central de Chile es la entidad que norma las inversiones de
empresas chilenas en d exterior mediante € Capitulo X1 del Compendio de
Normas de Cambios Internacionales. Esta norma establece dos mecanismos
para efectuar inversiones o goortes de capital, congtituir nuevas sociedades y
adquirir € todo o parte de los derechos de una sociedad existente en €
exterior.

Bajo d primer mecanismo, la adquisicion de divisas para cualquiera
de los usos antes indicados se debe redizar en @ mercado cambiario formal,
y paradlo la empresa o persona interesada debe solicitar una autorizacion
previad Banco Central acompafiada de una serie de antecedentes, tales como
d monto a gportar, individuaizacién de la sociedad en que s invertirg,
participacion accionaria que se adquirird, etc.

El Banco Central puede aceptar o denegar, Sin expresion de causa, una
solicitud de acceso d mercado cambiario formal, viaCapitulo X1, y aquellas
empresas 0 personas que obtienen e acceso quedan sujetas a cumplimiento
de una serie de condiciones en lo relativo a los gportes. Por ejemplo, unade
esas condiciones establece que @ aportante no puede transferir los derechos
que representa su aporte en € exterior, Sin previa autorizacion dd Banco
Centrd.

Existe un segundo mecanismo, mas flexible que € anterior, en e que
laadquisicidn dedivisas s redizaen € mercado cambiario informal. En este
caso, € Banco Central exige Unicamente que s leinforme por escrito dentro
de un plazo de 20 dias habiles, contado desde la correspondiente remesa d
exterior, d hecho de haber procedido a la misma, € pais a cual ela s«
efectud, su monto y otros antecedentes bésicos respecto de la inversion.

Este segundo mecanismo, cuya aprobacion es de fecha muy reciente,
resolvi6 € problemaque existiaantes cuando slo s podiainvertir siguiendo
e primer mecanismo, € cua no resultaba apropiado para algunas operacio-
nes puntuales en las que se requeria actuar con gran celeridad.

En general, & andlisis y estudio de la adquisicion de una empresa, 0
parte de ella, en @ extranjero demandan tiempo, pero una vez decididos la
operacion es rdpida, por lo que cualquier demoraen @ pago puede frustrar
lanegociacion. S s revisan los antecedentes existentes sobre las inversiones
directas efectuadas por empresas en € extranjero, e verifica que aguellos
paises lideres en estamateria (USA, Japdn e Inglaterra) y aguellos querecién
empiezan aincursionar de maneramas definitiva por esta via (Espafia, Corea,
Taiwan, etc.), no dgan a la entera discrecion dd Banco Central, u otro
organismo edtatal, la decision de s la propuesta de inversion extranjeraes o
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no aprobada. Es més, en estos paises muchas de las empresas que son activas
en los mercados externos tienen filiales en d exterior, cuyo Unico objetivo
es contar con los recursos en forma rdpida y eficiente para la compra de
empresas.

Taiwan, por gjemplo, ha experimentado un importante cambio estruc-
tural en lo referente apoliticacambiaria, pasando, en los Ultimos afios, de una
economia con grandes controles cambiarios a una Sin ninguno. Més aln, €
Banco Central de Taiwan, con € objeto de reactivar laactividad econdmica,
permitio que sus reservas en dolares fueran utilizadas para adquirir empresas
en los mercados externos. En laactualidad, los taiwaneses s han convertido
en uno de los mayores actores de las fusiones y adquisiciones (M & A) en
Ada SAlo en s8is de las principales adquisiciones en 1990 gastaron més de
US$ 16 billones.

5. Conclusiones

En los Ultimos afios Chile s ha convertido, en materia de innovacion
financiera'y econémica, en € pais de avanzada de América latina. Esto ha
producido un efecto "vitrina" que hasituado d paisen un lugar destacado en
el contexto de las naciones en vias de desarrollo. Mas alin, este liderazgo ha
posicionado a sector empresaria chileno en un lugar envidiable respecto a
de otros paises |atinoamericanos, puesto que toda la reestructuracion econé-
mica que estos paises deben llevar a cabo, en Chile en gran medida ya
efectud. Pero para seguir avanzando d ritmo observado hasta ahora, necesa:
riamente se requiere continuar en € proceso de integracidn con € resto del
mundo, sendo una de las vias para eso la inversion directa de empresss
chilenas en d extranjero. Ello es necesario para entrar definitivamente en
lasenda de las economias desarrolladas y competir de igual aigual en
mercado de bienes y servicios con paisss que hace algunos afios hubiera
parecido ut6pico hacerlo.

Son muchas las compafiias que tienen capacidad para acceder y explo-
tar las ventgjas que ofrecen los mercados externos, y son variadas las ater-
nativas que hoy diaexisten para conseguirlo. Por su parte, @ financiamiento
no debiera ser un problema. EI mercado de capitales locd, de hecho, estéa en
condiciones de participar en estos proyectos de inversion. EI mercado de
capitales internacional, s bien actualmente alin esta ago restringido, tiende
aabrirse cada vez més d acceso de empresas locaes.

Enlamedidaqued ciclodevidade proceso deintegracion comercial
de las empresas chilenas ha pasado de la fase de fuerte expansion a la de
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madurez, la competencia por mantener estos mercados y expandirlos re-
querira de una presencia més activa de algunas sociedades chilenas en los
mercados externos.

Pero no basta solo con @ convencimiento del sector empresarid pa-
rallegar a buen término. Ademas e requiere una politica por parte de las
autoridades econdmicas consistente con esta meta, esto s, una politica que
sefide un compromiso efectivo y duradero con laalternativa de una apertura
gradud de la cuenta de capitaes. En este sentido, € reciente cambio efec-
tuado en @ Capitulo X1 dd Compendio de Normas de Cambios del Banco
Central es una medida que apunta en esta direccion.

Esta mayor apertura es fundamenta porque es muy probable que la
inversionend extranjeroenlosproximos15afiosseatanimportantecomo
lo fue & desarrollo del sector exportador en los Ultimos 15 afios. [



