[as trasnacionales chilenas
y la integracién regional

ANTONIO DAHER

En América Latina existe una independencia entre los acuerdos de
integracion regional y la inversion externa directa, sea esta de ori-
gen extrarregional, o, como en la década actual, mas intrarregional.
Las trasnacionales chilenas se perfilan como precursoras de una
nueva fase de integracion, la de los factores productivos, yendo asi
mas alla de los acuerdos de integracion en el area. Chile es uno de
los 10 paises en desarrollo que mas invierte en el exterior, y sus ca-
pitales explican casi la mitad de las nuevas corrientes intrarregio-
nales de inversion en América Latina, imprimiéndoles, en gran me-
dida, su sello mas globalizante que regionalista.

Una extensa publicacién del Centro de las Naciones Unidas para las Em-
presas Trasnacionales (Unctc) sefialaba que tradicionalmente Améri-
ca Latina absorbia la mitad de los flujos de inversion externa directa (IED)
hacia los paises en desarrollo, constatando sin embargo una declinacién des-
pués de 1981, asociada a la crisis econémica general de la época (Daher). El
70% de la participacion latinoamericana en la inversion externa directa era
captado por sélo tres paises: Argentina, Brasil y México. Esta situacién cam-
biaria en los afios 90 (Marconnet/Fremaux).

Segtin la Cepal (1998a), en el periodo 1990-1996 América Latina capt6 144.000
millones de délares, el 31% de la inversion extranjera directa destinada a los
paises en desarrollo, contrastando con el 64% de Asia, el 5% de Africa y el
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0,4% de Europa (en desarrollo). En 1996, la distribucién al interior de la
region fue la siguiente: Brasil, 26%; México, 20%; Argentina, 10%; Chile, 9%;
Per, 8%; demés paises, 27%. Chile detentaba el mayor incremento respecto
a 1995, con 141% en términos absolutos. Brasil, a su vez, resurgi6 como prin-
cipal receptor de inversién (sélo el 2,8% de su inversion externa acumulada
a 1996 se originé en los 90). La Cepal constata tres tendencias hacia una ma-
yor diversificacién geografica: el descenso de la participacion relativa de los
principales receptores, el fortalecimiento de la intervencién de los paises de
tamario medio, y el estancamiento en el caso de las economias pequenas. Es-
to se complementa con la proporcion de IED externa directa frente al PIB de
cada pais: en 1996, Brasil capt6 inversién equivalente al 1,97% de su produc-
to; Argentina, al 1,78%; y México, el 2,41%. Entre las economias medianas,
Chile recibi6 aportes equivalentes al 7,43% de su PIB —el mayor porcentaje
del area—; Bolivia, al 6,68%; Pert, al 6,07%; y Colombia, al 5,37%. En con-
traste, paises de menor tamano, como Ecuador y Uruguay, lograron atraer
recursos externos proporcionales al 2,53% y 1,22%, respectivamente. Del
producto regional total de América Latina y el Caribe, Brasil representa el
37%, Argentina el 16%, y Chile, Pert, Colombia y Venezuela, un 4% cada
uno. La relacién entre el ahorro interno bruto y el PIB, en el periodo 1991-
1995, fue de 25,2% en Chile (sé6lo superado, en la region, por Panama); 18,7%
en Pert; 18,1% en Argentina; 17,1% en Brasil y 6,0% en Bolivia (Cepal 1998a).

Un reporte sobre la inversién mundial elaborada por la Unctad (Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) confirma el incremento
sustancial de las inversiones intrarregionales en América Latina, con Chile,
Brasil y Argentina como los principales paises colocadores, y Argentina, Pert
y Venezuela como los principales captadores. En los paises en desarrollo de
todo el mundo, Brasil, México, Argentina, Perd y Chile ocupan los lugares 22,
52,72, 82y 92, como receptores de inversion extranjera directa. Mas intere-
sante aun resulta constatar que, entre las 10 naciones en desarrollo que més
invierten en el exterior figuran sélo dos latinoamericanas, Brasil y Chile, en
los lugares 8° y 92, respectivamente. De acuerdo con datos de la Cepal (1998a)
para el periodo 1992-1996, la inversion directa chilena en Argentina fue equi-
valente al 54,1% de la aportada por América Latina y el Caribe, y al 10,4% de
la inversién total que ingresé a ese pais en el mismo tiempo, lo que ubica a
Chile en el 2° puesto, con montos que superaron los de paises desarrollados,
exceptuando a Estados Unidos. En 1995, de los 380 millones de délares de
inversién extranjera en Bolivia, 220 —casi un 58%— fueron aportados por
inversionistas chilenos (Herndndez). Segtin antecedentes proporcionados por
la Comisién Nacional de Inversiones y Tecnologia del Pert (Conite), Chile es
el sexto mayor inversionista en el Perd, acumulando, desde 1990 y hasta
febrero de 1998, 7.008 millones de ddlares (El Mercurio, 13/3/98, p. B5).

La Cepal (1998a) sefiala como uno de los aspectos mds sobresalientes en la
evolucién reciente de la inversion extranjera, el incremento de la inversién
latinoamericana en el exterior, especialmente la vinculada a corrientes in-
trarregionales orientadas a la privatizacion de activos estatales y a la in-
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tegracion empresarial horizontal. Segin la misma fuente, en 1997 las em-
presas chilenas fueron responsables del 46,7% de dichas corrientes de inver-
sion. Estas primeras cifras, indicativas del comportamiento de la IED in-
ternacional, sugieren preliminarmente que ni en los 80 ni en los 90 —aun
considerando el cambio de tendencia comentado— los acuerdos de comple-
mentacién econémica o de libre comercio resultaron decisivos en la orienta-
cion de la inversion de los capitales internacionales. Como se verificard mas
adelante, ni siquiera las nuevas corrientes intrarregionales de IED en Amé-
rica Latina acusardn conductas que evidencien una asociacién entre estas
ultimas y los procesos de integracién subregional mas antiguos o mas re-
cientes.

Relacionando el regionalismo abierto y las empresas latinoamericanas, Di
Filippo destaca, entre otros acuerdos, el relativo al Grupo Andino en el mar-
co del Acuerdo de Cartagena: la decisién 292 de 1991 instituy6 el Régimen
Uniforme para las Empresas Multinacionales Andinas (con aportaciones de
capital de inversionistas de dos o0 més paises miembros). Sefiala, también, el
régimen preferencial en materia de empresas conjuntas suscrito entre Ar-
gentina y Brasil en junio de 1990, proyectado al Mercosur, y que, entre otras
ventajas, les permite acceder a los incentivos de promocién nacional, regio-
nal o sectorial. Sin embargo, y a pesar de que la economia de Brasil es casi 10
veces mayor a la chilena, y que la de Argentina la supera en mas de cuatro
veces (Pinard), y aun considerando los beneficios propios del Mercosur, las
inversiones externas directas reciprocas de ambos paises son muy menores,
incluso en términos absolutos, a las realizadas por capitales chilenos. Las
principales acometidas de empresas brasilefias en Argentina suman, en 1990-
1997, 487 millones de délares. A su vez, y en el mismo periodo, las de las em-
presas argentinas en Brasil totalizaron 745 millones, superdndolas en méas
del 50% (Barraza/Jardel). Estas cifras son inferiores a la IED chilena consi-
derando sélo 1997. Asi pues, ni el mayor tamafio relativo de las economias
argentina y brasilefia, ni su tradicional intercambio facilitado por su conti-
guidad geografica, ni su asociacién en el Mercosur han redundado en una
integracion significativa en términos de inversiones reciprocas. El fuerte cre-
cimiento del comercio exterior intrazonal en el Mercosur no registra —hasta
el momento— una corriente andloga en materia de inversiones.

El andlisis de la IED chilena, cuyos agentes mas importantes son las trasna-
cionales criollas, confirmara lo que se ha venido constatando tanto para la
IED extrarregional en América Latina cuanto para la intrarregional e, in-
cluso, para la propia IED entre paises asociados en acuerdos de libre comer-
cio, uniones aduaneras y formas similares de integracién. Mds aun, en el ca-
so de la IED chilena se hara mas evidente el peso de la temprana politica de
apertura unilateral y la posterior relativa adhesion a un cierto regionalismo
abierto. En este contexto de internacionalizacién de la economia y en medio
de los procesos de integracién subregional como el Mercosur, Chile exporta
capital (Reveco; Larrain/Morande; Figueroa/Saavedra). En 1997 la IED de
empresas chilenas llega a mas de 50 paises y suma 18.938 millones de déla-
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res, involucrando 878 proyectos que totalizan 34.983 millones (Comité de
Inversiones Extranjeras, s/f). La IED chilena presenta sin embargo una fuerte
determinante geografica: mas del 60% se concentra en los tres paises limi-
trofes. Y si bien el Mercosur capta un porcentaje similar al de la IED chilena
en América Latina, tres cuartas partes de ella se localizan en Argentina y
s6lo un 20% en Brasil, remarcando la concentracién geografica. Este sesgo se
registra también al constatar que, de las 28 empresas privatizadas con par-
ticipacién chilena, 18 son argentinas y 7 peruanas.

La inversién chilena en el exterior equivale al 42% de la extranjera ingresa-
da 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 con las estadisticas del Banco
Central de Chile— dos conductas en términos de su orientacién sectorial por
pais: en la primera prima la opcién geogréafica u opcién-pais, a la que se sus-
cribe una inversién multisectorial. Es el caso de los paises limitrofes, del
Mercosur y de EEUU (sobre este dltimo, v. Glickmann/Woodward). En la se-
gunda prima la opcién sectorial por sobre el pais: los destinos geograficos
muestran una inversién marcadamente monosectorial. En Panam4, dos ter-
cios de la IED chilena se concentran en el sector transporte (maritimo); en
las Islas Channel, Caiman, Virgenes Britanicas y en Liechtenstein, entre el
80% y el 100% va al sector financiero. Algo similar ocurre en Francia y, en
menor medida, en Inglaterra.

Tres tendencias acusa la IED chilena, en los 90, en términos territoriales:
primero, una fuerte concentracién en muy pocos paises, la mayoria de ellos
limitrofes; segundo, una relativamente amplia diversificacién en una cin-
cuentena de naciones de varios continentes, significativa para una economia
pequeria con una historia breve de internacionalizacién; y tercero, una cierta
orientacién hacia paises «paraisos fiscales». Los paises limitrofes concentran
algo menos del 50% de la IED segun el Banco Central y el Comité de Inver-
siones Extranjeras (1997 y s/f), y algo méas del 70% segin la Camara de Co-
mercio de Santiago (1996 y 1998). Al agregar EEUU, Brasil y Colombia, se
llega a cifras del orden de dos tercios a tres cuartos de la inversién. Los
«paraisos fiscales» atraen entre el 9% y el 17%, segin sea la fuente de regis-
tro; y el resto de los paises, entre un 13% y un 15%.

Argentina es, segiin todas las fuentes de informacion, el destinatario princi-
pal 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
inversién externa, y sin duda se asocian a su temprana liberalizacién y aper-
tura, como también a su radical y méds precursor proceso privatizador
(Openhayn/Merighi). La IED chilena en Peru y Bolivia se incrementa algo
mas tardiamente, y declina con anterioridad a la crisis asiatica. Brasil, con
una participacién acumulada todavia menor en la IED, recién en los ultimos
anos detenta una mayor atraccion, que probablemente acusara el impacto
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de la debacle cambiaria de 1999. La postergacién temporal de Brasil se rela-
ciona con su mas lento —y atin incompleto— proceso de ajuste econémico, con
politicas macroeconémicas —incluidas la cambiaria y fiscal- poco sostenibles,
y con un proceso de privatizacién todavia inconcluso. En fin, fuera de EEUU,
aparecen como paises emergentes para la IED chilena Colombia y, més atras,
México y Venezuela.

Las politicas de desregulacién y liberalizacién, que hacen posible la salida de
capitales chilenos, explican también —junto a otros factores— la atraccién de
inversiones externas por parte de los paises de destino, y la creciente compe-
tencia entre los paises captadores —mediante incentivos legales y tributarios
(Berckholtz; Cepal 1993; Fisher)- por incrementar su participacién en la IED
internacional. En este contexto, los regimenes para la inversién extranjera
de cada pais resultan cada vez méas permisivos (IMF 1992, 1993, 1995 y 1996;
The Economist Intelligence Unit).

Como responsable de poco menos de la mitad de todas las «inversiones intra-
rregionales» en América Latina, Chile contribuye decisivamente en la defi-
nicién de los principales paises captadores de aquellas, situacién que se con-
firma de manera especial en Argentina y Pert, y encuentra una excepcién
notable en Venezuela. Asimismo, la conducta territorial de la IED chilena
corrobora, en parte, la de la IED extrarregional en la misma regién, sobre
todo en términos de colocacion de capitales en paises medianos. La menor
participacién relativa de los principales receptores tradicionales —México,
Brasil y Argentina— es, en el caso chileno, de signo contradictorio: por un la-
do, sus inversiones en México son marginales y en Brasil, proporcionalmente
menores aunque crecientes. En cambio, en Argentina, tiene una acumula-
cién histérica que sélo disminuird, en términos relativos, con las tendencias
de diversificacion de destinos. En general, puede afirmarse que la geografia
de la IED chilena determina, en gran medida, la geografia de la IED intra-
rregional en América Latina. La notable desproporcién entre la IED chilena
radicada en Argentina y Brasil, ambos socios del Mercosur, o entre la desti-
nada a EEUU —con quien Chile no tiene acuerdo alguno de integracién a pe-
sar de sus frustrados esfuerzos por ingresar al Tlcan— versus la muy menor
orientada a México, pais con el que mantiene un acuerdo bilateral de com-
plementacion econémica, ratifica la nula o muy escasa correlacion entre los
procesos y tratados de integracién y la conducta geografica de la IED chi-
lena.

La inversion externa chilena: una integracion de factores productivos

En el mas reciente informe sobre la inversion extranjera en América Latina,
la Cepal (1998b) afirma que las empresas chilenas que lideraron la inver-
sion en el exterior en los afios 90, presentaban un excelente nivel de gestion
y competitividad como resultado de las politicas de liberalizacién y apertura,
y habian desarrollado ventajas competitivas en telecomunicaciones, genera-
cién y distribucién eléctrica, supermercados y tiendas de departamentos,
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administradoras de fondos de pensiones y en algunas ramas manufacture-
ras. El crecimiento paralelo del mercado de capitales local y el acceso a los
mercados internacionales de financiamiento contribuyeron a que la inver-
sién externa chilena pasara —segun cifras citadas del Banco Central—de 181
millones de délares en 1990 a casi 10.000 millones a mediados de 1998, de
los cuales 6.131 millones fueron aportados en 1997 y los primeros siete me-
ses de 1998. Segin la misma Cepal, capitales chilenos —a veces en alianza
con extranjeros— participaron en un 54,2% del total de inversiones en adqui-
sicién de activos publicos y privados latinoamericanos entre 1997 y el primer
semestre de 1998, el que ascendi6 a 10.552 millones de ddlares.

Pioneros en el estudio de la inversién directa de las empresas chilenas en el
exterior, Bengolea y Paul, afirman que esta responde a tres motivos: el apro-
vechamiento de imperfecciones de mercado, la diversificacién y razones de
estrategia. El primero consiste en que las empresas explotan en mercados
foraneos una ventaja monopolistica adquirida en el mercado local y que pue-
de mantenerse en el mediano plazo, dados los altos costos iniciales asociados
a esa adquisicién. Esta ventaja puede darse en materia de productos y servi-
cios (marketing), de factores productivos (costos), de economias de escala o
de barreras de entrada. El motivo estratégico se relaciona con el posiciona-
miento de las empresas: en este punto destacan los autores la probabilidad
de que el tipo de cambio real cayera a futuro en Chile, dadas las condiciones
macroecondémicas y politicas de largo plazo en el pais, y con ello las empresas
chilenas perdieran algo de competitividad. Las inversiones directas en el
extranjero 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 exportacién a la IED —y por ende a la produccién en el
extranjero— ha dado pie a la hipétesis de que la IED «sustituye exportacio-
nes». No es de extrafiar, entonces, que en el plano de los acuerdos comercia-
les multilaterales, la controversia sobre inversion esté referida principal-
mente a las restricciones que la afectan en tanto distorsionan el comercio
(Butelmann).

La notoriedad de las corporaciones trasnacionales en el comercio internacio-
nal se hace evidente en las exportaciones e importaciones de EEUU: maés de
tres cuartas partes de las primeras y casi la mitad de las segundas estan
asociadas a trasnacionales con base en ese pais (Unctc). En relacién con és-
tas, se observa que cerca de la mitad de las mayores originadas en los paises
en desarrollo corresponden a los sectores extractivos y a las industrias de
procesamiento de minerales, incluido el petréleo. La trasnacionalizacién se
explica en estos casos por la integracién vertical en el procesamiento y mar-
keting de los minerales en bruto o crudos (Unctc). Di Filippo constata que la
trasnacionalizacién de las empresas chilenas incluye un componente impor-
tante de actividades terciarias y de no transables, o de rubros del tipo de los
que Porter denomina multidomésticos, donde las compaiiias reproducen sus
ventajas competitivas en el interior del pais donde operan, que no derivan de
la coordinacién de plantas que concurren a la elaboracién globalizada de un



Nueva SociepAD 162 131

producto final, sino de la eficiencia del servicio prestado en dicho pais. No es
claro, en consecuencia, que la IED sea generalmente sustitutiva de exporta-
ciones. No pocas veces incrementa el comercio exterior —sobre todo tratdndo-
se de trasnacionales que operan recursos naturales o bienes intermedios—y,
en experiencias como la chilena, donde la IED est4 fuertemente orientada a
sectores no transables o de servicios, no cabe duda de que mas bien comple-
menta al sector exportador, haciendo més plena la insercién de Chile en la
economia internacional. La «ventaja chilena» —inducida por la temprana aper-
tura y liberalizacién y encarnada en la gestién y competitividad— que capita-
lizan muchas trasnacionales chilenas que surgieron o se desarrollaron a partir
de empresas estatales privatizadas en un proceso con caracter precursor en
América Latina, se expresa también en un singular «<management» y «know-
how» (Benitez 1991 y 1993) en materia de privatizacién. No es casual que
empresas chilenas hayan participado en la privatizaciéon de 28 empresas la-
tinoamericanas. La capacidad de gestién y mayor competitividad de las com-
panias chilenas explica su orientacién «market seeking» y, sobre todo,
«efficiency seeking», (Chudnovsky/L6pez/Porta; Chudnovsky/Lépez), aprove-
chando «imperfecciones de los mercados» y «ventajas de internalizacion» y
de «internacionalizacién» (Krugman; Krugman/Obstfeld). Los sectores pre-
ferentes de la IED chilena y su «expertise» en privatizacién confirman este
sesgo y sello.

Las trasnacionales chilenas son, en general, en términos relativos, «<PyMEs
trasnacionales» (pequenas y medianas empresas). De hecho, considerando el
liderazgo de la IED chilena en América Latina y, en general, entre los paises
en desarrollo, sus empresas escasamente figuran entre las mayores trasna-
cionales originadas en estos dltimos, (Garrido/Peres; AméricaEconomia), re-
presentando, segin la Unctad, apenas un 4% de las mismas, ubicadas al
final del «ranking» de tamano. Las «PyMEs trasnacionales» chilenas confi-
guran asi, por su menor tamario pero mayor competitividad y mejor gestion,
una tipologia de «inversionistas extranjeros no tradicionales», con orienta-
ciones sectoriales especificas en donde adquieren un mejor posicionamiento
relativo. Esta misma condicién de PyMEs, intensivas en gestién mas que en
capital, combinada con la celeridad y brevedad de su proceso de trasnaciona-
lizacion, explica tal vez la advertencia de la Cepal (1998a) sobre las dificulta-
des que encara la internacionalizacion de las empresas latinoamericanas, en
especial relacionadas con los requerimientos financieros que supone la ex-
pansién a nivel regional. Cita, como ejemplo, algunas empresas chilenas de
los rubros eléctrico y de supermercados que han debido buscar o aceptar
como socios, e incluso como controladores, a empresas extranjeras.

La especializacién sectorial de la IED chilena —muy ligada a los rasgos de la
ventaja competitiva chilena— es contradictoria segin los distintos registros.
Mientras los del Banco Central asignan mas del 60% de los capitales al sec-
tor financiero, de seguros, inmobiliarios y de servicios, las otras fuentes sélo
le otorgan entre un 12% y un 13%. Si el primero sefala al sector eléctrico
como destino de cerca del 7% de la IED, estas dltimas le reconocen la maxi-
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ma ponderacion, del orden del 50%. Todas las fuentes concuerdan en confe-
rirle a la industria el segundo lugar, en porcentajes que fluctian entre el
11%y el 30%; una coincidencia similar, aunque con participacién menor —en-
tre 4,5% y 9%— se da en torno al comercio. En general, en todos los registros,
los sectores cronolégicamente pioneros y de mayor perfil son el financiero, la
industria, el eléctrico, el comercio, y transportes y comunicaciones. Con bajo
perfil aparecen la construccién, los servicios comunales, sociales y persona-
les, el sector silvoagropecuario —de incursiéon mas tardia y promisoria—y la
mineria.

La IED chilena en el sector minero, muy marginal en términos absolutos y
en proporcién a su relevancia histérica en el producto nacional, puede expli-
carse por la fuerte presencia de capitales foraneos en la gran mineria priva-
da chilena, y por el caracter estatal de Codelco-Chile. A pesar de la larga
experiencia minera —que incluye algunas innovaciones tecnolégicas endé-
genas—, las ventajas comparativas del pais parecen primar por sobre sus
ventajas competitivas, lo que —junto a la dilacién de algunos acuerdos secto-
riales bilaterales— habria redundado en que el sector més tradicional del
comercio exterior permanezca recluido puertas adentro. El anélisis de la IED
chilena segun sector y prop6sito 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% al de 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 destiné a energia y el 22,6%
a industria, confirmando no solo la importancia de estos sectores, sino su
consolidacién y la maduracién de las inversiones acumuladas. En fin, la in-
dustria explica el 47% de los capitales cuyo propésito se relacionaba con fu-
siones y adquisiciones de empresas.

La primacia de los sectores eléctrico y manufacturero en la IED chilena pue-
de ser contrastada con la asignacién sectorial de la IED 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 de elec-
tricidad, gas y agua, mientras que en Brasil la industria capt6 el 67% y ener-
gia sélo el 4% (Cepal 1998a). Debe tenerse presente que la industria repre-
senta, en ambos casos, entre el 21% y el 22% del PIB, en tanto el sector
electricidad, gas y agua equivale sélo al 1,83% del PIB argentino y al 4,65%
del brasilefio (Pinard). 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 relacién con el res-
to de la IED mundial en las dos naciones, Chile «sobreinvierte» en energia en
ambos, y «subinvierte» en industria en Brasil. La «sobreinversién» relativa
en energia se expresa —al menos en generacion eléctrica— en la participacién
chilena en la capacidad instalada de algunos paises latinoamericanos: Peru,
38,8%; Colombia, 35,9%; Argentina, 30,6%. En Brasil, sin embargo, la parti-
cipacién chilena es de sélo 1,1% (Godoy/Correa). Otra expresion de ese sesgo
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sectorial es el hecho de que, de las 28 empresas latinoamericanas privatiza-
das con participaciéon chilena, 26 son del sector energia (Zerda/Saez).

La Camara de Comercio de Santiago, sobre la base de informacién de los
estados financieros de las empresas, entrega los siguientes resultados de las
filiales chilenas en el exterior (expresados en ddlares de cada ano): 1994,
50,4 millones de délares; 1995, 138 millones; 1996, 624 millones; 1997, 1.085
millones. Sin embargo, tres sectores, fondos de pensiones y seguros, teleco-
municaciones y, salvo en un afio, imprenta, anotan pérdidas en todo el perio-
do (El Mercurio, 23/9/98, p. B1). En 1998, de un total de 212 filiales chilenas
en el exterior, 115 obtuvieron ganancias y 97 pérdidas. Las ganancias totales
sumaron 795 millones de délares (Estrategia, 5/3/1999, p. 12).

La tasa de rentabilidad de la IED alcanzé —entre 1991 y 1995- al 24,6% en
Venezuela; 20% en Brasil; 19,7% en Argentina; 18,5% en Chile; 17,1% en
Meéxico; 16,4% en Colombia y 13,1% en Pert (Cepal 1998a). La rentabilidad
sectorial en el periodo 1994-1997, negativa en tres rubros con menor partici-
pacién relativa en la IED chilena, puede predecir la distribucién y especiali-
zacién sectorial a largo plazo de las trasnacionales chilenas. En la actual
coyuntura, las pérdidas y ganancias asociadas a las consecuencias de la cri-
sis asidtica en 1998, y a la crisis fiscal y cambiaria de Brasil en 1999, con sus
potenciales secuelas en Argentina y en toda la regién (Recabarren/Sudrez),
frenarian la pujante inversién externa chilena, asi como también imprimirle
una reasignacion sectorial y, sobre todo, geografica.

La IED chilena, més reciente que el auge exportador del pais en los 80 y que
su temprana apertura unilateral a fines de los 70, muestra, al igual que el
comercio exterior de Chile, un volumen proporcionalmente alto en relacion
con el menor tamaio de su economia y, sobre todo, una distribucién interna-
cional bastante independiente de los acuerdos de integracién suscritos por el
pais. Si bien la diversificacién de destinos de las exportaciones chilenas no es
para nada simétrica con la de la IED nacional —lo que, sumado a su fuerte
diferenciacién sectorial confirma la tesis de que esta dltima, lejos de susti-
tuir comercio exterior, complementa la insercién global del pais—, se hace
evidente que tanto la geografia de las inversiones como la de las exportacio-
nes, aunque distintas, acusan el mismo sesgo globalizante antes que regio-
nalista.

La paradoja se presenta, sin embargo, cuando se constata que la IED chile-
na —la més importante en el 4mbito intrarregional- es la mayor contribu-
cién a la integracion, sobre todo sudamericana, en la produccion de bienes y
servicios. En este sentido, esta IED es precursora de una nueva fase en la in-
tegracion regional: la de los factores productivos, superando asi el sélo inter-
cambio comercial. Esta nueva dimensién en la integracion regional hara ne-
cesaria, cada vez mas, la coordinacién de las politicas macroeconémicas —en
especial de la cambiaria, monetaria y tributaria— entre los paises de la re-
gion, avanzando asi por sobre los primeros acuerdos arancelarios y aduane-
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ros. Esta integracién mas plena es un requisito no solo para el fortalecimien-
to de un regionalismo que debe estar abierto en el contexto de una economia
tendiente a ser mas global, sino también para minimizar el riesgo-pais ante
crisis crecientemente méds mundiales. En rigor, el riesgo-pais, sobre todo en
las naciones en desarrollo, depende cada vez mas del «riesgo-regién»: es la
contraparte inevitable de la integracion.
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