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 Una de las diferencias mas significativas entre la integration economica
 que se lleva a cabo en paises en desarrollo con la que se realiza entre los
 paises ya industrializados es la mayor importancia relativa que tienen las
 empresas extranjeras dentro de los primeros. La falta de consideration
 de ese hecho especifico ?proveniente en parte de la aplicacion mecani
 ca de la teoria de la integration desarrollada en los paises industrializa
 dos? ha conducido muchas veces al diseno de politicas integracionistas
 que son incapaces de asegurar los beneficios economieos esperados por los
 paises. Esto probablemente explica en una medida importante el desen
 canto surgido ultimamente con las posibilidades de que la integration
 contribuya a acelerar el crecimiento de los paises en desarrollo.

 La prioridad otorgada a una politica comun de tratamiento a los ca
 pitales extranjeros es uno de los aspectos mas originales del Acuerdo de
 Cartagena ?que definio las bases sobre las cuales los paises de desarrollo
 intermedio de la America Latina formarian un mercado comun. Resulta

 fundamental, entonces, estudiar el significado y las implicaciones de esa
 politica.

 El proposito de este articulo es analizar, desde el punto de vista eco
 nomico, el sentido y probables efectos de las disposiciones del Regimen
 Comun de Tratamiento a los Capitales Extranjeros del Grupo Andino. Ese
 regimen fue establecido basieamente en la Decision 24 de la Comision
 del Acuerdo de Cartagena, aunque han habido diversas decisiones poste
 riores para perfeccionarlo. Ninguna de estas, sin embargo, incluyendo la
 mas reciente, adoptada despues del retiro de Chile del Acuerdo (la De
 cision 103 del 30 de octubre de 1976), ha cambiado la filosofia economi
 ca basica del Regimen Comun ni sus normas principales. Probablemente
 la norma fundamental de dicho regimen es la que dispone la transforma
 tion de las empresas extranjeras que desean gozar de las ventajas del mer
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 cado comun en sociedades mixtas o nacionales. Por lo tanto, este trabajo
 se concentra esencialmente en el analisis de esa norma.

 La seccion i estudia el origen, los objetivos y las disposieiones prin
 cipales del Regimen Comtin Andino sobre capitales extranjeros, incluyen
 do una discusion de la racionalidad economica de esas ultimas. La sec

 cion ii se concentra en el analisis de la norma sobre conversion gradual
 de empresas extranjeras en mixtas o nacionales, la que, ademas, ha cons
 tituido uno de los aspectos mas controvertidos del Regimen Comun An
 dino. En la seccion in se estudian algunos antecedentes sobre el efecto que
 ha tenido la Decision 24 sobre el ingreso de capitales a la subregion, para
 terminar con una breve seccion de conclusiones.

 I. Objetivos y disposiciones fundamentales de la decision 24

 Desde el inicio de los trabajos que Uevaron a la formation del Grupo
 Andino existio preocupacion por el papel que debiera corresponderle a
 la Inversion Extranjera Directa (ied) en la economia andina.1 Ya en
 1966, en la Declaration de Bogota, que establecio las bases doctrinarias
 del Acuerdo de Cartagena, los presidentes y los representantes de los pre
 sidentes de Colombia, Chile, el Ecuador, el Peru y Venezuela declararon
 lo siguiente: "Consideramos que el capital privado extranjero puede rea
 lizar un aporte considerable al desarrollo economic? de la America Lati
 na siempre que estimule la capitalization del pais donde se radique, fa
 cilite la participation amplia del capital nacional en ese proceso y no cree
 obstaculos para la integration regional."2

 En consecuencia, el Acuerdo de Cartagena mismo, firmado en 1969,
 concedio alta prioridad al establecimiento de una politica comun hacia la
 inversion extranjera directa. Esta politica se acordo el 31 de diciembre
 de 1970, y se expreso en la Decision 24 de la Comision del Acuerdo de
 Cartagena (la mas alta autoridad politica del Pacto Andino). Ella se co
 menzo a implementar por parte de la mayoria de los paises en junio de
 1971.3

 1 Sobre la importancia politica otorgada a la Decision 24 por parte de los paises, vease
 Tironi, 1976a. Acerca de la filosofia politica de esa decision veanse Barandiaran, 1975, y Va?
 lencia, 1975.

 2 junac/intal, 1975, p. 253.
 3 En esa epoca Venezuela no habia firmado el Acuerdo de Cartagena, pero Bolivia si. Hubo

 algun retraso en la implementation formal de la Decision 24 por parte de Colombia, motivada
 por problemas legales internos. Por eso este ultimo pais comenzo a aplicarla plenamente a fines
 de 1973 y Venezuela comenzo a implementarla a principios de 1974.
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 a) Propositos de la reglamentacion comun

 Los objetivos que se perseguian a traves del tratamiento comun del
 capital extranjero eran los siguientes.4

 i) Estimular la formation de capital en los paises receptores;
 ii) Facilitar la participation amplia del capital national en el pro

 ceso de integration;
 Hi) Evitar condiciones bajo las cuales la inversion foranea en los pai

 ses pudiera obstruir la integration;
 iv) Coordinar la ied con los planes de desarrollo de los paises;
 v) Facilitar el uso de tecnologia moderna, especialmente evitando las

 limitaciones respecto de la distribution y venta de productos que
 la utilizan;

 vi) Otorgar estabilidad a aquella inversion extranjera que realice una
 contribution positiva al desarrollo del pais;

 vii) Contribuir a una distribution equitativa de las ganancias deriva
 das de la integration.

 En general, la Decision 24 no tuvo como unico objetivo la mera estan
 darizacion de las politicas nacionales con respecto al capital foraneo. Se
 trato de una nueva politica global aplicable a todo tipo de inversiones
 extranjeras. En la practiea, sin embargo, se oriento primordialmente ha
 cia la inversion directa en aquellos sectores (especialmente manufactu
 rer's) que serian mas afectados por el proceso de integration. En otras
 palabras, la Decision 24 implica una politica uniforme con respecto a
 las actividades que estan mas intimamente relacionadas con la integration,

 mientras permite mayor flexibilidad a cada pais respecto de las politicas
 hacia ied destinada a otros sectores, especialmente mineria, petroleo y
 otros recursos naturales. Por otra parte, cabe destacar que la Decision 24
 establece la politica comun minima que debe ser acatada por todos los
 paises asociados, dejando libertad para imponer normas adicionales o mas
 estrictas por parte de quienes lo deseen.

 b) Disposiciones principales

 Las principales disposiciones de la Decision 24 son las siguientes:

 4 Segun Felipe Salazar, quien fue el coordinador (la autoridad maxima) de la Junta del
 Acuerdo de Cartagena (la secretaria tecnica encargada de la integration andina) durante el
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 1) Cada proyecto de inversion extranjera debe ser autorizado expli
 citamente y registrado por la autoridad nacional competente. Por lo tanto,
 como norma general, deberia existir un patron selectivo de admision. La
 Decision 24 recomienda excluir la ied de ciertos sectores especificos, tales
 como las industrias extractivas, los servicios publicos, el sector financie
 rs), los medios de comunicacion de masas, la propaganda comercial y al
 gunos otros. La reinversion de las utilidades que exceden del 5 % del
 capital (posteriormente elevada al 7 %, mediante la Decision 103 del
 30 de octubre de 1976), tambien requiere de automation explicita y de
 registro, y se la considera como una inversion adicional cualquiera para
 los efectos de repatriation y otros que se establecen en la Decision 24.

 2) Se prohibe la adquisicion de empresas nacionales ya formadas,
 excepto en circunstancias muy especiales, como, por ejemplo, peligro de
 quiebra. Los inversionistas extranjeros pueden adquirir intereses minori
 tarios en empresas nacionales siempre que tales adquisiciones impliquen
 un incremento del capital de dicha empresa.

 3) El acceso al credito nacional, excepto los prestamos de corto plazo,
 se reserva solo para las empresas nacionales o las empresas mixtas, pero
 no para las extranjeras. Recuerdese que la Decision 24 define como em
 presas nacionales aquellas con 20 % o menos de capital foraneo; empre
 sas mixtas, si los accionistas extranjeros poseen mas de 20, pero no mas
 de 49 %,5 y empresas extranjeras, si poseen mas de 49 % del capital.

 4) Como principio general, tanto las empresas extranjeras nuevas co
 mo las ya existentes deberan convertirse o transformarse gradualmente en
 companias mixtas o nacionales en un periodo maximo de 15 anos. Aquellas
 que esten ubicadas en los paises andinos relativamente menos desarrolla
 dos (Bolivia y el Ecuador) se les otorga un periodo maximo de 20 anos.
 La conversion de las firmas foraneas debe ajustarse a un calendario pre
 determinado. En el caso de las firmas extranjeras ya establecidas en los
 paises relativamente mas avanzados, la cuota de capital nacional debe ser
 por lo menos del 15 ]% antes de finalizar el tercer ano del periodo de
 transformation y del 45 % antes del termino del decimo ano.6 Las em
 presas nuevas que se establezcan en esos paises deberan tener una cuota por

 ana 1970 cuando se discutio y aprobo la Decision 24 por parte de los gobiernos. Vease Salazar,
 1975, pp. 10-11.

 5 Empresas en las que el Estado o empresas estatales sean propietarias por lo menos del
 30 % de su stock tambien podran considerarse mixtas, siempre que el Estado o la empresa esta
 tal tenga "capacidad detenninante sobre las decisiones de la empresa" (Decision 47 de la Co

 mision del Acuerdo de Cartagena).
 6 De acuerdo a la Decision 103, el periodo de transformation se comenzara a contar a par

 tir del 1? de enero de 1974.
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 lo menos del 15 % del capital nacional en el momento de iniciar su pro
 duction. Los bienes producidos por companias foraneas que no deseen
 convertirse gradualmente en mixtas o nacionales no tendran acceso al mer
 cado de los demas paises andinos con aranceles preferenciales (reduci
 dos).7 De este modo, el control de esta disposition esta basicamente en
 las manos de los paises importadores, quienes, para aplicar los aranceles
 preferenciales, pueden solicitar a la empresa exportadora regional que
 certifique que accionistas extranjeros no tienen un control mayoritario de
 ella. Sin embargo, las companias foraneas que exportan 80 % o mas de
 su production a terceros paises estaran exentas del requisito de conversion.

 5) Se garantiza el libre acceso al mercado oficial cambiario para la
 repatriation del capital foraneo, incluso de las remesas que resultan de
 la venta de capital a inversionistas nacionales como parte del programa
 de transformation de la estructura de propiedad de las firmas. Las utili
 dades netas, despues de pagar la tributacion normal de cada pais, tambien
 podran ser repatriadas libremente hasta un limite de 14 % del capital en
 cualquier ano en particular (posteriormente ese limite se subio al 20 %
 en la decision 103).

 6) Finalmente, la Decision 24 regula la transferencia de tecnologia
 extranjera, el pago de regalias y los prestamos externos. No podran exis
 tir acuerdos que obliguen a las companias a obtener servicios de fuentes
 determinadas o que limiten sus derechos a exportar sus productos a cual
 quier parte del mundo.

 c) Racionalidad economica de las normas

 La selectividad en la automation de ied y su exclusion de ciertos
 sectores no constituye una disposition novedosa, ya sea para la America
 Latina o paises desarrollados. Los Estados Unidos excluyen la ied del
 transporte maritimo costero y algunos estados no la permiten en activida
 des bancarias y financieras, presuntamente por temor a que algunas ac
 tividades estrategicas sufran una excesiva dependencia externa. La acumu
 lacion de riqueza en manos de los paises arabes ha proporcionado buenos
 ejemplos de lo generalizado que puede ser el temor de llegar a ser muy
 dependiente de inversionistas extranjeros, incluso entre las naciones indus

 7 Las empresas extranjeras ya establecidas pueden comenzar a vender en el mercado coimm
 con aranceles reducido9 a partir de 1970 (es decir, del momento en que se inicio la liberation
 del comercio regional), siempre que expresen formalmente al gobierno del pafs receptor su in
 tention de transformarse en entidades mixtas o nacionales en el futuro, de acuerdo con el ca
 lendario especificado en la Decision 24.
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 trializadas. No obstante, el control que la inversion arabe pudiera Uegar
 a tener sobre las economias de paises como Alemania o los Estados Uni
 dos es muchisimo menor que la influencia de cualquiera de estos ultimos
 sobre muchas naciones en vias de desarrollo.8

 El requisito de inscription es esencial como primer paso para lograr
 que los paises obtengan un mejor conocimiento de los efectos de la ied
 en sus economias, de las necesidades futuras de divisas (para repatriar
 capitales y utilidades) y de las condiciones en que se deben negociar fu
 turas inversiones. El intercambio de esta information es tambien vital para
 que los paises puedan aprovechar las posibilidades de una action con
 certada.

 La razon principal para restringir la adquisicion de companias na
 cionales establecidas por parte de accionistas extranjeros ha sido impedir
 que ellos obtengan ventajas excesivas de su enorme poder financiero. ?ste
 es casi siempre muy grande, en comparacion con el de inversionistas lo
 cales, dentro de las Bolsas de Valores de los paises en desarrollo, que
 son muy fluctuantes y normalmente poco representativas del valor eco
 nomico real de las empresas que transan sus acciones en ellas. Por otra
 parte, esa medida busca evitar la descapitalizacion nacional que resulta
 ria cuando parte del ingreso obtenido por ventas de capital es gastado
 en consumo y no en reinversion. La limitation impuesta al credito local
 tiene por objeto evitar que las firmas extranjeras sean subsidiadas, pues
 el acceso al credito interno en la America Latina suele concederse a tasas

 inferiores a las de la inflation; por lo tanto, por esta via se estarian im
 plicitamente transfiriendo recursos nacionales (capital) al exterior, en vez
 de ocurrir lo contrario.

 Con respecto a los pagos por concepto de regalias, patentes y creditos
 de companias matrices existe considerable evidencia empirica de que ellos
 han sido utilizados primordialmente como mecanismos para transferir ga
 nancias hacia el exterior, evitando el pago de impuestos. Ademas, las pa
 tentes y licencias con frecuencia fueron otorgadas con clausulas restricti
 vas.9 Por lo tanto, la Decision 24 ha pretendido limitar esas practicas.

 La limitation de la repatriation de las utilidades a 14 % del capital
 (ahora 20 %) he creado gran confusion. La Decision 24 no define clara

 8 Sobre la intervention del Deutsche Bank, destinada a evitar la participation arabe en el
 capital de Daimler-Benz, por ejemplo, vease The Economist, 18 de enero de 1975.

 9 En Chile, por ejemplo, el 91 % de los contratos de patentes de empresas manufactureras
 restringian las exportaciones de las mercaderias producidas bajo esas patentes. Vease Moyano,
 1972.



 CAPITAL EXTRANJERO EN LA INTEGRACI6N ANDINA  971

 mente si la base sobre la cual se apliea esa tasa ?es decir, el capital?
 debe valorarse en terminos reales o nominates, si se refiere a utilidades
 netas del impuesto a la renta de las empresas y a los dividendos remitidos,
 o solo del primero; si se aplica a cada ano por separado o no, etcetera.
 En general, las interpretaciones van desde considerarla como un limite ab
 solute sobre las utilidades (en el caso de los grupos mas criticos del Co
 digo como conjunto) hasta considerarla como una simple regulation de
 los efectos de balanza de pagos de la repatriation de las utilidades (Da
 nino, 1975).

 En la practica la limitation del 14 % parecia reportar mas perjuicios
 que beneficios para los paises andinos por razones de "imagen" antes que
 de caracter propiamente economico. Es una disposition altamente "visi
 ble95 que probablemente tiende a desalentar a inversionistas potencial
 mente convenientes para los paises receptores, sin acarrear beneficios
 compensatorios que sean imposibles de obtenerse por otros medios alter
 natives.

 La principal preocupacion no deberia ser la de poner un "techo" ex
 post a las utilidades como tales, sino eliminar las condiciones que produ
 cen tasas de utilidades excesivas (presumiblemente monopolieas). La re
 baja de derechos arancelarios y el alza de los impuestos pueden constituir
 politicas mas apropiadas para cambiar dichas condiciones. Por otra parte,
 sin embargo, la disposition del 14 % ha tenido un efecto politico positivo
 en relation al apoyo que la Decision 24 y todo el movimiento de integra
 tion andino ha recibido de parte de varios paises y grupos sociales dentro
 de ellos. En todo caso, el alza de la tasa maxima de remesas por ano del
 14 al 20 % hace dificil argumentar que esta norma desalienta fuertemen
 te la ied, especialmente porque la nueva tasa es considerablemente mayor
 a la tasa de interes mas alta que ha regido en los mercados internaciona
 les de capital durante el ultimo tiempo.

 Finalmente, la norma sobre transformation de las empresas extranje
 ras en nacionales tendria por objeto facilitar la participation del capital
 nacional en el proceso de integration, contribuir a la mayor difusion lo
 cal del conocimiento tecnologico, empresarial y de mercado que tienen
 las empresas extranjeras y asegurar una mas alta participation nacional
 en las utilidades que estas procuraran obtener gracias a la ampliation de
 sus mercados. Dada la trascendencia de esa medida parece indispensable
 un analisis especial y detenido de ella.
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 II. La formula sobre transformacion de empresas extranjeras

 La formula sobre transformation de empresas extranjeras en nacionales
 contenida en la Decision 24 tambien ha sido objeto de interpretaciones
 erradas, especialmente por parte de los grupos mas opuestos al Estatuto
 Andino de capitales en general. Es necesario, por lo tanto, comenzar por
 aclarar al menos algunos aspectos fundamentales.

 a) Algunas aclaraciones

 Primero, legalmente, esa norma no rige en forma obligatoria por
 igual para todas las compamas extranjeras instaladas en la region o que
 deseen hacerlo. La Decision 24 permite que se eximan de esa norma
 las inversiones en el sector de "productos basicos",10 pero es forzosa para
 aquellas en los demas sectores que ademas desean gozar de las ventajas
 del mercado comun, por ejemplo, exportar a la region con aranceles pre
 ferenciales.

 Segundo, si bien desde el momento que los paises andinos suscribieron
 la Decision 24 se comprometieron como norma general a comenzar la
 transformation de las empresas existentes en sus territorios y a aceptar
 solo nuevas empresas que se obliguen a hacerlo desde su establecimiento,
 en la practica la principal sancion para los paises que no cumplan ese
 compromiso es la denegacion, por parte de las naciones importadoras, del
 certificado de origen nacional para los productos de dichas empresas. Por
 lo tanto, cuando por diversas razones algunos paises no desean ser estric
 tos en la aplicacion de la norma general sobre las empresas localizadas
 en sus territorios, la transformation se convierte en una mera condition
 para que las empresas que deseen exportar hacia el mercado comun sin
 pagar aranceles puedan hacerlo. Esta manera de interpretar en terminos
 economicos la norma sobre transformation parece mas correcta, en la
 practica, que considerando solo su sentido legal general. En realidad no
 es sorprendente que varios paises no tiendan motu proprio a ser muy es
 trictos en la aplicacion generalizada de dicha norma, porque en un mer
 cado comun los beneficios de la instalacion de una firma extranjera los
 obtiene principalmente el pais donde ella se radica, mientras los costos

 10 fiste comprende "las actividades primarias de exploration y explotacion de minerales de
 cualquier clase, incluyendo hidrocarburos, Kquidos y gaseosos, gasoductos, oleoductos y explo
 tacion forestal" (Arts. 39 y 40 de la Decision 24).
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 de atraerla son compartidos por los demas paises (o pagados principal
 mente por ellos) a traves de la protection arancelaria comun que le con
 cedes

 La interpretation de la norma sobre transformation en el sentido des
 tacado aqui tiene una implication de gran importancia. En efecto, en ese
 eontexto, serian solo los accionistas extranjeros quienes tendrian, en la
 practica, la capacidad de decidir si transforman sus empresas o no. Lo
 haran si estiman que las ventajas del mercado ampliado sobrepasan los
 eventuales costos que les significa la conversion a empresa mixta o natio
 nal; en su defecto, permaneceran como empresa extranjera, pero vendien
 do solo en el mercado local o exportando productos que pagaran los aran
 celes normales aplicables al resto del mundo.

 Tercero, la norma bajo estudio no equivale a una mera forma encu
 bierta de expropiacion gradual del capital inicialmente invertido.11 Lo
 mas probable es que para muchos inversionistas extranjeros no sea nece
 sario vender parte de su capital inicial porque decidiran transformar sus
 empresas en mixtas o nacionales cuando deseen exportar al mercado co
 mun y para esto requeriran ampliar sus plantas y aumentar sus inversio
 nes de capital. Ello significa que los accionistas extranjeros solo deben ir
 cediendo su control mayoritario de las empresas que poseen. Para eso
 basta que vayan captando de capitalistas locales los fondos adicionales
 que necesiten hasta que estos controlen el 51 % de las acciones.12 En
 otras palabras, lo anterior implica que la expansion de la production
 tendera a obtenerse mediante aportes de capital de inversionistas nacio
 nales. Pero a traves de este metodo ?comparado con su financiamiento
 a traves de creditos o capital extranjero, por ejemplo? los accionistas
 locales participaran en las utilidades y la gestion de las empresas.

 En cuarto lugar, la norma sobre transformation constituye un metodo
 distinto del tradicional para efectuar la repatriation de los capitales ex
 tranjeros invertidos. En este caso, ella estara en relation directa con el
 precio que obtenga el inversionista extranjero por las acciones que venda.

 La norma sobre conversion de empresas extranjeras no es una pana
 cea, como se vera mas adelante, ni es igualmente efectiva en todos los
 sectores y circunstancias. Algunas de sus principales limitaciones se rela
 cionan con la dificultad para implementarla, evitando, por ejemplo, que

 11 Por otra parte, las acciones que el inversionista decida ceder son vendidas y no regala
 das a los accionistas nacionales; asi el extranjero recibe una compensation por su capital.

 12 Observese, ademas, que el inversionista extranjero puede retener el control sobre su em
 presa con el 49 % del stock de capital o menos, si el resto se divide entre dos o mas inversio
 nistas nacionales que posean porciones similares de las acciones.
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 las empresas la eludan a traves de la transferencia nominal de acciones
 a testaferros o "palos blancos". Otro problema, eventualmente importan
 te, es la posibilidad de que los inversionistas foraneos se resistan a trans
 ferir tecnologias muy avanzadas que los socios locales podrian copiar y
 posteriormente utilizar en forma independiente.13 Sin embargo, algunas
 de estas limitaciones se exageran; otras son imaginarias o no necesaria
 mente verdaderas, como, por ejemplo, aquella de que el pais anfitrion
 "pierde, porque destina el escaso ahorro interno a la compra de algo (una
 empresa) ya existente".14 Por otra parte, tampoco son siempre reales las
 virtudes que se atribuyen al hecho que accionistas nacionales participen
 en la direction de las empresas. Eso de por si no implica necesariamente
 que las decisiones que adopten vayan a significar automaticamente ma
 yores beneficios para todo el pais receptor. De alii la necesidad de anali
 zar cuidadosamente esta materia, considerando especialmente las demas
 medidas alternativas o complementarias que podrian adoptarse.

 Es dificil realizar una evaluation economica de los efectos que pu
 diera tener en si misma la formula sobre transformation de empresa para
 los paises receptores de inversiones. Dicha formula ?al igual que toda
 la Decision 24? afecta diversos factores que, en conjunto, determinan
 los beneficios que percibiran. Aunque ellos estan todos intimamente rela
 cionados cabe distinguir al menos cuatro factores afectados por la norma
 sobre transformation: a) el volumen y tipo de capital extranjero transfe
 rido a los paises; b) el valor y secuencia de la repatriation de capital;
 c) las utilidades netas remesadas por los inversionistas, yd) cuestiones
 que atanen a la gestion o control de las empresas y la difusion de tec
 nologias.

 La atencion de la opinion publica y los gobiernos se ha concentrado
 casi exclusivamente sobre el primero de los efectos mencionados. Esto no
 quiere decir, sin embargo, que sea necesariamente el efecto mas impor
 tante de la Decision 24, pues los beneficios de la ied para los paises re
 ceptores dependen no solo de la cantidad de capital y otros recursos ex
 ternos que obtienen, sino tambien del tipo de inversion obtenida y de las
 condiciones o los terminos en que se usan. Por este motivo, en lo que
 resta de esta section se analizaran, en general, los efectos probables de la
 conversion sobre las distintas variables mencionadas en el parrafo ante
 rior. En la proxima se considerara separadamente el efecto de esa norma

 13 Veanse, por ejemplo, los planteamientos del Secretario Ejecutivo de la Secretaria Chilena
 para Asuntos de la alalc (y el Grupo Andino, hasta 1976), A. Pipino, 1977.

 14 Ibid., p. 18.
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 y la Decision 24 en su conjunto sobre la corriente de capitales al Grupo
 Andino.

 b) Transformacion y oferta de capital extranjero

 Resulta obvio que la norma sobre transformacion implicara en gene
 ral una menor entrada o el retiro de algunos inversionistas extranjeros
 que "por principio" rechacen la formation de empresas mixtas; pero no
 afectara mayormente a quienes sean mas flexibles y no se opongan a ellas
 en forma absoluta. Probablemente, por lo tanto, habra empresas ya esta
 blecidas (o que pensaban instalarse como completamente extranjeras) que
 se transformaran en mixtas a raiz de la Decision 24, y eso puede aumen
 tar los beneficios de la ied para los paises receptores, aun cuando hayan
 otras que se retiren o inviertan menos.

 Estudios recientes tienden a demostrar que la aversion generalizada
 de las companias transnacionales hacia las empresas mixtas seria un mito.15
 La obligation de constituirse en empresas mixtas no seria en si misma una
 restriction significativa a la entrada de ied. De acuerdo con los datos del
 proyecto de la Escuela de Administration de Harvard sobre Empresas
 Multinacionales, a fines de la decada del 60, de todas las companias ma
 nufactureras establecidas en el mundo con el aporte de transnacionales
 norteamericanas, cerca del 40 % se habian constituido bajo la forma de
 empresas mixtas. Ademas, ellas existen en muehos sectores industriales
 distintos. El numero de subsidiarias manufactureras constituidas como em

 presas mixtas supero a las de propiedad exclusiva de companias transna
 cionales en 20 de 49 sectores industriales (alrededor del 40 %).16 Cabe
 hacer notar, por otra parte, que en los ultimos anos la actitud de las com
 panias transnacionales parece haberse tornado mas favorable hacia la
 constitution de empresas mixtas.17

 Con respecto al tipo de inversionistas o compania transnacional que
 tiende a rechazar la empresa mixta, la conclusion basica de los estudios
 realizados sobre el tema revela que corresponde a empresas concentradas
 en lineas de productos muy especificos, en industrias que oponen fuertes
 barreras a la entrada de bienes competitivos a sus mercados y cuyos pro

 " Franko, 1974, p. 231; vease tambien Stopford y Wells, 1972, y Franko, 1971. Para
 una comprobacion practica sobre las numerosas empresas extranjeras que se han transformado
 en mixtas en el Grupo Andino, especialmente en Colombia, veanse los ultimos numeros de:
 Grupo Andino.

 i? Vaupel y Curham, 1969, pp. 372-373.
 17 Vease Business Latin America, 1971, pp. 121-123.
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 ductos se venden protegidos por marcas registradas conocidas internacio
 nalmente.18 Si bien algunas de estas caracteristicas (especialmente la ul
 tima), pueden estar correlacionadas con el grado de avance tecnologico
 de la production, la mayoria de ellas estan casi seguramente correlacio
 nadas con el poder monopolico de las firmas extranjeras. En este ultimo
 caso, los paises pequenos y de bajo nivel de desarrollo, como los andinos,
 no perderian demasiado con la huida de las empresas que rechacen la
 formula sobre conversion.

 Otro aspecto digno de consideration es si a raiz de la clausula sobre
 transformation los paises obtendran menos inversion en proyectos de lar
 go plazo que de corto plazo, comparado con la situation vigente sin dicha
 clausula. Por una parte, puede ocurrir que sean menos los inversionistas
 que se comprometen con proyectos de largo plazo, debido a la obligation
 de vender una parte de sus stocks de capital o compartir el control de las
 empresas que la formen despues de cierto plazo fijo. Pero, por otra parte,
 los inversionistas foraneos que transforman sus sociedades en mixtas in
 corporando socios nacionales obtienen mas estabilidad para sus empre
 sas, lo cual tiende a incentivar la inversion por plazos mas largos.19 En la
 America Latina los inversionistas con experiencia sabian que, en la prac
 tica, cuanto mayores fueran las tasas de utilidades de sus empresas du
 rante plazos largos, mas probable se hacia que fueran objeto de expro
 piacion, de reduction del plazo de las concesiones que se le hubieren otor
 gado o, por lo menos, de limitaciones drasticas en sus operaciones. En
 este contexto, si predomina el efecto estabilidad, la clausula conversion de
 empresas extranjeras en mixtas significara una mayor inversion relativa
 en proyectos de mas largo plazo.

 Los efectos de la norma de transformation sobre la oferta de capitales
 extranjeros, el tipo de inversionistas que lo aportan, los sectores donde se
 concentran y los plazos en que se invierten dependen en forma decisiva
 del "precio" al que los inversionistas extranjeros "vendan" las acciones
 que deben transferir a los ciudadanos del pais receptor. En general, cuan
 to mas alto sea ese precio, mayor sera el valor de la inversion que recu
 perara el extranjero (despues de la transformation) comparado con el
 capital que transfirio inicialmente. Este punto sera analizado separada

 mente en la section siguiente porque tambien afecta otras variables no

 Franko, 1974, pp. 223-235.
 19 En efecto, en una encuesta hecha a inversionistas extranjeros por el profesor norteameri

 eano Guy S. Meeker, el 56 % de ellos pensaba que la formula de conversion gradual en la
 sociedad mixta ofrece un buen medio para reducir la inestabilidad politica de la inversion en
 la America Latina. Meeker, 1971, pp. 29-30. Vease tambien Swansbrough, 1971.
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 consideradas aun ?como la repatriation de capital y utilidades, los ni
 veles de competencia, etcetera.

 En todo caso, la oferta de capital extranjero, en particular, sera ma
 yor (o disminuira menos) a raiz de la norma sobre conversion en socie
 dades mixtas en la medida que el precio que los extranjeros obtengan
 por sus acciones sea mas alto. Como veremos a continuation, a su vez ese
 precio depende de las utilidades futuras esperadas de las empresas ex
 tranjeras. Para esos efectos, sin embargo, las utilidades relevantes son las
 que captan efectivamente las subsidiarias y que normalmente aparecen en
 sus balances. Esas utilidades suelen ser menores que las obtenidas real
 mente por ellas, pero que son transferidas al exterior a traves de la
 sobrefacturacion de insumos o subfacturacion de ventas, pago de licen
 cias, regalias y otras transferencias de ese tipo entre subsidiarias y ma
 trices. Desde el punto de vista del pais anfitrion, la clausula de conversion
 de empresas tiene la virtud de castigar en terminos relativos a los inver
 sionistas extranjeros que tienden a ocultar utilidades reales a traves de

 mecanismos como los mencionados, pues obtendran un precio mas bajo
 por las acciones que deban vender.

 c) Transformation y repatriaciones de capital

 En cierto sentido la obligation de que una empresa extranjera se
 transforme en mixta se puede representar como una forma implicita de
 cobrar (eventualmente) un impuesto al capital extranjero invertido en
 ella.20 Dicho impuesto se aplicaria en el momento de repatriarlo y resulta,
 en parte, de la diferencia entre el valor de la inversion realizada original
 mente por un agente extranjero y lo que puede remesar a su pais de ori
 gen despues de la venta de ella a capitalistas nacionales.21

 Resulta meridianamente claro que la analogia con un impuesto es
 valida cuando, a raiz de la obligation de transformar su empresa en
 mixta, un inversionista extranjero remesa a su pais menos capital del que

 20 En terminos del valor presente de las corrientes que genera un proyecto con inversion
 extranjera, el impuesto al capital extranjero recien mencionado (un stock) es equivalente a un
 impuesto a sus utilidades anuales (las corrientes correspondientes) cuando los mercados de ca
 pitales son perfectamente competitivos. Cabe senalar, sin embargo, que esta equivalencia entre
 la norma sobre la transformation e impuestos no implica desconocer obvias diferencias entre
 ellos, como, por ejemplo, quien capta la recaudacidn de ese "impuesto": el sector privado, en
 el primer caso, y el Estado, en el segundo.

 21 Para estimar rigurosamente que fraction del capital original se remesa es necesario con
 siderar cual ha sido el destino de los fondos de depreciation que en teoria pueden repatriarse
 o reinvertirse.
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 originalmente habia invertido (medido en moneda de igual poder adqui
 sitivo). La duda surge cuando dicho inversionista percibe por su venta
 de aceiones mas capital del que habia invertido, lo cual es perfectamente
 posible de acuerdo a como se ha definido la formula de transformation
 de empresas en la Decision 24. En este caso, el pais receptor aparente
 mente "perderia" (y en ese sentido, en apariencia, la transformation no
 seria equivalente a la captation de ingresos por el impuesto aludido);
 pero eso es cierto solo en comparacion con la alternativa de que el in
 versionista remesara solo su capital original, que no es la unica posible.

 En efecto, otra base de comparacion valida es lo que el inversionista
 extranjero habria hecho si no se le impusiera la obligation de transformer
 se en empresa mixta. En este caso el inversionista habria seguido perci
 biendo una corriente determinada de utilidades en el future Si la obliga
 tion de transformarse permite comprarle los derechos sobre esas corrien
 tes futuras (su capital o aceiones) a un precio inferior al valor presente
 de ellas, entonces el pais receptor estaria ganando gracias a la transfor
 mation aun cuando se pague por esas aceiones un valor mayor que el
 capital originalmente invertido.22 En este sentido, estrictamente, la clausula
 sobre conversion de empresas es equivalente mas bien a un impuesto espe
 cial sobre las ganancias de capital del inversionista extranjero.28

 El problema consiste entonces en saber cual debe ser el punto de refe
 rencia para decidir exactamente cuando un pais gana o pierde con la trans
 formation. No es esta la ocasion de plantear normas generales sobre este
 punto; depende de las alternativas disponibles en cada caso. Lo esencial
 es que de una forma u otra la norma sobre transformation puede ser
 equivalente a un tipo especial de impuesto.

 La mas importante peculiaridad de esta forma de impuesto es que su
 tasa implicita resultara distinta para cada empresa. Dicha tasa depende
 de la cantidad de aceiones que el inversionista extranjero debe transferir
 y del precio que el recibe por ella. En un caso extremo, si nada se paga
 por esas aceiones (por ejemplo, porque no hay nadie interesado en ellas)
 y una firma completamente extranjera es obligada de acuerdo con la ley a

 22 No obstante, la legitima duda normativa que esa situation plantea es si "correspondena"
 que el pais receptor pague al inversionista extranjero por ventajas concedidas por aquel, como
 el acceso a los mercados de los demas paises alcanzado a raiz de la integration. Mas adelante
 volveremos sobre este punto.

 2,3 Cabe destacar, ademas, que el inversionista extranjero tendera a interpretar la norma bajo
 estudio en este ultimo sentido; es decir, comparando lo que recibe con el valor presente de las
 utilidades futuras que esperaba recibir. Por lo tanto, sus decisiones sobre los volumenes de ca
 pital que vendera o incluso de nuevos capitales que ingrese dependeran de dicho "impuesto"
 definido en el sentido antes enunciado.
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 cederle 51 % de las acciones a inversionistas nacionales (o al Estado),
 entonces la tasa de impuesto implicita sera tambien aproximadamente del
 51 %. En el otro caso extremo, si las acciones son compradas por ciuda
 danos del pais a un precio equivalente al valor presente de las utilidades
 (dividendos) futuras que ellas son capaces de generar, entonces la tasa
 de impuesto implicita sera cero; la transformation no altera la rentabili
 dad esperada por el inversionista extranjero. En teoria esto tenderia a
 ocurrir si el mercado de valores (capitales) local fuera perfectamente com
 petitive.

 Al respecto, cabe hacer tres observaciones importantes. Primero, rei
 terar que en la practica los inversionistas extranjeros no requeriran ne
 cesariamente vender las acciones que poseian o el capital que habian
 invertido originalmente. Probablemente, en los casos que haya transfor

 mation, las empresas obtendran capital adicional de inversionistas locales
 a traves de la emision de nuevas acciones para ser vendidas a estos ulti
 mos. Por lo tanto, no habria venta de acciones "antiguas", pero de todas
 maneras la operation de conversion probablemente tendera a reducir el
 precio de ellas y en ese sentido implica una forma de impuesto sobre los
 inversionistas extranjeros.

 La segunda observation importante es que es muy improbable que las
 transferencias de acciones se hagan en mercados "competitivos". Ello sim
 plemente porque los mercados de valores son muy imperfectos en casi
 toda la America Latina y, ciertamente, en el Grupo Andino. Lo mas se
 guro es que la transformation de empresas extranjeras en mixtas se realice
 a traves de fusiones de empresas mediante negociaciones directas ad hoc.

 El analisis anterior, para simplificar, ha omitido destacar que la ren
 tabilidad de las empresas extranjeras establecidas inicialmente tendera a
 aumentar bruscamente a causa de la integration. Como la transformation
 de ellas en mixtas de acuerdo a la Decision 24 generalmente supondra
 en la practica el interes previo de cada empresa de aprovechar las venta
 jas del mercado ampliado, la norma en cuestion implica el riesgo de que
 los paises andinos "le paguen" al inversionista por la oportunidad que
 ellos le estan dando de incrementar sus ganancias a traves de la inte
 gration.

 Desde el punto de vista de los paises receptores, el problema clave
 es entonces si en la practica la "tasa de impuesto" implicita en la norma
 sobre transformation resultara ser la optima para que capten el maximo
 de los beneficios de la integration. Este no es el lugar para analizar como
 debe determinarse esa tasa optima; las principales variables que deben
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 tomarse en cuenta han sido consideradas en otro estudio del autor.24 La

 conclusion que se desprende de el es que seria preciso buscar formulas
 para que los paises socios participen en una mayor proportion de las
 ganancias que genera un proceso integracionista para las firmas extran
 jeras. El requisito de transformation parece ser una formula generalmen
 te adecuada para ello. Esto no implica, sin embargo, que sea innecesaria
 la utilization de otras politicas complementarias; todo lo contrario.

 La transformation sera mas beneficiosa en la medida que se adopten
 politicas que aseguren que las empresas esten operando en los terminos
 socialmente mas convenientes para el pais. Por ejemplo, si una empresa
 extranjera es monopolica, los inversionistas nacionales privados tenderian
 a pagar por las acciones de esa empresa un valor que incluye el valor
 presente de sus rentas monopolicas, en vez de un valor menor que refleje
 su contribution al bienestar social del pais anfitrion. Como este, habria

 muchos otros casos que podrian senalarse para demostrar que no siempre
 existe una equivalencia exacta entre la rentabilidad privada y social de
 una empresa extranjera. Ello impone la necesidad de una intervention
 adicional del Estado en la regulation del proceso de transformation. Lo
 ideal seria que el Estado intervenga principalmente en forma indirecta
 y generalizada con el objeto de igualar las rentabilidades y precios de
 mercado con los sociales a traves de impuestos, aranceles, subsidios y
 otras medidas de ese tipo.25 Pero en algunos casos no debe descontarse
 la intervention directa y discrecional como, por ejemplo, que el Estado
 compre acciones de empresas que al pais le interese expandir, ofrezca
 credito a inversionistas nacionales para ese proposito,26 o desincentive la
 inversion en ciertas empresas o sectores a traves de normas especificas.

 Antes de considerar otras implicaciones de la norma de la Decision 24
 que nos preocupa vale la pena considerar ?en el contexto de esta sec
 tion? dos de las objeciones que mas insistentemente se le formulan. La
 primera se refiere a que es absurdo destinar el escaso ahorro interno de

 24 Vease Tironi, 1976 b, cap. n y in.
 25 Otro aspecto que debiera regularse cuidadosamente ?porque incide en forma determinan

 te sobre el costo que representa para el pais la adquisicion de empresas extranjeras? es la
 forma como esta puede cargar sus costos de depreciation. Si se permiten depreciaciones acele
 radas, el valor de mercado de los activos puede exceder en mucho su valor de libros en un
 momento dado y el inversionista puede terminar repatriando mas que su capital inicial por este
 concepto. Lamentablemente, razones de espacio no permiten analizar con mas detalle este as
 pecto, asi como los probables efectos de la existencia de tasas de descuento (o costo alterna
 tive del capital), diferentes para los accionistas extranjeros, los inversionistas privados nacio
 nales y el pais receptor como un todo.

 26 Colombia ha iniciado acciones de este tipo. Vease Grupo Andino, num. 58, septiembre
 de 1976.
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 los paises a la compra de empresas ya establecidas. Lo mas probable, sin
 embargo, es que el pais gane al pagar por el capital de ellas una suma
 menor que el valor presente de las utilidades que de otra forma el inver
 sionista, en ultima instancia, hubiera remesado al exterior ario a ano.27 Su
 poniendo que la empresa siga en operaciones, para que el pais gane basta
 que la tasa de utilidades que hubiera obtenido el inversionista extranjero
 exceda el costo alternativo del capital para el pais. Si, por ejemplo, este
 ultimo fuera de 10 % anual, y el pais utiliza fondos internos o externos
 para comprar acciones de una remesa extranjera evitando asi la remesa
 de utilidades por 12 o 14 %, entonces el pais ganara entre 2 y 4 % anual.

 Otra objecion muy comun que si tiene algun fundamento teorico es
 que los paises pueden quedar con tecnologias mas obsoletas, pues los in
 versionistas extranjeros tenderan a evitar introducir innovaciones y equi
 pos nuevos a medida que se acerca la fecha en que deben vender parte
 de sus acciones.28 Sin duda este es un riesgo potencial. No obstante, en
 primer lugar, el hecho que el precio de las acciones que el inversionista
 extranjero venda ?es decir, su compensation? depende de lo rentable
 que continue siendo su empresa en el futuro, implica que el tendra un
 fuerte incentivo para mantenerla a un alto nivel de eficiencia. En este
 sentido, la forma en que se hace la transformation promueve un tipo de
 comportamiento del inversionista foraneo menos contrario a los intereses
 del pais. En segundo lugar, debe recordarse que la Decision 24 no fuerza
 al extranjero a vender todas sus acciones, sino solo a formar una sociedad

 mixta. Esto tambien incentiva a mantener el nivel de eficiencia para que
 el inversionista pueda sostener una rentabilidad alta del capital que con
 serve en ella.

 De acuerdo al estudio de Meeker (1971), citado anteriormente, la
 mayoria de los inversionistas extranjeros entrevistados por el indico que
 efectivamente seguiran una politica de minimas reinversiones y frenarian
 sus innovaciones tecnologicas si debieran vender todas sus acciones. Pero
 si se les permitiera mantenerse en calidad de socios minoritarios, como
 en el caso andino, solamente el 28 % de los entrevistados tenderia a seguir
 esa politica.

 d) Comercio reciproco, competencia y transformation

 Hay dos posibles aspectos negativos de la exigencia de conversion

 27 Otras ventajas de este esquema se analizan en Hirschman, 1969, pp. 12-15.
 28 Pipino, 1977, p. 18, y Consejo de las Americas, 1973.
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 ?no detectados y analizados hasta ahora? que resultan de la ligazon
 muy estricta entre ella y las posibilidades de exportation de las empresas
 extranjeras al mercado comun andino. Estos aspectos negativos consisten
 en una tendencia a reducir el tarnano del "efecto desviacion de rentas" de

 la integration economica y a limitar el grado de competencia dentro del
 mercado comun.

 En otro trabajo29 hemos demostrado que los beneficios de la integra
 tion en presencia de empresas extranjeras dependen de dos efectos adi
 cionales a los ya clasicos de creation y desviacion de comercio: uno que
 hemos definido como "desviacion de rentas" ?la reduction en las utili

 dades o rentas de empresas extranjeras que gracias a la formation del
 mercado comun enfrentan la competencia de importations provenientes
 de otros paises miembros? y otro denominado efecto "participation na
 tional en la creation de rentas".80 En algunos casos, sin embargo, la
 exigencia de convertirse en empresa mixta puede reducir o simplemente
 impedir la "desviacion de rentas" sin generar una participation en el
 "efecto creation". La razon basica es que en algunas industrias existen
 solo firmas extranjeras en condiciones de exportar al mercado comun
 (por lo menos en el corto y mediano plazo). Dichas firmas decidiran si
 convertirse o no en mixtas sobre la base de una evaluation de sus costos

 y beneficios propios, comparando los costos de transformation con las
 utilidades adicionales de las ventas al mercado comun. Puede resultar
 que sea negativo el valor presente de los beneficios netos para la empresa
 de exportar y transformarse ?y, por lo tanto, no exporte? en circuns
 tancias que, para el conjunto de paises considerados, sean positivos los
 beneficios del desarrollo de esas exportaciones (el efecto creation de
 comercio exceda la desviacion) aun cuando la empresa no se transforme
 en mixta. Esto ultimo puede ocurrir especialmente cuando ese comercio
 reciproco hubiera permitido reducir el precio interno de determinado pro
 ducto en el pais importador y, en consecuencia, reducir las utilidades de
 empresas extranjeras que hubieran estado produciendo alii, ademas de
 beneficiar a sus consumidores.

 Es dificil estimar cuan generalizadas tenderan a ser las situaciones en
 que empresas extranjeras opten por no exportar para evitar transformarse
 (y los gobiernos no los obliguen a hacerlo), perjudicando asi el comercio
 en el Grupo Andino y la materialization de beneficios para los paises por

 29 Tironi, 1976 b, cap. in.
 80 La creation de rentas surge del aumento de las utilidades de las empresas extranjeras

 que, gracias a la integration, pueden exportar al mercado comun libres de aranceles.
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 este ultimo concepto. La premisa de que la integration aumenta la ren
 tabilidad de las empresas extranjeras implicaria que gran parte de ellas
 tenderian a transformarse. No obstante, el problema fundamental seria
 que no se transformaran porque la rentabilidad privada de hacerlo sea
 menor que su rentabilidad social, y esta ultima indique que lo optimo
 seria que lo hicieran.

 En general, es mas probable que haya transformation en industrias
 en las cuales:31

 i) Las firmas extranjeras potencialmente exportadoras sufren una
 competencia impottante, especialmente de empresas nacionales que estan
 en condiciones de exportar;

 ii) El mercado local de la firma extranjera potencialmente exporta
 dora es pequdno en relation con el de los paises socios, porque en ese
 caso las ganafrcias resultantes de las exportaciones seran mas grandes
 comparadas con las "perdidas" ocasionadas por el hecho de tener que
 compartir con socios nacionales las utilidades obtenidas en un merca
 do local;

 Hi) Las ventajas comparativas de la firma exportadora son grandes82
 (por la misma razon anterior);

 iv) La firma potencialmente exportadora tiene pocas o ninguna afi
 liada ("hermana") en los demas paises socios. Cuando tiene hermanas, la
 firma tendera a tomar en consideration ("internalizar"), como un costo
 de la decision de transformarse, la reduction de utilidades que le provo
 caria a su afiliada. Este costo, sin embargo, sera menor en el largo plazo,
 hasta desaparecer cuando sus equipos se deprecien o se readapten para
 producir otros bienes;

 v) Por ultimo, ceteris paribus, es mas probable que las firmas ex
 tranjeras se transformen si sus mercados son mas competitivos. Cuanto

 mayor poder monopolico en su mercado local comparado con el resto del
 area tenga una firma exportadora es menos probable que decida trans
 formarse para exportar.

 Notese que las consideraciones anteriores no implican una critica a la
 exigencia de transformation en empresas mixtas per se, sino a que en la
 practica su aplicacion se restrinja solo a los casos de firmas que deseen
 exportar. Por lo tanto, debiera destacarse el cumplimiento de esa norma
 respecto a todas las empresas extranjeras en cada pals, independientemen

 31 Para una discusion mas extensa de esos aspectos vease Tironi, 1975.
 32 Las economias de escala tambien son importantes, especialmente si pueden ser aprovecha

 das por empresas nacionales. En ese caso existe una presion adicional para que las firmas ex
 tranjeras se transformen motu proprio.
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 te de si exporter! o deseen exportar libres de aranceles hacia el mercado
 comun.

 En general, los paises receptores naturalmente ganaran mas de la
 integration cuando haya mas empresas nacionales o extranjeras convir
 tiendose en tales, que esten en condiciones de exportar al mercado comun.
 Existiendo diversas industrias en que predominan firmas foraneas, la
 formula sobre conversion puede perder efectividad, siendo necesario apli
 car otras politicas complementarias para asegurarse mayores beneficios
 para los paises. Entre ellas las mas importantes parecen ser el diseno cui
 dadoso del arancel externo comun, la asignacion directa de industrias ?a
 traves de mecanismos como Programas Sectoriales de Desarrollo Indus
 trial (psdi)? y el estimulo de companias multinacionales andinas.

 La segunda limitation general de la formula sobre transformation se
 refiere a su efecto sobre la competencia. En otro estudio hemos demos
 trado que el grado de concentration es muy alto en la industria de los
 paises andinos ?especialmente en aquellas en las cuales predomina la
 ied.33 En ese contexto, la formula que analizamos puede incrementar aun

 mas la concentration al estimular fusiones entre empresas extranjeras y
 nacionales que no se habrian producido en ausencia de ella.34 No se puede
 afirmar necesariamente que esa tendencia sera negativa para los paises,
 ya que puede mejorarse la eficiencia al alcanzar tamanos de planta mas
 adecuados o aprovechar economias de escala y lograr que sea mas efectiva
 la participation de los socios nacionales en la gestion de las empresas. Sin
 embargo, seria conveniente que se estimulara relativamente mas la fusion
 entre firmas nacionales (especialmente de distintos paises) para que pue
 dan competir en condiciones de mayor igualdad con las extranjeras, en
 particular cuando estas ultimas estan ya "integradas" por ser filiales de
 una misma transnacional con subsidiarias en varios de los paises socios.35
 En este sentido, cobra gran importancia la implementation de la legisla
 tion que permite la constitution expedita de Empresas Multinacionales
 Andinas.36

 33 Vease Tironi, 1976 b, cap. v.
 34 Hasta el momento hay poca information sobre este aspecto dentro del Grapo Andino.

 Existe al menos un caso interesante en el Peru, donde, a rafz de la asignacion de la produc
 tion de transformadores electricos a ese pals en un psdi, las dos imicas empresas que estaban
 en condiciones de producirlos ?una de las cuales era extranjera? se fusionaron. Vease Pate,
 1973, p. 33. Cabe hacer notar que en la encuesta hecha por Meeker, 1971, p. 29, la principal
 condition expresada por el 90 % de los inversionistas extranjeros para aceptar la transformation
 de sus empresas en mixtas era el derecho a escoger sus socios nacionales.

 35 Hirschman, 1969, ha argumentado que la transformation obligatoria per se tenderia a
 estimular la formation de companias multinacionales regionales.

 36 Dicha legislation se contempla en la Decision 46 del Acuerdo de Cartagena.
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 e) Sociedades mixtas y control de la gestion

 En el largo plazo, la formula sobre conversion significa el estableci
 miento de empresas mixtas. Hay una extensa bibliografia que analiza las
 ventajas e inconvenientes de esa forma de ied desde el punto de vista de
 los paises receptores.37 Por lo tanto, no volveremos a repetir esa discusion
 aqui. Vale la pena destacar solo dos puntos. Primero, la constitution de
 sociedades mixtas permite no solo la participation en las utilidades de una
 firma, sino que en su proceso de toma de decisiones. Esto puede permitir
 un mayor aprendizaje por parte de empresarios nacionales acerca de como
 producir ciertos bienes; es decir, lograr una mayor transferencia de cono
 cimiento tecnologico y empresarial. Ademas, la participation de dichos
 empresarios contribuiria a controlar algunas practicas al parecer bas
 tante habituales en empresas transnacionales que son lesivas para los pai
 ses receptores. Ejemplos de estas son la sobre o subf acturacion de insumos
 o bienes comercializados externamente con las matrices o la fijacion de
 precios de transferencia con el fin de reducir arbitrariamente las utilida
 des de una subsidiaria e incrementar la de otras filiales o la matriz, los
 cobros excesivos por patentes, regalias o marcas registradas, etcetera.

 Por otra parte, sin embargo, hay diversos problemas asociados con
 el establecimiento de empresas mixtas. Primero, la dificultad de controlar
 su existencia efectiva; es decir, que en la practica no se eluda la norma
 legal a traves de testaferros. El segundo problema importante es que los
 socios nacionales pueden estar mas interesados en obtener altas utilidades
 en el corto plazo que en aprender a producir ciertos bienes y en participar
 en la gestion de las empresas. En este sentido, dichos socios se pueden
 transformar en aliados de los inversionistas extranjeros, actuando a veces
 contra los intereses de la mayoria del pais. Una de las principales formas
 como lo hacian antes de la integration era ayudando a conseguir niveles
 mas altos de protection arancelaria y, en consecuencia, mayores ventajas
 monopolicas. Esto es casi imposible, sin embargo, dentro de un mercado
 comun, porque la fijacion de aranceles requiere el acuerdo de varios
 paises.

 Por ultimo, es verdad que las empresas mixtas en si mismas no eli
 minan los conflictos entre los intereses del pais receptor y los inversionis
 tas extranjeros (Kindleberger, 1971). No obstante, permite institucionali
 zarlos. Por lo tanto, siendo dichos conflictos ineludibles ?al menos entre

 37 Vease, especialmente, Friedman y Beguin, 1971, y para el caso de Latmoamerica, Diaz
 Alejandro, 1971, pp. 12-19, y Rosenstein-Rodan, 1974, pp. 245-268.
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 ciertos rangos? es mejor tenerlos institucionalizados en vez de dispersos
 o sumergidos hasta que alcancen proporciones inmanejables.

 III. AlGUNOS ANTECEDENTES DE LOS EFECTOS DE la DECISION 24
 SOBRE LA CORRIENTE DE INVERSIONES

 La reaccion inmediata de la mayoria de los inversionistas extranjeros fue
 considerar la Decision 24 "muy restrictiva". Sin embargo, las actitudes
 variaron, particularmente de acuerdo a la nacionalidad de los inversionis
 tas. Los norteamericanos eran los que mas se oponian, mientras los euro
 peos y japoneses estaban mas dispuestos a aceptarla. La critica mas fuerte
 y abierta provino del Consejo de las Americas (Council of the Americas),
 organization que representa a los inversionistas norteamericanos en la
 region.

 En febrero de 1971, dicha institution envio un extenso documento a
 los gobiernos andinos, a las organizaciones empresariales, a los legisla
 dores norteamericanos, a los organismos internacionales y a la prensa, cri
 ticando el Codigo Andino de Inversiones.38 Esencialmente, el Consejo sos
 tenia, por un lado, que la Decision 24 desalentaria seriamente ?y en

 muchos casos eliminaria por completo? toda nueva inversion directa en
 los paises andinos mientras, por otro lado, impediria que las empresas
 extranjeras ya establecidas jugaran un papel importante dentro del mer
 cado comun. Por consiguiente, el Consejo de las Americas concluyo que
 la Decision 24 haria mas lento el proceso de desarrollo economico ge
 neral, debilitando, ademas, los sectores privados nacionales.39

 La reaccion del Consejo de las Americas fue no solo desproporciona
 da, sino, ademas, basada en estudios poco rigurosos, como lo senalaron
 incluso algunos inversionistas norteamericanos.40 Es demasiado temprano
 para realizar la dificil evaluation del efecto integral de la Decision 24,

 38 Vease Council of the Americas, 1971.
 39 Resulta fascinante observar la redaction de las declaraciones del Consejo de las Americas,

 cspecialmente la forma en que tratan de encontrar aliados en las comunidades empresariales
 nacionales y en los politicos norteamericanos. Cuando fracasaron esas tacticas, despues de 1973,
 <el Consejo comenzo a destacar las divergencias de intereses individuales de los paises andinos
 con respecto a la ied. Esa es la tendencia reciente, especialmente explotando las diferencias de
 Chile con sus otros asociados, que termino por tener exito, como lo atestigua el retiro de ese
 pais del Pacto. Aun queda por hacer una investigation acuciosa del papel y comportamiento
 de ese y otros organismos de inversionistas. El trabajo de Wionczek (1971) es un estudio pre
 cursor extremadamente interesante acerca de las presiones de los intereses foraneos sobre los
 .gobiernos durante la formulation e implementation de la Decision 24.

 40 Vease Business Latin America, 1971, pp. 121-123, y Diaz-Alejandro, 1971.
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 aun considerando solamente el aspecto restringido de los eambios experi
 mentados en la corriente de inversion extranjera. Ademas, algunos impor
 tantes paises andinos, como Chile y el Peru, han sido objeto de desarrollos
 politicos y economicos completamente independientes de la Decision 24,
 que han afectado considerablemente la afluencia de inversion extranjera.41
 Por otra parte, Venezuela adopto la Decision 24 solo en 1974. No obs
 tante, lo menos que se puede afirmar con certeza sobre la base de las
 cifras disponibles es que la inversion extranjera no ha disminuido; ni
 siquiera ha crecido mas lentamente debido a la Decision 24.

 En Colombia ?el pais que posee estadisticas mas recientes y comple
 tas? el total de inversion extranjera ha aumentado sustancialmente, aun
 que al principio los inversionistas enfrentaron un periodo de gran incer
 tidumbre debido a que el gobierno estaba, en la practica, aplicando las
 disposiciones de la Decision 24, aun cuando se plantearon dudas sobre su
 legalidad. A pesar de ello, la corriente anual registrada de inversion ex
 tranjera a todos los sectores aumento desde un promedio de 13 millones
 de dolares en el periodo comprendido entre los anos 1968 y 1970, inclu
 sive, a 34 millones entre 1971 y 1973; solo en manufacturas se elevo
 desde alrededor de 9 a 22 millones de dolares entre ambos periodos (mas
 del 140% de aumento).42 Algunos datos preliminares para el periodo
 desde 1974 hasta mediados de 1976 indican que la afluencia de ied a
 todos los sectores crecio hasta un promedio de mas de 70 millones de
 dolares por ano, todos los cuales se han invertido en empresas mixtas.43

 En Chile la inversion extranjera tambien habia aumentado reciente
 mente bajo la Decision 24, a pesar de la mala imagen del pais en el ex
 terior, de la incertidumbre acerca de su futura participation en el Acuerdo
 de Cartagena y de las expectativas de que el pais lograra evitar la aplica
 cion de algunas normas de la Decision 24. Todo ello por lo menos tendio
 & provocar demoras en la materialization de los proyectos de inversion
 extranjera. No obstante, entre fines de 1973 y de 1976, se habian apro
 bado proyectos por valor de 510 millones de dolares, aunque se habian
 llegado a firmar contratos por solo 211 millones y se habian materiali
 zado inversiones por 45 millones; esto es, aproximadamente 15 millones
 de dolares por ano en promedio. El 43 % de todas las inversiones con
 contrato firmado se realizaron en el sector manufacturero; la mayoria
 fue en empresas antiguas que estaban "poniendose al dia" por la falta de

 41 Como los datos en que se basa esta section llegan solo hasta 1975, se ha considerado a
 Chile en el analisis.

 42 Datos del Banco de la Republica, Colombia, citados por Caballero, 1975, cuadro 9.
 43 Vease Grupo Andino, num. 57, agosto de 1976, p. 20.
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 inversiones en el periodo 1971-1973.44 Resulta interesante hacer notar,
 ademas, que gran parte de las inversiones extranjeras efectivamente rea
 lizadas en Chile desde 1973 se han materializado desde los ultimos tres

 meses de 1975, despues que el Gobierno habia accedido a acatar las prin
 cipales disposiciones de la Decision 24. No hay information de lo ocu
 rrido despues del retiro de Chile del Pacto Andino en octubre de 1976.

 Las estadisticas sobre ied global en los demas paises andinos son me
 nos completas. La information fragmentaria disponible indica, no obstan
 te, que el Peru ha continuado recibiendo inversion extranjera a pesar de
 las disposiciones legales que exigian tanto a las empresas extranjeras
 como nacionales vender acciones a sus trabaj adores y/o formar empresas
 mixtas con el Estado.45 Los proyectos conocidos que estan mas intima
 mente relacionados con el proceso de integration incluyen una inversion
 de 16 millones para productos quimicos, realizada por la Bayer, y un
 proyecto por 8 millones de dolares de la Massey-Ferguson y Volvo para
 tractores y otros equipos de transporte. Las inversiones en mineria ?rea
 lizadas principalmente por empresas japonesas? tambien se han mante
 nido altas.

 El Ecuador y Bolivia ?los paises andinos mas pequenos? estan
 comenzando a recoger estadisticas acerca de la inversion extranjera. En
 Bolivia no existen datos completos acerca de stocks o corrientes de ied
 antes de 1970. Pero de acuerdo al censo realizado por el Departamento
 de Comercio de los Estados Unidos en 1967 habian 60 millones de do
 lares de inversion norteamericana directa, de los cuales solo 3 millones
 estaban invertidos en manufacturas. Sin embargo, solo durante el periodo
 comprendido entre 1972 y 1974, la inversion adicional en manufacturas
 fue de 4.4 millones de dolares, de los cuales 1.2 millones correspondian
 a inversion norteamericana directa. Mas recientemente, cabe destacar que
 un solo proyecto establecido especifico para Bolivia en el Programa Sec
 tonal Metal Mecanico ?una empresa mixta de Atlas-Copco que comenzo
 su production hacia fines de 1975? ya ha comprometido una inversion
 de mas de 9 millones de dolares.46 En el Ecuador existe consenso entre los

 expertos en el sentido de que el pais ha tenido un boom de inversiones
 foraneas en casi todos los sectores, motivado por el reciente descubrimien
 to de petroleo. Hay, ademas, indicios de una considerable participation

 44 Comite de Inversiones Extranjeras, corfo, comunicado de prensa, septiembre de 1975, e
 Informe Economico de El Mercuric*, num. 20, abril de 1977, p. 5.

 4s Pate, 1973, pp. 8-20.
 46 Grupo Andino, num. 52, diciembre de 1975, pp. 11-12.
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 de empresas extranjeras en la significativa expansion de las exportacio
 nes de manufacturas ecuatorianas hacia el Grupo Andino.47

 La unica serie de datos homogeneos sobre ied que puede utilizarse
 para establecer comparaciones entre el periodo inmediato antes y despues
 de la implementation de la Decision 24 (en 1971 en la mayoria de los
 casos) es la de la inversion directa de los Estados Unidos. Sin embargo,
 esta information subestima el incremento de toda la ied en los paises
 andinos despues de la Decision 24 porque, como se senalo antes, los in
 versionistas norteamericanos han reaccionado ante esa decision invirtiendo

 menos que los europeos o los japoneses.48 El cuadro 1 presenta los datos
 del valor en libros del stock de las inversiones directas de los Estados
 Unidos en el sector manufacturer? del Grupo Andino, que es el afectado
 mas directamente por la integration y la Decision 24 misma.

 El cuadro 1 muestra, en general, que el capital norteamericano en

 Cuadro 1. Valor en libros de la inversion extranjera directa
 norteamericana en el sector manufacturero del Grupo Andino

 (Millones de dolares de cada ano)

 Stocks al final de cada ano Cambio en los stocks

 Grupo Grupo
 Colom Vene Andino Grupo Andino Grupo

 Chile Peru zuela excepto Andino excepto Andino Vene- Total Vene- Total
 zuela zuela

 1967
 1968
 1969
 1970
 1971
 1972
 1973
 1974

 192
 193
 220
 235
 256
 264
 325
 375

 61
 68
 65
 66
 50
 46
 50
 43

 98
 96
 97
 92
 92
 89
 164
 159

 310
 376
 413
 462
 510
 552
 523
 609

 351
 357
 382
 393
 398
 399
 539
 577

 661
 733
 795
 855
 908
 951

 1062
 1186

 13
 6
 25
 11
 5
 1

 140
 38

 30
 72
 62
 60
 53
 43
 111
 124

 Fuente: U. S. Department of Commerce, Survey of Current Business, varios numeros.

 el sector industrial andino ha seguido aumentando despues de la imple
 mentation de la Decision 24 realizada por la mayoria de los paises en
 1971 y por Venezuela a principios de 1974. Han habido suspensiones

 47 Vease Moncada, 1975, y Grupo Andino, varios numeros.
 48 Vease Council of the Americas, 1973, y, especialmente, el articulo de Pate, 1973.
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 temporales de nuevas inversiones durante los periodos de incertidumbre
 sobre la aplicacion de la Decision 24 entre 1971 y 1972 en Colombia y
 entre 1972 y 1973 en Venezuela. Pero, despues de esos anos, las inver
 siones de los Estados Unidos han aumentado lo suficiente para compensar
 incluso las bajas inversiones realizadas durante los periodos de incerti
 dumbre.49

 La inversion neta anual en manufacturas ?el aumento del stock de
 dicho capital norteamericano en el Grupo Andino cada ano?, excluyendo
 a Venezuela, subio aproximadamente de 14 millones como promedio du
 rante los cuatro anos anteriores a la implementacion de la Decision 24
 (1967-1970) hasta 46 millones en los cuatro anos inmediatamente si
 guientes.50 Por tanto, aun considerando la rapida depreciation del dolar
 producida en este ultimo periodo, de todas maneras la inversion de los
 Estados Unidos ha continuado en aumento despues de la implementacion
 de la Decision 24.

 Finalmente, es interesante hacer notar que los gastos de capital (en
 plantas, propiedad y equipos) realizados en el Grupo Andino, ya sea con
 fondos propios o prestamos, por parte de inversionistas directos de los
 Estados Unidos, tambien han continuado aumentando despues de la im
 plantation de la Decision 24. Dichos gastos subieron desde un promedio
 anual de 114 millones de dolares en el periodo comprendido entre 1967
 y 1970, a 127 millones de dolares entre 1971 y 1974. Pero ?lo que es
 mas importante? las encuestas bianuales realizadas por el Departamento
 de Comercio de los Estados Unidos indican que las empresas norteameri
 canas esperaban aumentar sus inversiones en nuevas plantas en el Grupo
 Andino a 168 millones de dolares durante 1975 (segtin la encuesta de
 junio de 1975) y a 170 millones en 1976 (segun la encuesta de diciem
 bre de 1975).51

 IV. CONCLUSIONES

 En general, la implementacion de una politica especifica para regular la
 operation de las empresas extranjeras en un mercado comun constituye

 49 Observense tambien las reducciones en la inversion directa de los Estados Unidos en Chile
 durante el gobierno de Allende, que probablemente seran revertidas significativamente a par
 tir de 1975.

 60 Incluyendo a Venezuela, la inversion neta norteamericana durante esos dos periodos subio
 de un promedio anual de 56 millones a 83 millones. Cabe hacer notar que estas cifras sobre ied
 norteamericana no son directamente comparables con las obtenidas por los paises (algunos de
 los cuales fueron citados antes) porque estan definidas en forma diferente.

 51 Survey of Current Business, marzo de) 1976, pp. 20-28.
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 una necesidad que surge del efeeto distinto que tiene la liberation del
 comercio regional sobre las firmas nacionales y sobre las extranjeras. En
 efeeto, la reduction de los aranceles tambien tiene repercusiones sobre
 los ingresos o utilidades de ellas, lo cual implica solo una redistribution
 interna del ingreso en el caso de las empresas nacionales; pero implica
 una redistribution internacional del ingreso (entre los paises receptores
 y las companias extranjeras) cuando estas ultimas participan en el mer
 cado comun.

 La Decision 24 ha sido concebida basicamente para compensar esos
 efectos redistributivos negativos y, por lo tanto, tiene una importante jus
 tification economica. En consecuencia, deberia ser mantenida, pero com
 plementada con el diseno e implementation del sistema de aranceles ex
 ternos comunes y de programas sectoriales de desarrollo industrial como
 parte de una politica integral hacia el capital extranjero. Este enfoque ha
 estado en el espiritu de quienes formularon el Acuerdo de Cartagena, pero
 los gobiernos andinos han tendido a dejarlo de lado al tomar decisiones
 concretas.

 Quedan aun por verse los efectos globales que tendra en definitiva la
 Decision 24 sobre los beneficios de la inversion extranjera captados por
 los paises. Es dificil predecir los resultados mas probables porque de
 penden de muchas condiciones diferentes, tal como se ha demostrado en
 este trabajo. Sin embargo, se sabe que estaban completamente equivo
 cados aquellos que pronosticaron un claro perjuicio para los paises de
 bido al cese total de nuevas inversiones extranjeras en el area andina lue
 go de haberse aprobado el Regimen de Tratamiento Comun en 1971. En
 general, la evidencia empirica indica que ese regimen no parece plantear
 condiciones inadmisibles para inversionistas inteligentes, sensatos y expe
 rimentados, mientras todo parece indicar que las inversiones hechas bajo
 las nuevas condiciones son mas beneficiosas para los paises receptores.

 Una de las principales ventajas de la Decision 24 es que ?por origi
 nate en un tratado internacional? probablemente seguira teniendo ma
 yor estabilidad que la que normalmente han tenido las politicas naciona
 les de inversion extranjera. Este ha sido el caso durante sus mas de cinco
 anos de aplicacion. Durante ese periodo ha sobrevivido al cambio de mu
 chos gobiernos en los paises andinos, algunos de ellos con orientaciones
 diametralmente opuestas.

 La restriction mas importante para las inversiones de largo plazo en
 toda la America Latina ha sido la inseguridad acerca de la permanencia
 de las politicas respecto a la ied. La estabilidad depende, en ultima ins
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 tancia, de lo adecuadas y justas que sean esas politicas. La experiencia
 parece haber demostrado a los inversionistas extranjeros que uno de los
 peligros que corren cuando intentan condiciones demasiado favorables
 para sus proyectos es que se torna mas probable que esas condiciones
 sean modificadas drasticamente despues de un corto periodo. Asi, muchas
 veces terminan por no invertir tanto en proyectos de largo plazo como lo
 harian bajo condiciones o politicas mas estrictas, pero mas estables. En
 casos de incertidumbre prefieren invertir en proyectos en los que puedan
 recuperar el capital en el mas corto tiempo posible. La inseguridad con
 respecto a las politicas de inversion extranjera es un factor que afecta
 negativamente a ambas partes ?al pais receptor y al inversionista? y
 no reporta beneficios para ninguno de los dos.

 Por otra parte, el caracter internacional de la Decision 24 tiene la
 ventaja de hacerla menos susceptible de ser eludida o modificada a raiz
 de las presiones de las corporaciones transnacionales. Las evidencias re
 cientes sobre los sobornos practicados por esas empresas fundamentan la
 signification de esta caracteristica de la Decision 24.

 Lo que parece haber resultado mas perjudicial para los paises andinos
 es la continua discusion sobre la necesidad de introducir cambios funda

 mentals en la Decision 24 e incluso en todo el modelo andino de integra
 tion. La incertidumbre que crea la discusion acerca de esos aspectos pro
 bablemente ha incidido mas que las disposiciones de la Decision 24 como
 tal en producir una menor entrada de inversiones extranjeras socialmente
 convenientes para los paises. Es evidente que ningun inversionista com
 prometera fondos para establecer o modificar una planta que le permita
 realizar exportaciones a otro pais miembro del mercado comun si no esta
 seguro de poder contar con la garantia de que sus productos tendran
 acceso libre al mercado del pais asociado.

 La Decision 24, obviamente, no es perfecta ni es un sustituto de otras
 politicas complementarias e incluso de una evaluation de costo-beneficio
 social riguroso de cada uno de los proyectos mas importantes de inversion
 extranjera. Tampoco es un sustituto para una negotiation directa sobre
 muchos aspectos economicos intangibles de la ied. Por consiguiente, una
 tarea ineluctable pareceria ser la de proceder a una implementation fle
 xible de la Decision 24, siguiendo su filosofia fundamental, y procurar
 mejorarla con la experiencia acumulada a traves de su aplicacion. Hasta
 el momento, uno de los hechos mas descorazonadores es observar la esca
 sa atencion que han prestado los gobiernos de los paises andinos a la
 recoleccion e intercambio sistematico de information acerca del compor
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 tamiento de las companias extranjeras. Esto hace mas dificil realizar los
 estudios urgentes que se requieren para aumentar nuestro conocimiento
 sobre este aspecto decisivo en las estrategias de desarrollo de la mayoria
 de los paises menos desarrollados. El conocimiento es un insumo basico
 para poder tomar decisiones mas racionales que redunden en el mayor
 beneficio de todas las partes comprometidas.
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