¢cConstituye la alteracion en la regulacion
econdmica de los paises receptoresuna
amenaza paralainversion extranjera?

Profesor Guia: Crispulo Marmolejo

Carlos Felipe Meneses Caroca — Boris Mihovilovic Martinez
11/12/2013

UNIVERSIDAD
DE
VALPARAISO
C HITL1E



ABSTRACT

This paper adresses the Foreign Direct Investment as a method of improving the Economic growth
of a country. In order to do this, there is an examination of what is considered a Risk in foreign
Investment and why it is so important in this matter. We also examine how the chilean State tries
to protect the foreign inversor, but how paradoxically it cans, modifying its legislation, become

itself a treat for the inversionist.
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|.-INTRODUCCION
I.1.- Generalidades:

a- En un contexto general, durante los siglos XVIII y XIX, € proceso de ingreso de
capitales que efectuaban los inversionistas que pertenecian a un estado imperiaista se
efectuaba en colonias que pertenecieran a la metrépoli — vale decir, que estaban bajo su
soberania- y aquiénes la metropoli les garantizaba una proteccion practicamente absoluta
sobre su inversion. Por otro lado, cuando se invertia en colonias no dependientes de la
metrépoli del propio Estado - o0 sea, colonias bajo la soberania de otro Estado o paises
independientes - estas inversiones estaban frecuentemente respaldadas por acuerdos
comerciales que incluian presiones econdmicas por parte del Estado exportador de
inversion, en caso de incumplimiento. Ese contexto de amenaza de las armas o la presion
directa de otro Estado para solucionar los problemas de sus inversionistas con e Estado
receptor, ha sido sustituido por mecanismos legal es para proteger alos inversionistas.

Lainversion extranjera, tal como se conoce hoy dia, en palabras de M. Sornarajah,
implica “la transferencia de activos tangibles o intangibles desde un pais a otro para
generar riqueza bajo un control total o parcial del propietario de la riqueza” *. En e
mismo sentido, € Fondo Monetario Internacional (FM1) ha definido este proceso como la
situacion en que “un residente de una economia ejerce un control o un grado significativo
de influencia sobre la gestién de una empresa que es residente de otra economia. Ademas
de la participacion de capital que confiere control o influencia, la inversion directa
también incluye la deuda conexa (...) y otras deudas y participaciones de capital entre
empresas gue tienen € mismo inversionista directo™?.

Tradicionamente se ha distinguido entre “inversiones de cartera” (portfolio
investment) e “inversion directa” (direct investment). Por la primera se entiende “un
movimiento de dinero con el propdsito de comprar acciones en una compafiia formada o
que funciona en otro pais” y es aguella que no se encuentra protegido en €l sentido de que

el inversionista toma sobre si |0s riesgos de sufrir una pérdida®. En relacién ala segunda, se

! SORNARAJAH, M. (2010) The International Law on Foreign Investment (tercera edicién). Editorial
Cambridge University Press. Pagina 8 (traduccién libre).

2 Fondo Monetario Internacional. Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional. Sexta
edicion (MBP6). Afio 2009, composicién: Alicia Etchebarne-Bourdin.

¥ SORNARAJAH, M. (2010) The International Law on Foreign Investment (tercera edicién). Editorial
Cambridge University Press. Pagina 9 (traduccién libre).



la puede definir como ““...la inversién directa es una categoria de inversion transfronteriza
gue realiza un residente de una economia (el inversor directo) con €l objetivo de establecer
un interés duradero en una empresa (la empresa de inversion directa) residente en una
economia diferente de la del inversor directo. La motivacion del inversor directo es
establecer una relacion estratégica de largo plazo con la empresa de inversion directa
para garantizar un nivel significativo de influencia por parte del inversor en la gestion de
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la empresa de inversion directa”” y ademés se caracteriza en que en ésta existe cierta

proteccion basada en tratados internacionales y responsabilidad del Estado.

Cabe entonces plantear la interrogante acerca de por qué es tan importante la
inversion extranjera en e actual contexto de globalizacion economica. De acuerdo con
documentos emanados del Comité de Inversion Extranjera chileno, “los flujos de IED
(Inversién Extranjera Directa) captados por e pais han mantenido una tendencia creciente
en los ultimos afos, batiendo un récord de ingreso de capitales cada periodo. Estos flujos
contribuyen a la competitividad de la economia, aportando no solo recursos y nuevos
mercados, sino también un mayor desarrollo tecnolégico, conocimientos especializados e
insumos para un ambiente de innovacion y emprendimiento”. Estarealidad determina que
en la actualidad Chile tenga un lugar predominante dentro de los paises con mayor
atraccion de |IED.°

Indice de Atraccién de IED
(Primeras 10 economias en 2011)

Fiujos de entrada de |ED - Promedio 2009-2011  Entrada
(Mil millones de US$) IED/PIB
1 Hong Kong 30,4
2 Béigica 15,8
3 Singapur 20,7
4  Luxemburgo 30,0
5 Inanda 101
6 Chile | 76
7 Kazajistan 8.4
a Maongolia 36,4
9 Turkmenistdn 15,6
10 Libane 10,7
o
4] 20 40 60 80

Fuente: Informe sobre las inversiones en el mundo 2012,
UNCTAD {www.unctad.org),

* OCDE, Definicion Marco de Inversion Extranjera Directa, Cuarta edicion, 2008. Disponible en:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstati sticsandanal ysis/46226782. pdf

® P4gina web del Comité de Inversion Extranjera (CIE) chileno. IED en Chile, Panorama General. Disponible
en: http://www.ciechile.gob.cl/index.php?option=com_content& view=article& id=136& Itemid=99



En tal sentido, la OCDE (en linea con lo sefidado por e Comité) sefiala que la IED
es un impulso clave para la integracién internacional, la estabilidad financiera, fomentar el
desarrollo econdémico, mejorar la competitividad de los paises y mejorar €l bienestar de las

sociedades.®

b.- En & contexto actual de flujo de capitales internacionales, se aprecia que la economiade
los distintos paises, en genera ha exhibido un desarrollo similar y € caso de Chile no
marca la diferencia, experiencia en la cual, de acuerdo a algunos autores pueden

distinguirse tres etapas’:

b. 1 Exportacion de materias primas (desde la Colonia hasta 1932): Desde aquellos tiempos
originarios, se efectuaban exportaciones de minerales, viviéndose sucesivamente booms
econdmicos y depresiones a medida que se descubrian o se agotaban las fuentes de estos
recursos. Posteriormente, como se sabe, a principios del siglo XX, la estrategia se

estructuro principal mente sobre la exportacion del salitre.

b.2 Estrategia de sustitucion de importaciones (desde 1933 hasta 1975): Como € modelo
anterior hizo crisis con una de las mayores depresiones econdémicas que se hayan registrado
en lahistoria— lade 1930 — no se tardaron las politicas en asumir laforma de un disefio que
buscaba incentivar la produccion de manufacturas en nuestro pais, destinadas a su consumo
interno, con un acentuado grado de control del comercio exterior, principamente a través
de la aplicacién de altos aranceles, y un desincentivo intenso ala apertura de los mercados.

b.3 Crecimiento hacia afuera (exportaciones), que es el modelo que rige hasta €l dia de hoy:
Tras la inestabilidad politica-econdmica de comienzos de los afios’70, se produjo en Chile
una crisis institucional que significo la llegada a poder de una Junta de Gobierno que
inicio la modernizacién de la economia de mano de especiaistas econdmicos chilenos
graduados -en la Universidad de Chicago. Este disefio de politicas econoOmicas estaba
contenido en un documento que elaboraron dichos especialistas y que se conocié como “El
Ladrillo” y que tomaba las bases del antiguo programa econémico del candidato Jorge

Alessandri Rodriguez en la campafia presidencial del afio 1970. En este documento se

® OCDE, Definicion Marco de Inversion Extranjera Directa, Cuarta edicion, 2008. Disponible en:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstati sticsandanal ysi§/46226782. pdf

" HAINDL R., Erik. Chile y su desarrollo econédmico en e siglo XX. Editorial Andrés Bello, economia y
administracion. Santiago de Chile, 2007. Paginas 22 y siguientes.



contemplaba la implementacién de un conjunto de decisiones que iniciaran una apertura
completa de la economia mediante la unificacién del mercado cambiario, una politica
fiscal contractiva, una reformatributaria, la venta de empresas estatales a sector privado y
grandes rebgjas arancelarias, que significaron una explosion en e nivel de exportaciones,
que reforz6 la modernizacion del sistema agricultor, minero y manufacturero. Las
exportaciones pasaron asi a ser claramente el motor del desarrollo econdmico, aumentando
las un volumen de fisico de un 24,4% en 1976; 11,9% en 1977; 11,2% en 1978; 14,1% en
1979 y 14,3% en 1980, creciendo las exportaciones a punto de representar, para 1980, €l
22% del PIB®,

El fin de cada una de las etapas resefiadas coincide con crisis econdémicas gque se han
manifestado en Chile, 1o que llevaba a buscar una formula que permitiera e transito del
pais hacia €l desarrollo 0 a menos hacia periodos sostenidos de crecimiento. De todas
estas estrategias, aguella gue ha permitido € desarrollo de los distintos paises en e mundo
es la tercera, sustentada en €l fomento a las exportaciones, y sobre la cua se disefie €
modelo econdmico sustantivo de los estados. En e caso chileno, desde 1975 a la fecha se
ha obtenido un promedio de 5,5 % de crecimiento del PIB real. Cabe destacar e hecho que
afinaes de 1981 y principios de 1982 Chile experiment6 la més grave crisis financiera de
la segunda mitad del siglo XX, que implico la quiebra en serie de empresas y € sistema
bancario, manifestandose en una caida del 14,1% del PIB, con una cesantia de 24%. Esto
obligd a Estado a tomar un rol protagonico en el procedimiento de salvatge de la banca
(que costdé més de mil millones de ddlares) y la devaluacion del tipo de cambio. Todo esto,
entre otras cosas, marco € fin del boom econémico vivido hasta entonces. °

A pesar de ello, seinsistio en e modelo, adiferencia de las situaciones anteriores, 10
cual genero un respaldo internacional al modo de resolver lacrisis, y lograr transitar hacia
la democracia algunos afios después. Asi lo considera Francisco Silva, presidente del
Instituto Chileno de Administracion Racional de Empresas (ICARE) a afirmar que *“...la

8 | bidem, paginas 131 siguientes.
® BERNEDO, Patricio. Historia de la Libre Competencia en Chile, 1959-2010. Ediciones de la Fiscalia
Nacional Econémica, 2013, Santiago de Chile.



historia ha demostrado que la actual institucionalidad ha demostrado ser las mas eficiente

para alcanzar el desarrollo.””*°

La siguiente tabla muestra e crecimiento del PIB chileno durante las distintas

épocas, comprobando |o aseverado anteriormente:
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En este sentido, siendo la politica de comercio internacional uno de los pilares
fundamentales del modelo de apertura econdmico chileno, cabe delinear algunas de sus
caracteristicas. El tamafio del mercado chileno — similar incluso a de algunas ciudades de
Estados Unidos — no es capaz de producir una gran demanda de bienes y servicios, por lo
gue la estrategia exportadora es adecuada y redlista. La implementacién de esta estrategia
requiere altos volumenes de capital, paralo cual laforma elegida de obtenerlo y a su vez,
potenciar las exportaciones, aumentando los indices de crecimiento econdmico, es la

inversiéon extranjera.

Llegamos finalmente a periodo 1991-1995, a lo que ha sido llamado “la era de la
inversion extranjera”. Chile subié levemente los impuestos, 1o que permitié mejorar €
ahorro nacional y transformar el superavit fiscal de un 0,8% a un 2,6%, factor clave para
permitir un alto grado de crecimiento economico. Para mejorar la competitividad del paisy
abrir la economia se redujo latasa arancelaria uniforme de un 15% aun 11% y se firmaron

acuerdos bilaterales de complementacion econdmica con México, Bolivia, Colombia y

9 FABRES, Augusta y MARAMBIO Matias. ICARE SACA LA VOZ. Reportgje relativo a premio a la
institucionalidad econémica chilena en el 60° aniversario de ICARE /en/ Empresas & Poder, Julio de 2013.
Editorial Tiempo Presente, pagina 17.



Ecuador, firmandose ademas 26 “Bilateral Investment Treaties” (o BIT) con europeos,
asidticos y americanos™. El Banco Central realizé un gran trabajo al reducir la inflacion
desde un 27,3% a un 8,2%. La inversion extranjera, durante este quinguenio, alcanzo la
cifra de 14.752 millones de ddlares, dirigiendose a todos los sectores de la economia,
aunque principamente a minero y las telecomunicaciones, recibiendo e sector minero

5.362 millones de délares. 2.

En términos generales, y anticipando 1o que se tratard méas adelante, es posible
afirmar que como en cualquier negocio, €l factor “riesgo” forma parte de la decision de
disefiar un proyecto de inversion extranjera, razon por la cua e sistema global de tratados
internacionales de proteccion de inversiones (BIT) tiene por objeto promoverla, sobre €
supuesto de proveer estandares de seguridad juridicaalos agentes operadores. Esto resulta
natural en un contexto en que ““‘la competencia por atraer inversion extranjera directa esta

en constante aumento”

y por cuanto resulta fundamental que €l inversionista acceda a la
mayor seguridad juridica posible, conforme a estandares internacionales establecidos,
precisamente en dichos tratados. Sin embargo, e Derecho interno de los Estados
evoluciona y también las exigencias de los ciudadanos, por lo que en este punto se
apreciara algun grado de tension entre la potestad regulatoria del Estado con esa seguridad
juridica que se intenta ofrecer a los inversionistas extranjeros. De este modo, la pregunta
acerca de cud es el grado de flexibilidad regulatoria de los Estados receptores frente a los
estandares de proteccion internacional, para los efectos de esta investigacion, resulta
necesaria y fundamental. Este trabajo se divide en tres secciones. La primera de ela
contiene las nociones introductorias sobre € topico de andlisis. La segunda se ocupa de los
aspectos fundamentales acerca del riesgo en la Inversion extranjera y la conducta de los
agentes destinadas a evaluar y controlar dicho factor. La seccién tercera analiza la funcién

de las inversiones como limite a la accion de los poderes publicos y la forma como se

n ICSID Database of Bilateral Investment Treaties. Disponible en:
https:.//icsid.worldbank.org/I CSID/FrontServlet (inglés).

2 HAINDL R., Erik. Chile y su desarrollo econémico en e siglo XX. Editorial Andrés Bello, economia y
administracion. Santiago de Chile, 2007. Paginas 148 y siguientes.

3 GLIGO, Nicolo. Politicas activas para atraer inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe.
Red de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo y Empresarial. CEPAL,
Santiago de Chile, febrero de 2007. Disponible en;
http://www.eclac.cl/ddpe/publicaciones/xml/1/29021/I cg2667e.pdf




genera la relacion entre dichas variables. Finalmente, la seccion cuarta contiene las

conclusiones de este trabgj 0.

|.2.- Fuentes normativas del régimen deinversion extranjera en Chile

En Chile, e ordenamiento juridico-econOmico consagra garantias de especial
relevancia para €l inversionista extranjero, entre las que se pueden sefialar las referidas a
derecho de propiedad, lalibreiniciativaeconomica, igualdad ante laley, no discriminacién
arbitraria, entre otras. Estas garantias, muchas de €ellas de rango constitucional, ademas de
las reformas economicas introducidas en Chile durante los dltimos veinte afios, han
generado un escenario propicio para la atraccion de capitales foraneos que ha sido
permanente en e tiempo. El examen del texto constituciona arroja que el disefio del
articulo 19: Asegura “a todas las personas” una serie de derechos y garantias anteriores al
Ordenamiento Juridico, segun € articulo 5 de la Constitucion Politica de la Republica (en
adelante, CPR). La voz “persona” comprende tanto a las personas naturales como a las
juridicas, como también a chilenos y extranjeros. En tal sentido, la CPR de 1980 y sus
posteriores revisiones, establecen el reconocimiento de los cuerpos intermedios como un
principio basico, en términos que el amparo y regulacion de la empresa-en cuanto cuerpo
intermedio de la sociedad-por parte del Estado, es la garantia por la cua éste quede
obligado a asegurar la adecuada autonomia de la organizacién empresarial para cumplir sus
propios fines especificos. Ello, en coherencia con e precepto del N° 21, del articulo 19 de
la CPR que supone parala empresa el poder de auto-normarse, esto es, de darse sus propias
reglas para la organizacion y funcionamiento interno, junto con la facultad de crear,
modificar o extinguir relaciones o situaciones juridicas y establecer o convenir las normas

que las gobiernan.

En materia de igualdad, la norma fundamental esta contenida en € articulo 19 N°2,
el cua sefiaa “En Chile, no hay personas ni grupos privilegiados. Ni la ley ni autoridad

alguna podran establecer diferencias arbitrarias.”**. Esta perspectiva de la igualdad,

o que la norma prohibe son las diferencias “arbitrarias”, es decir, aquellas que no se funden en la razén, en
lajusticia, 0 no propenden al bien comin. En sintesis, las que sdlo representan un mero capricho y carecen de
una motivacion o fundamento racional.



impide que se establezcan excepciones o privilegios arbitrarios que excluyan a unos de lo
que se concede a otros en iguales circunstancias.”> Aunque, existen excepciones a este
principio de igualdad, establecidas a favor o en contra del inversionista extranjero, tales
como aguellas relativas a acceso al crédito interno, o bien otras en su propio favor - y por
lo tanto, en contra del empresario nacional — tales como e derecho de opcion a la
invariabilidad tributaria - , las cuales, por ser fundadas, no pueden interpretarse como
contrarias a esta normativa constitucional *°. Asimismo, este principio no tiene sdlo rango
constitucional, pues la igualdad de chilenos y extranjeros esta consagrada en el Cédigo
Civil, cuyo articulo 57 dice: “La ley no reconoce diferencias entre el chilenoy el extranjero

en cuanto a la adquisicion y goce de los derechos civiles que regla éste Codigo”.

En lo que respecta a la libertad de asociacion, establecida en € art.19, N°15 de la

CPR, se encuentra el reconocimiento de la prerrogativa para asociarse sin permiso previo y
para crear personas juridicas con arreglo a la ley, dentro de las cuales ciertamente esta
aquella a que da origen € contrato de sociedad, en los términos del art. 2053 del Cédigo
Civil, y por consiguiente de una forma precisa de organizacion juridica de la empresa en

sus diversas formas, dotada de personalidad juridica, o sea, sujeto de derecho.*™®

En cuanto a la garantia de la libertad econdmica, comprendida en € art.19, N°21,

inciso 1°, la Constitucion Politica de la Republica asegura a todas las personas: “El derecho

a desarrollar cualquier actividad econémica que no sea contraria a la moral, a orden
publico o la seguridad nacional, respetando las normas legales que la regulen.” A partir de
este precepto constitucional, se ha fundado en Chile el postulado de la libertad econdmica,
gue ampara por igual a chilenos y extranjeros y que permite al empresario asumir y decidir
la forma de enfrentar las interrogantes econdmicas de qué, como y para quién producir,
extendiéndose tanto a ambito empresaria interno del pais como a del comercio

internacional, comprendiendo, por consiguiente, las transferencias de capital, bienes y

>VERDUGO y PFEFFER, ob. cit. p.214.

'® Decreto Ley N° 600 de 1974, articulos 70y 8°.

YMONTT, Luis, “Orden Publico Econémico y Economia Social de Mercado: elementos para una
formulacién constitucional”, en Revista de Derecho Econdmico N°41, abril-junio 1978.

8Cabe recordar que en Chile, se reconocen la sociedad civil, anénima, de responsabilidad limitada, en
comandita simple, en comandita por acciones, agencias de sociedades extranjeras y una serie de sociedades
andnimas especiales reguladas en los Cadigos Civiles y de Comercio, como en su legislacion complementaria
alacual habria que agregar |a creada Empresa Individual de Responsabilidad Limitada.
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servicios hacia Chile o al exterior. El inciso seqgundo del N° 21 del art. 19 establece la

restriccion de la actividad econdmica por € Estado, por la que éste y sus organismos

podran desarrollar actividades empresariales o participar en ellas sblo s unaley de quérum
calificado las autoriza. En tal caso, estas actividades estardn sometidas a la legislacion
comun aplicable a los particulares, sin perjuicio de las excepciones que por motivos
justificados establezca la ley, la que debera ser, asimismo, de quérum calificado. Para la
mayoria de los autores, éste precepto es la manifestacion econdmica del principio de
subsidiariedad implicito en nuestra Carta Fundamental, aungue para algunos es discutible
tal incorporacion tacita. En todo caso, es facil apreciar que esta preceptiva representa una

limitacion a excesivo intervencionismo estatal en el ambito econdmico.

En cuanto a la garantia que se ocupa de la “No discriminacién arbitraria en materia

econdmica”, contenida en el art.19 N°22, es una norma que se enfoca en el modo en que €

Estado y sus organismos deben gercer su trato y conducta en materia econémica.
Excepcionalmente, y solo por ley — sefiala el precepto - se pueden autorizar determinados
beneficios directos o indirectos a favor de algun sector, actividad o zona geogréfica, o
establecer gravamenes especiales que afecten a uno u otras. En este sentido, los profesores
Verdugo y Pfeffer, sostienen que ésta no es sino una singularizacion de un principio méas
amplio, el de igualdad juridica, y cuyo propésito especifico es poner a cubierto a todas las
personas de una desigualdad en los efectos que originen las acciones o medidas que
adopten € Estado o sus organismos, a ordenar o desarrollar una actividad econdmica,

comercial o empresarial.

Pero esta regulacion constitucional debe ser matizada. Primero, porque el principio
de no discriminacion no es de caracter absoluto, es decir, no excluye toda discriminacion,
sino sdlo aguella que es arbitraria, habiéndose entendido que fundadamente, con
racionalidad y sin infringir otros preceptos de la Constitucion, esto es, sin arbitrariedad, la
autoridad pueda establecer diferencias. Por €ello, existen discriminaciones que se podrian
denominar “positivas” (derechos del inversionista extranjero, fundados en la necesidad de
atraer hacia el pais recursos extranjeros) y otras “negativas” (casos en que la ley confiere

mayores derechos a empresario local que a inversionista extranjero, fundandose en
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razones de soberania, seguridad o reciprocidad internacional), las que tradicionalmente son

fuentes frecuentes de disputas en €l area de que se tratan.

La proteccion de derechos de propiedad constituye una arista normativa atractiva
desde e punto de vista de un planteamiento sobre la cautela jurisdiccional del inversionista
extranjero. En este ambito, la propiedad reconoce una regulacion normativa tanto en sede
civil, constitucional y de algunas leyes especiales. En e primer espectro — constitucional —
una triada conformada por los nimeros 23, 24 y 26 del art. 19 de la CPR de 1980
constituye € ge centra de la dedicacién de la Carta Politica sobre la materia.  El articulo

art.19, N° 23 asegura la libertad para adquirir el dominio de toda clase de bienes, excepto

aquellos que la naturaleza ha hecho comunes a todos |os hombres o que deben pertenecer a
la Nacién toda y la ley 1o declare asi. Asimismo, establece que solo por ley de quérum
calificado, y cuando asi lo exija € interés nacional, se podran establecer limitaciones o
requisitos para la adquisicion del dominio de algunos bienes. De esta forma, la garantia ha
sido establecida con €l objeto de asegurar € libre acceso, afin de hacer ingresar € dominio
privado de las personas, a cuaquier titulo licito, toda clase de bienes sean muebles o
inmuebles, corporales e incorporales, propiedad intelectual o industrial, y en genera, de
todas las cosas susceptibles de ser incorporadas a un patrimonio personal, y proteger asi a
las personas de actos legidativos o de autoridad que excluyan de esta libertad a alguna

categoria de bienes.*®

La proteccion del derecho de propiedad, contenida en un sistema de regulacion
tripartito en el texto de 1980 (art.19 N° 23, 24 y N°25), ha sido objeto de abundante estudio
y andlisis.

El art.19 N°23 de la CPR, dispone que se asegura la libertad de adquirir el dominio

de toda clase de bienes, excepto aguellos que la naturaleza ha hecho comunes a todos los
hombres o que deben pertenecer ala Nacion toda y la ley 1o declare asi. Sélo por ley de
quérum calificado, cuando asi lo exija € interés nacional se podran establecer limitaciones
0 requisitos parala adquisicion del dominio de algunos bienes.

VERDUGO Y PFEFFER, ob. cit. p.302.
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En resumen, ésta garantia ha sido establecida con el objeto de asegurar € libre
acceso a los bienes y servicios que se producen, comercializan y se consumen. O sea,
establece lainterdiccién de la prohibicion de acceso a algun bien o servicio, y que €l Estado

pueda prohibir por alguna causal que no sealaestablecidaen laley.

Como se sefiala, “se asegura el ingreso al dominio privado de las personas, a
cualquier titulo licito, toda clase de bienes sean muebles o inmuebles, corporales o
incorporales; en genera, todas las cosas susceptibles de ser incorporadas a patrimonio
personal, y proteger asi alas personas de actos legislativos o de autoridad que excluyan de
esta libertad a alguna categoria de bienes.®

Derecho de propiedad, en el art.19N°24 de la CPR: la Constitucion garantiza con

gran detalle el derecho de propiedad en sus diversas especies, en sus diversas clases de
bienes corporales e incorporales. Este aspecto de proteccion de la propiedad privada, sobre
bienes corporales e incorporaes es de una importancia trascendental ya que dentro de ésta
categoria, se comprenden los derechos derivados de un contrato de inversion extranjera,
como €l derecho a acceder al Mercado Cambiario Formal paraliquidar o adquirir divisasy
remesar capital o utilidades a exterior; derechos relacionados con la denominada
“invariabilidad tributaria”; y aquellos derechos especiales contenidos en el art.11 bis del
Decreto Ley N° 600, y que benefician a mega proyectos que cumplan con los requisitos
exigidos por dichadisposicion legal.

De acuerdo a la norma constitucional, solo la ley puede establecer e modo de
adquirir la propiedad, de usar, gozar y disponer de ella'y determinar las limitaciones que
deriven de su funcion social. Esta Ultima comprende cuanto exijan los intereses generales
delaNacion, la seguridad nacional, la utilidad y la salubridad publicay la conservacion del
patrimonio ambiental. Al respecto, solo se autoriza la expropiacion por una ley general o
especial fundada en causa de utilidad publica o interés publico o interés nacional, previo
pago del total de laindemnizacién del dafio patrimonia producido al duefio, a contado y en
dinero efectivo.

2\VERDUGO Y PFEFFER, ob. cit. p.302
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i.- Limitacion de la regulacion legidativa (art.19 N°26): Conforme con ésta norma, los

preceptos legales que por mandato de la Constitucién regulen o complementen las garantias
que ella establece, o0 que las limiten en los casos en que lo autoriza, no podran afectar los
derechos en su esencia, ni imponer condiciones, tributos o requisitos que impidan su libre
gercicio. Asi la Constitucion asegura a las personas: “ que los preceptos legales que por
mandato de la Constitucion regulen o complementen las garantias que ésta establece o que
las limiten en los casos en que ellalo autoriza, no podran afectar |os derechos en su esencia,

ni imponer condiciones, tributos o requisitos que impidan su libre ejercicio.”

Existe un fallo del Tribuna Constitucional, que sefidla que un derecho es afectado
en su “esencia”, cuando se le priva de aquello que les es consustancial, de manera tal que
deja de ser reconocible, y que “se impide el libre ejercicio” en aquellos casos en que el
legislador 1o somete a exigencias que |o hacen irrealizable, 10 entraban més alla de lo

razonable o lo privan de tutelajuridica®

Lalimitacién de exigir requisitos o condiciones que en la practica hagan ilusorio un
derecho constitucional, se refiere solo a normas legales, porque la regulacion,
complementacion o interpretacion de las garantias que asegura la Constitucion, corresponde
exclusivamente al legislador, por lo tanto, ni e poder administrativo, ni ninglin otro poder
publico puede atribuirse la facultad de regular, complementar o interpretar las garantias que

asegura el texto constitucional.

Estos son los derechos y libertades constitucionales que la Carta Fundamental
chilena, asegura 'y que sirven de base a la inversion extranjera en Chile. Ahora bien, todo
este complgo juridico se explica por la opcion que tomod € Constituyente de 1980, de
incorporar normas econémicas en la Constitucion, o que no es un fendmeno tan nuevo
como suele suponérsele. La verdad es que nuestra Ley Fundamental no constitucionaliza ni

un modelo econémico ni politicas econémicas determinadas®. Ademés y dependiendo de

ZTRIBUNAL CONSTITUCIONAL, sentencia de fecha 24 de noviembre de 1987, Revista de Derecho y
Jurisprudencia, Tomo LXXXIV, seccién 6°, p.4.

| as Constituciones no aspiran a petrificar un modelo econémico; por su propio caracter de normas
fundamentales destinadas a impregnar € conjunto del ordenamiento juridico en su totalidad, jamas les sera
legitimo definir aquel conjunto de politicas econémicas que es un “modelo”, ni menos constitucionalizar las
politicas mismas. Esta tarea naturalmente corresponde a los formuladores y ejecutores de las politicas
publicas de los gobiernos. La distincién asegura un grado de flexibilidad, adaptacién y evolucion imprevisto
para los detractores de la Constitucion Econdémica; tal como afirma Bassols, “ aunque propiamente no puede
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lo que se entiende por tal, puede afirmarse que tampoco eleva a rango constituciona un

“sistema econémico” determinado.

Salvo sefidlados preceptos especificos en materia de disciplina fiscal o politica
monetaria, 10 que hizo la Carta fue ingresar a materias econdémicas fundamentales para
completar e cuadro valérico basico por € que primeramente opta, fundado en la libertad

del hombre y en su primacia por sobre el Estado.

En otras paabras, la identificacion y formulacién de los pilares econdémicos
fundamentales en la propia Constitucion es una consecuencia forzosa derivada de los
principios inspiradores reconocidos por e propio Constituyente en el capitulo | de las Bases
de la Institucionalidad. La omision de toda garantia, principio de actividad para la relacion
hombre- Estado u opcién en materia econdmica, habria significado una severa laguna
constitucional inaceptable para una concepcién integral de la sociedad que se pretende
fundar, en la que se postula que los principios y valores esenciales que la fundan, lainforma

en su totalidad, sin exclusiones.

|.3.- Principios generalesdelaregulacion dela actividad econémica en Chile:

Habiendo ya revisado las caracteristicas mas importantes del concepto de regulacién
econdémica, corresponde ahora analizar los principios sobre los cuaes ella descansa en
Chile:

1.- Suplenciay subsidiariedad de la actividad estatal empresarial.

La Constitucién Politica de la Republica consagra como principio fundamental del
guehacer econdémico, la suplencia en cuanto son los particulares los [lamados a iniciar un
determinado emprendimiento econdmico y no € Estado, que solo puede desarrollarlo

cuando los particulares no puedan hacerlo o no tuvieren interés en ello, mediante unaley de

hablarse de una mutacion en la Constitucion Econdmica, por cuanto muchos de los objetivos sociales o
instrumentos publicos de intervencidn no eran propiamente vinculantes sino que constituian meras opciones,
no cabe duda que € modelo, originariamente mixto, ha devenido a la postre en uno de primacia de la
economia de mercado. MARTIN BASSOLS COMA, La constitucion como marco de la legislacion
econdmica, en Economia Industrial, N°349-350(2003), p.19.
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quérum calificado.”>Ademas de esto, el Estado esté sujeto ala subsidiariedad, o sea, debe ir

en colaboracién de determinadas actividades econémicas cuando o requiera.

2.- Respeto irrestricto de la certezajuridica el derecho de propiedad.

Por otro lado, & ordenamiento juridico nacional consagra una serie de garantias de
proteccion de la actividad econdmica, destacandose entre €ellas €l derecho de propiedad de
que goza € titular y del cual no puede ser despojado ya sea por terceros ni menos adn por la
autoridad administrativa, sino por medio de una ley expropiatoria de por medio,

concurriendo |as respectivas exigencias | egales.?*

Por ello, losinversionistas pueden tener la certeza de que actuando con apego ala
normativa general y sectoria aplicable, no pueden ser privados de autorizacion
administrativa sin que con ello se vulnere una garantia constitucional susceptible de
persecucion en sede nacional (acciones y garantias constitucionales), como internacionales
(sistemas de solucion de controversias, Centro Internacional de Arreglo de Diferencias

relativo alas Inversiones-CIADI).

3.- lgualdad de trato entre inversionistas nacionales y extranjeros.

Se constituye en una garantia para los inversionistas, toda vez que en € sistema
chileno esta prohibida la discriminacion entre inversionistas extranjeros y nacionales (art.
19 N92, 22 de la Constitucion Politica de la Republica 'y €l art. 55 del Cédigo Civil). Es
maés, la normativa general, establece normas de fomento de lainversién extranjera, como en
la especie acontece con € Estatuto de la Inversion extranjera (Decreto Ley 600), sin
perjuicio de numerosas Tratados de Libre Comercio bilaterales y multilaterales, Acuerdos
de la OMC, etc., aunque éste aserto hay que matizarlo, porque existen desigualdades en
materia de inversion, ya sea en contra del inversionista extranjero (como las relativas a
acceso a crédito interno), o bien en su propio favor, y por lo tanto, en contradel empresario

ZConstitucién Politica de la Republica de Chile, art. 19 N221.
*Constitucién Politica de la Republica de Chile, art. 19 N224, inciso 39.
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nacional (por gemplo, € sistema de invariabilidad tributaria), que por ser fundadas no

pueden fundadas no pueden interpretarse contrarias a ésta normativa constitucional .

4.- Existencia de mecanismos de control de la actividad reguladora.

En nuestro ordenamiento juridico, existen multiples instancias de control sobre los
actos legidlativos y administrativos que garantizan en general, una adecuada disociacion
entre € fiscalizador y el juzgador. Desde el punto de vista del Derecho administrativo el
control es una técnica del Orden Publico Econémico gque consiste en requerir informacion
relevante a un determinado agente de mercado. Este puede ser de caracter cualitativo o

estadistico (cuantitativo) y también puede ser permanente u ocasional.

5.- Revision judicial:

Este principio, propio del Derecho anglosgjon, tiene por objeto obtener que la
jurisdiccién andice y revise los fundamentos de una decision adoptada por la
administracion, en términos de resguardar el debido proceso y la observancia de otras
garantias constitucionales. La revision judicial puede darse en esquemas diversos, tales
como el que realizan los tribunales ordinarios, o bien algunos tribunales especiales. En €l
caso de los primeros se tiene la Corte Suprema de Justicia, las Cortes de Apelaciones y
juzgados ordinarios y el Tribunal Constitucional. Entre los segundos se encuentra €
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia®, el Tribuna de Contratacién Plblica, los
Tribunales Tributarios y Aduaneros (Ley N° 20.322).

Ademés hay que tener presente a la Contraloria Genera de la Republica, a través
del control de la legalidad de los actos administrativos a través del tramite de la toma de
razon y control a posteriori de |os actos de la administracion ya sea de oficio 0 a peticion de
parte. Lo relevante radica en que los pronunciamientos de la Contraloria gozan de fuerza
vinculante para los 6rganos vinculantes para los érganos reguladores de la administracion

afectos a su control.

*Decreto Ley N2211 y ley 19.911.
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|.4.- Actuacion:

BIT:

En un contexto en que historicamente se ven superados |os métodos de proteccion a
la inversién extranjera indicados en la introduccion — tales como la presién armada o
literalmente el uso de la fuerza -, se comenz6 a utilizar en e ambito de la politica
internacional lo que luego seria conocida como la “Regla (o férmula) de Hull.” Esta
consiste en un procedimiento por € cua los inversionistas tienen e derecho a que su
propiedad esté protegida, y en caso de que esto no se respete por e pais receptor, se
requiere que éste entregue una compensacion de manera répida y adecuada.®® Se aprecian
algunos atisbos de esta regla en jurisprudencia tan temprana como la del caso “The Factory
at Chorzow”, donde se oblig6 al Estado polaco a indemnizar a privados alemanes por la
expropiacion de tierras que les pertenecian®. Sin embargo, esta regla alcanzé su forma
definitiva bgjo los postulados de Corder Hull, Secretario de Estado de los Estados Unidos
de Norteamérica durante 1938. Hull fue el encargado de buscar una satisfaccidén econdmica
para los agentes privados norteamericanos que sufrieron expropiaciones por parte de
México con motivo del proceso de reforma agraria, estableciendo que ningin Estado podia
realizar expropiaciones sin entregar una satisfaccion répida, adecuada y efectiva®,

convirtiéndose estos tres rasgos en la base de cual quier respuesta ante una expropiacion.

Sin embargo, esto colisionaba con la Ilamada “doctrina Calvo” aplicada en
Latinoameérica, cuyo nombre fue adoptado en honor al jurista Argentino Carlos Calvo que
la ided, y que establece que los conflictos relativos a inversionistas extranjeros deben ser
resueltos por los tribunales del pais receptor, dado que asi se evitarian las presiones e
influencias de |os Estados méas poderosos por proteger a sus ciudadanos®.

% T. GUZMAN, Andrew. THE HULL RULE. The Jean Monnet Center for International and Regional
Economic Law & Justicee The NYU Institutes on the Pak. Disponible en
http://centers.|law.nyu.edu/jeanmonnet/archive/papers/97/97-12-111.html. (inglés)

%" Factory at Chorzow (Germ. v. Pol.), 1928 P.C.I.J. (ser. A) No. 17 (Sept. 13). De la Permanent Court of
International Justice, en su catorceava sesion ordinaria. Disponible en:
http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1928.09.13 chorzow1.htm (inglés).

% HULL, Cordell. The Memoirs of Cordel Hull. Disponible en: http://www.unz.org/Pub/Hull Cordel|-1948v01
(inglés)

% BRUNO BOLOGNA, Alfredo. Doctrina Calvo: Empresas Multinacionales. Febrero 1976, disponible en:
http://www.cerir.com.ar/admin/_cerir/archivos/libros/0000321/empresas¥20multi nacional es%20doctrina%20
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Como se vera més adelante, esta idea fue cambiando con la progresiva integracion
de Latinoamérica en la economia global, contexto en que la proliferacion de tratados
internacionales — tanto en materia de comercio como de inversion — ha sido una de las
caracteristicas principales de dicho proceso. En genera, estos tratados han tenido
basicamente dos objetivos generales. Los referidos a comercio se han orientado al
establecimiento de regimenes de incentivo y tratamiento alentador de exportaciones e
importaciones, relgjando sistemas arancelarios, favoreciendo la eiminacion de barreras
administrativas y estableciendo mecanismos de solucion de controversias. Como se sabe, €
modelo de relaciones econdmicas internacionales implementado por Chile desde la década
de 1990 ha estado orientado a la suscripcion, en gran medida, de tratados bilaterales de
libre comercio, por sobre las estrategias multilaterales. En materia de inversiones, la
generacion de los tratados de promocion y proteccion de inversiones, Ilamados en la
doctrina anglosgjona BIT (Bilateral Investment Treaties) obedecido a la necesidad de
proveer de un nivel de proteccién internacional de la inversién extranjera, atendida la
oscilante historia de inestabilidades institucionales y de ausencia de reglas de mercado
claras en América Latina. Asimismo, la precariedad de los mecanismos protectores de
derechos de propiedad en el continente — ya fuere por razones ideologicas, debilidad
ingtitucional 0 ausencia de estrategias de apertura econdmica el exterior — aumento los
niveles de incertidumbre para la inversion, lo cual motivé la generacidn de instrumentos de
cautela de derechos de propiedad a una escala internacional. En general estos instrumentos
buscan crear una mayor seguridad para los inversionistas extranjeros en el pais; establecen

los términos y condiciones paralainversion privada de un Estado en lajurisdiccion de otro.

Elkins, Guzman y Simmons han establecido que los BIT cubren los siguientes puntos:
a) Admision del capital; b) Tratamiento del capital; c) Expropiacion del capital; y d)
Solucion de controversias®, mientras que Mayorga, Morales y Polanco sefidan que los
contenidos bésicos de un BIT son |os siguientes™:

calvo.pdf. También, Calvo Doctrine. Encyclopaedia Britannica. Disponible en:
http://www.britanni ca.com/EBchecked/topic/90348/Calvo-Doctrine (inglés).

% ELKINS, Zachary; T. GUZMAN, Andrew & SIMMONS, Beth. Competing for Capital: The Diffusion of
Bilateral Investment Treaties, 1960-2000. 2008, U. Il L. Rev. 265 (2008). Disponible en:
http://scholarship.law.berkel ey.edu/cgi/viewcontent.cqi ?article=1432& context=facpubs. (inglés)

. MAYORGA, Roberto; MORALES, Joaquin & POLANCO, Rodrigo. Inversién extranjera régimen juridico
y solucién de controversias. Aspectos nacionales e internacionales. 2005, editorial Lexis Nexis.
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b)

d)

f)

¢))

Ambito de aplicacion material: enumera las actividades que consideran

comprendidas dentro del concepto de inversion extranjera para ser protegidas.
Ambito de aplicacion temporal: establece generalmente que € tratado regira un mes

después del intercambio de los instrumentos de ratificacion por diez afios
renovables, protegiendo a inversionistas anteriores a su entrada en vigor, pero solo
de controversias surgidas durante &l periodo de aplicacién del tratado.

Identificacion del sujeto protegido: se define a inversionista, siendo generalmente

personas naturales o juridicas nacionales del Estado contratante. Cabe considerar
gue es generamente rechazada la idea de inversiones indirectas como parte del
tratado.

Clausulas de admision: se refiere a la entrada de inversiones e inversionistas en €

territorio de otra parte contratante.

Clausulas de tratamiento: € régimen juridico aplicable a los inversionistas por €

Estado receptor. Generalmente son las siguientes garantias basicas. tratamiento
justo y equitativo, no discriminacién, trato nacional y clausula de la nacién més
favorecida.””

Clausulas de proteccion: los BIT contienen maneras expresas de proteger al

inversionista. Ademas contienen “clausulas sobre transferencias” (el pais receptor
garantiza alos inversionistas de la otra parte la transferencia de fondos rel acionados
con inversiones).

Soluciéon de controversias: las diferencias entre Estados en lo rdativo a la

interpretacion o aplicacion del tratado deberan ser sometidas a tribunales arbitrales,
usualmente enmarcado en el CIADI o UNCITRAL.

Como se haindicado, los BIT surgieron como una forma de dar mayor seguridad al

inversionista extranjero para asi atraerlos e incentivarlos a mayores inversiones en e pais,
logrando asi una mejor perspectiva de desarrollo, mejorando € crecimiento econdmico y
optimizando estandares de seguridad.

¥ MARAMBIO Matias. CHILE VA A ENCONTRAR SU CAMINO. Entrevista a Katheen Barclay /en/
Empresas & Poder, Julio de 2013. Editorial Tiempo Presente, pagina 40. Quien, en su rol de presidenta de la
Céamara Chileno Norteamericana de Comercio (AMCHAM) destaca el que “Chile es una muy buena
plataforma. Las reglas del juego son clarasy €l trato a una compafiia extranjera es igual a la de una local
(...). Es un lugar estratégico para las inversiones
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Cabe hacer notar que, si bien la mayoria de la inversion extranjera es desde paises
desarrollados hacia otros en vias de desarrollo, ello no siempre es asi*. El siguiente gréfico
muestra como ha evolucionado € flujo de inversion extranjera directa en el periodo 1950 —
1992, donde se puede observar claramente que los flujos van dirigidos principa mente a

paises en desarrollo y, especialmente en los Ultimos afios, a paises del sudeste asiético®
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En cuanto ala evolucion del sistemaBIT, € primero de estos acuerdos se suscribi6
entre Alemania y Pakistan € 25 de Noviembre de 1959. A la fecha de este trabgjo,
actualmente existen 2292; Chile ha suscrito 53 de estos acuerdos.®. Los modelos de
inversion extranjera han optado por la suscripcién de estos acuerdo en orden a ofrecer una
mejor alternativa de tratamiento de inversiones, tanto en cuanto a lugar donde invertir su
capital, como en el ambito de generar mayor competitividad al Estado receptor en relacion

alos otros Estados que desean también atraer inversion extranjera.

¥ MENA, Hugo. Ciencia econémica: metodologfa y conceptos primarios. LOM ediciones, 2008, Chile.

¥ BITTENCOURT, Gustavo. Inversion extranjera en América Latina Tendencias y Determinantes.Octubre,
1996. Disponible en: http://www.bvrie.gub.uy/local/File/JAE/1996/Bittencourt-Domingo.pdf

® ICSID Database of Bilateral Investment Treaties. Disponible en:
https://icsid.worldbank.org/l CSID/FrontServlet (inglés).
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Esto explica e hecho de que cuando un Estado de una zona geoeconémica
determinada firma un BIT o establece ciertas medidas ventgosas para € inversionista
extranjero que pudiesen atraer capitales hacia él en desmedro de los paises vecinos del
Estado receptor, estos otros Estados reaccionan fijando (si no las mismas) muy parecidas
ventgjas con e fin de continuar siendo una alternativa apreciable por parte del

inversionista.*® ¥’

|.5.- Rational Choice:

Corresponde ahora analizar un punto de singular atencion en orden a comprender la
motivacion de los estados para celebrar estos tratados. Ello equivale a preguntarse por qué
los estados adoptan la decision de atraer la inversion extranjera y, por consiguiente,
suscriben instrumentos destinados a implementar estandares de seguridad para €

inversionista. %

Una primera aproximacion permite afirmar que en e mundo existen unos cuantos
paises que, dado un ato nivel de ingreso per capita que exhiben, permite a sus habitantes €l
ahorro y, de esta manera, disponer de recursos para su posterior inversion. Puede ocurrir
que las alternativas de negocios dentro de sus propios estados generen una rentabilidad
relativamente baja, por lo que estos individuos apreciaran en otros estados un destino

adecuado parasusinversionesy asi obtener mayor rentabilidad.

Esta inversion extranjera se traduce, para el Estado receptor, en un estimulo que
dlienta e crecimiento econdmico, como ya se menciond anteriormente. Un modelo,

denominado Harrod-Domar, es utilizado para calcular € crecimiento econdmico, y sefidla

% ELKINS, Zachary; T. GUZMAN, Andrew & SIMMONS, Beth. Competing for Capital: The Diffusion of
Bilateral Investment Treaties, 1960-2000. 2008, U. Il L. Rev. 265 (2008). Disponible en:
http://scholarship.law.berkel ey.edu/cgi/viewcontent.cgi ?arti cle=1432& context=facpubs. Traduccion libre.

3" En cuanto a la inversion efectivamente concretada, en Chile el afio 2011 se materializé un total de US$
miles 4.140.074, de los cuales la abrumadora mayoria estan destinadas a las asi llamadas “Regiones Mineras”:
Atacama, con US$ 1.595.217 miles y Antofagasta, con US$ 731.280 miles®. Pero estos niimeros no permiten
sacar cuentas alegres, pues hay muchas regiones del pais (Coquimbo, Maule, Araucaniay Lagos) donde la
cifraesO.

% Excluiremos de este andlisis, por cierto, todos |os otros factores no relacionados con e riesgo en la decision
de un inversionista, que seran explicados en el punto I1.2. ¢Por qué € riesgo? Porque hay factores que son
précticamente inabarcables por los Estados, como o son la cercania cultural; hay otros que corresponden més
aun disefio de politica publica tales como el costo de los transportes, infraestructura o incentivos financieros;
y hay otros que el Estado puede mejorar gracias a la legislacion y particularmente el respeto de los derechos
de propiedad: los relativos a riesgo que supone para un inversionistainvertir en un determinado Estado.
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que e crecimiento economico es dependiente de la inversién en capital, lo que es una
funcién del ahorro. Luego, en una sociedad con escasos recursos, € ahorro resulta limitado
y, por elo, también el crecimiento econémico®. En este sentido, Arthur Lewis, Premio
Nobel de Economia del afio 1979, sefiala que el problema central en la teoria del desarrollo
econdémico consiste en comprender como una comunidad, de pronto, comienza a ahorrar
maés. Asi, un pronunciado aumento en la tasa de ahorro e inversion produce una acel eracion
en @ ritmo de acumulacion de capital, 1o que asu vez acelera € ritmo del PIB potencial de
la economia®. De este modo, la funcién de lainversién extranjera equivaldria a “subsidiar”

el déficit de ahorro y potenciariael crecimiento econémico.

Sin embargo, aqui se generaria un inconveniente: la oferta de inversion extranjera es
limitada en términos que su demanday la necesidad de recursos es ilimitada. Comienza asi
una lucha por convertirse en e pais que sea mas atractivo para la inversion extranjera, lo
que hatornado el contexto global en un mercado donde el inversionista puede “cotizar” y
analizar racionalmente cud es el pais mas favorable pararealizar su préximainversion.

Una explicacion en cuanto al modo de efectuar esa decision puede obtenerse a partir
de la teoria de las carteras o portfolios. Uno de los galardonados con € premio Nobel de
Economia de 1990, e profesor de la Universidad de Chicago Harry Markowitz desarrollo la
teoria de las carteras (Portfolio Selection Theory en inglés), la cua se basa en que €
comportamiento de un inversor se caracteriza por € grado de aversion a riesgo que tengay
el grado de maximizacién de utilidades que espera. Es decir, basandose en €
comportamiento racional del agente, Markowitz sefidla que € inversor desea la méxima
rentabilidad posible para un riesgo determinado.** El riesgo implicaria un costo que afecta
el bienestar al tener que tomar una decision, de manera que la incertidumbre es una
condicion necesaria (pero no suficiente) para e riesgo. Se requiere, entonces, que haya que

tomar una decision.

¥ COYNE, Christopher and Mathers, Rachel. The fatal conceit of foreign intervention. What is so Austrian
about Austrian Economics? Advances in Austrian Economics, Volume 14, 225-250. Emerald group
publishing 2010.

“OHAINDL R., Erik. Chile y su desarrollo econédmico en el siglo XX. Editorial Andrés Bello, economia y
administracion. Santiago de Chile, 2007.

“ PEREZ HERNANDEZ, Francisco. Finanzas de Empresas Turisticas. Departamento de Financiacién e
Investigacion Comercial, Universidad Auténoma de Madrid. Disponible en:
http://www.uam.es/personal _pdi/economicas/fphernan/FET. TIX.A.pdf
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Markowitz sefial 0 que existen tres patrones en relacion al riesgo: aversion, adiccion
y neutralidad. Asi:

a- Aversion al riesgo incluye a grupo de personas que no participan en juegos con
expectativas negativas o0 cero y puede que no participen en juegos de esperanza negativa.
Es decir, rechazan |0s juegos que no sean actuaria mente justos.

b.- Neutralidad al riesgo: los sujetos aceptan todo tipo de juegos con expectativa positiva, y
no juegan todos aquellos que les supongan una expectativa negativa. O sea, es indiferente a
aceptar cualquier juego actuarialmente justo.

c.- Adiccidon al riesgo: los sujetos siempre jugaran cuando exista una posibilidad
matematica positiva y/o neutral e incluso puede que jueguen a aguellos juegos con una
esperanza matemética negativa. En otras palabras, esta dispuesto a aceptar cualquier juego

actuarialmente justo.

Junto con lo anterior cabe agregar la idea de la tolerancia a riesgo, que es la
capacidad para soportar 0 asumir agin tipo de riesgo.*

Por otra parte, autores como Meyer sostienen que todas las personas tienen aversion
al riesgo. Para é, distinto es que agunos tengan mas o menos aversién a éste®. La forma
mas sencilla de entender la aversion al riesgo es como sostienen Miller & Meiners, en €
sentido que ““la mayor parte de las personas apostaran y asumiran, de una forma u otra,
ciertos riesgos en aquellos juegos o acciones en donde las posibles pérdidas o ganancias
sean pequefias en relacién a su nivel de ingreso o riqueza.”*. Es decir, al comun de las
personas no les gusta € riesgo, pero estan dispuestos a aceptarlo si éste es relativamente
pequefio comparado a su riqueza. Asi, Si Se sigue esta argumentacion propuesta por 10s
autores nombrados, éste seré un bien positivamente valorado (ya que € factor seguridad es
un bien escaso para quienes enfrentan riesgos econdmicos, en € sentido de que
probablemente preferirian una mayor seguridad en sus negocios, manteniendo la utilidad).

“2 CONESA, Juan Carlos. Eleccion Bgo Incertidumbre, Capitulo 6. Pégina de referencias:
http://scholar.googl e.eg/citations?hl=es& user=003xdt4AAAAJ& view_op=list works& pagesize=100.
Disponible en: http://pareto.uab.es/jconesallibro/cap6.pdf

“MEYER, D.J. & MEYER, J. Measuring Risk Aversion. Foundations and Trends in Microeconomics, 2006.
“ LEROY MILLER, Roger & E.MEINERS, Roger. Microeconomia. Tercera Edicion, editorial McGRAW-
Hill 2003. Pagina 224
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Esto se gusta con la “Teoria Economica de la Empresa”, que sefida que las
decisiones que toman las empresas privadas son consistentes con maximizar, en lo posible,
las utilidades de la empresa™. De esta forma, es posible afirmar que los inversionistas
preferiran invertir sus recursos en el Estado que les ofrezca la mayor rentabilidad para su
negocio al menor riesgo, algo que es fundamental entender si 10 que se desea es atraer |ED,
porgue debe ser |a base de cuaquier politica publica destinada atal efecto. Asi, a partir de
la portfolio selection theory, € supuesto ser4 que los inversionistas son individuos
maximizadores y que su comportamiento se expresa en funcion de las variables riesgo y
rentabilidad. Esta Ultima, determinada por la media de los retornos y riesgo o varianza en
los retornos, permite establecer que los inversionistas eligen los titulos que tengan la
rentabilidad més atay con un menor riesgo.*

Para aplicarla a la inversion extranjera, utilizaremos la siguiente formula

matemética’’:

Rpe= Rf + 3 (Rme - Rf) + €t

Donde “Rpe” es el rendimiento esperado del portafolio, “Rf” es la tasa libre de
riesgo, “Rme” es el rendimiento esperado del mercado, “&t” es un término aleatorio que
sigue la distribucion de un ruido blanco (que es agud error gue tiene media cero y varianza
uno) y “B” es la sensibilidad al movimiento del mercado, la que constituye una medida de

riesgo del portafolio.

En términos gramaticales, ello significa que:

(Retorno esperado) = (Precio del tiempo) + (Precio del riesgo) * (Nivel deriesgo)

“> MENA, Hugo. Ciencia econdémica: metodologia y conceptos primarios. LOM ediciones, 2008, Chile.

“6 PARADA DAZA, Rigoberto. TEORIA FINANCIERA MODERNA: Fundamentos y Métodos. Editorial
Juridica ConoSur Ltda. Santiago de Chile, 2000.

4 Capitulo 2, Marco Tedrico. Disponible en:
http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales’documentos/lec/velasco r_g/capitul 02.pdf
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Donde €l riesgo influye de manera positiva en la cantidad de ingresos que recibira el
inversionista por su capital. Es decir, que asumido un mayor riesgo, existe mayor
expectativa de rentabilidad.

Es edtrictamente necesario contraponer esta Ultima conclusién con € hecho
sefidado de que e inversionista maximizador intentard obtener el mayor ingreso posible a

menor riesgo, a modo del paradigma del  “homo econémicus™®

COMO un supuesto
necesario para este andlisis, teniendo en cuenta las limitaciones que analiza la perspectiva
conductual de la economia. Del andlisis de estos supuestos y de la idea generamente
aceptada que los inversionistas preferiran invertir en un Estado que les proporcione el
maximo ingreso al menor riesgo, se arriba a la existencia de un “mercado de la inversion
extranjera.” Esto es que cada pais se ofrece tal como si fuera un producto, esperando que
los inversionistas (que actlan como compradores) destinen el capital hacia ellos. De esta
manera, ofertan en este mercado sus activos institucionales considerando las variables
retorno y riesgo. Ello tiene sentido en cuanto la importancia de garantizar la mayor
seguridad posible para los inversionistas: si no es posible para el Estado e generar una
mayor rentabilidad para el inversionista (o que es parte de un sistema de politicas publicas
y de mercado), la aternativa que le queda es megjorar la seguridad (dependiente del sistema
juridico) gue puede ofrecerle a inversionista.

Esto ultimo es lo que explica e fendmeno ya mencionado, en términos que cuando
un Estado de una zona geoecondémica suscribe un BIT, los estados competidores intentaran
equiparar la situacion, pues e Estado que ha firmado € BIT obtiene una ventga
competitiva frente alos demas.

Il.- RIESGOSEN LA INVERSION EXTRANJERA

I1.1.- Generalidades:

Tanto las empresas como los gobiernos estan decididos a redizar elecciones en
relacion a cuanto y donde invertir determinados recursos. Si estas el ecciones se produjeran

en una situacion de equilibrio y perfeccion simplemente habria que considerar €l costo de

“8 CONWAY, Edmund. 50 COSAS QUE HAY QUE SABER SOBRE ECONOMIA, Primera edicion, Ariel,
Buenos Aires 2011.
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oportunidad™®, pero como las cosas no tienden a ser tan simples existe un tercer elemento a

considerar ademés de costos-ganancias, y que es €l riesgo.

Segun Sornargjah, a menos hay siete grupos de razones que pueden constituir

riesgo paralainversion extranjera:™

1.- Hodtilidad ideoldgica: Por gemplo, las ideologias radicales ( marxismo, fascismo,

anarquismo o algunos tipos exacerbados de nacionalismo, 0 corporativismo) tienden a
rechazar lainversion extranjera, por cuanto significa reconocer la propiedad privaday darle
proteccion, ademas de que implica la posibilidad de un cierto control a los extranjeros de

negocios econdmicos del pais.

2.- Nacionalismo: La opinion publica puede rechazar que inversionistas extranjeros

obtengan beneficios mediante negocios en € pais, restando posiciones a compatriotas, y
luego retire las utilidades de dicho pais, generandose asi un resentimiento en el sentido de

que el inversionista extranjero “solo viene a apropiarse de la riqueza del pais”.

3.- Etnicidad: Basada en € hecho de que los inversionistas extranjeros generalmente haran
pactos econdmicos con la minoria étnica (demograficamente hablando) que ostenta el
poderio econémico, en contraposicion con la mayoria étnica que posee €l poder politico por
su mayor numero, lo que generara rechazo a inversionista extranjero, y que al tener la
mayoria étnica el control politico se traduzca en medidas contra la inversion extranjera™.

Esto ocurre principalmente en paises tales como Sudafrica, pero que no se repite en Chile.

4.- Cambios en |os patrones de laindustria: Cuando se producen cambios profundos en una

determinada industria — incluso a nivel global - es probable que afecte la situacion del

inversionista extranjero.

5.- Contratos hechos por regimenes previos. En e caso que un nuevo gobierno llegue a

poder, o cuando existen casos de corrupcion de un gobierno anterior, o bien cuando éste

9 Para una adecuada definicion véase Case, Karl y Fair, Ray. Principios de microeconomia. Bogota, Editorial
Prentice Hall, 1997, pagina 2. Se define costo de oportunidad como: “Aquello a lo que renunciamos 0 no
aprovechamos al elegir una opcién o tomar una decision”.

% SORNARAJAH, M. (2010) The International La won Foreign Investment (tercera edicién). Editorial
Cambridge University Press. Paginas 71 y siguientes (traduccion libre de los autores).

*L CHUA, Amy. “The Paradox of Free Market Democracy: Rethinking Development Policy " (2000). Faculty
Scholarship Series. Paper 315. Pagina 6. Disponible en: http://digitalcommons.law.yale.edu/fss papers/315
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tenia una sustentacion no democrética, puede ocurrir que €l nuevo gobierno desee revisar
los contratos celebrados anteriormente. También puede ocurrir en la formacién de nuevos
Estados. Actualmente el sistema democrético chileno es fuerte y no existe mayor
problematica con los contratos celebrados entre inversionistas y durante el periodo 1973 -
1990.

6.- Contratos demasiado onerosos. En el caso que un contrato se vuelve demasiado costoso

para cumplir, el Estado receptor de la inversion puede decidir intervenir legislativamente a

fin de alterar algunas clausulas, unilateralmente, a su favor.

7.- Regulacion de la economia: El Estado moderno, a pesar de seguir mayoritariamente un

modelo de economia abierta, dispone sin duda de mecanismos regulatorios en diversas
actividades econdmicas. Con la crisis provocada € 2008 araiz de las malas decisiones de
algunos agentes financieros privados, algunos autores estiman que se habria dado inicio a
una nueva etapa regulatoria> que se ha llamado “proteccionismo de la inversién”, lacua se

caracterizaria por en la utilizacién de mecanismos de control sobre lainversion extranjera.

Generalmente este sistema funciona en base a licencias, otorgandoselas a los
inversionistas extranjeros y revocandoselas cuando incumplan los requisitos, lo cual
generaria un conflicto que se tratara méas adelante a proposito de las expropiaciones

regulatorias.™

2 MANLEY, John. G20 takes center stage in new Economic World order. 25 de septiembre de 2009,
Reuters, Financial regulatory férum. Disponible en: http://blogs.reuters.com/financial -regulatory-
forum/2009/09/25/g20-takes-center-stage-i n-new-economic-worl d-order/

% También hay que agregar los riesgos producto del azar: como sefiala Hugo Mena, “muchos fenémenos
econémicos obedecen a comportamientos que tienen componentes aleatorios; es decir que varian al azar™.
Esto se explicara megjor con un g emplo: supongamos que un fuerte fendbmeno climético causa dafios a los
cultivos de fruta de un determinado pais “A” pero no ocurre ningun dafio en los cultivos del pais “B”. Asi, los
que hubieran invertido en cultivos del pais “A” habrian sufrido una pérdida al verse dafiados los cultivos,
mientras que los inversionistas en cultivos del pais “B” serian beneficiados, pues habria menos competencia
para sus bienes. Esto en principio, porque podrian darse una serie de situaciones en que resultara perjudicial
para los inversionistas de “B” también, como que se exportaran en conjunto hacia el mercado comdun,
obteniendo asi beneficios en precios por el volumen y que ahora debe enfrentar casi totalmente “B”, etc..

En caso de que un inversionista se vea amenazado (o derechamente privado) en su propiedad tiende a
reaccionar buscando una satisfaccion de acuerdo a la regla de Hull (que se explicard més adelante) en los
siguientes términos. una satisfaccion rapida, adecuada y efectiva, estando dispuestos para ello a utilizar todos
los medios legales a alcance™. Incluso, € no resolver el problema de manera satisfactoria para el
inversionista puede ser tremendamente dafiino para la captacion de inversion extranjera por parte de un
Estado, como ha quedado demostrado en Argentina con la expropiacion de Y PF a Repsol, hecho que se ha
preocupado de hacer notar John Felmy, economista jefe del Instituto Estadounidense del Petroleo.
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I1.2.- Conducta del inver sionista:

En atencion a lo aseverado, resulta evidente que los inversionistas extranjeros

responden negativamente al riesgo y que éste puede venir de muchas formas. Pero, alin

cabria preguntarse cudles serian otros factores que motivarian la decision de que un

inversionista prefiera un pais en lugar de otro. Bittencourt sostiene que entre ellos pueden

mencionarse |os siguientes™:

a)

b)

d)

f)

El grado de desarrollo econémico, pues un Estado con un nivel de desarrollo

demasiado alto buscard dirigir sus inversiones hacia paises con un menor desarrollo
econdémico, intentando asi internalizar las empresas las ventajas de este menor
desarrollo.

Tamafio y dindmica del mercado interno, dado que un Estado con un mercado

interno amplio y dindmico es atractivo, por cuanto puede ser capaz de mantener una
alta demanda relativa comparado con un Estado mas pequefio, de tal manera que se
buscarainvertir en ese pais para aprovechar directamente el mercado.

Proyeccién exportadora: Un pais con un poder adquisitivo relativamente pequefio

comparado a otro ain puede ser méas atrayente para € inversionista extranjero s
este Estado mas pequefio posee una proyeccion exportadora, 1o que puede venir
dado por su situacion geografica, infraestructura, politica econdmica, etc.

Estabilidad macroecondémica resulta el factor de mayor relevancia, dado que, como

se indico, los agentes econdmicos sienten aversion al riesgo, por o que buscardn un
Estado en €l cual se les garantice, tanto por su historia como por las bases de sus
instituciones, que e modelo econdémico-politico que sostiene las actividades de
inversion, mantenga su estabilidad en €l tiempo.

Las politicas hacia €l capita extranjero, pues s acaso € Estado muestra una

adecuada recepcién hacia los capitales extranjeros (protegiéndolos y
fomentandolos) o, por e contrario, muestra un rechazo hacia € (mediante
tendencias estatistas).

La tendencia mundial de la Inversién Extranjera Directa puede ser recogida por 10s

diversos ordenamientos juridicos de estados receptores, dado que muchas veces 10s

* BITTENCOURT, Gustavo. Inversién extranjera en América Latina Tendencias y Determinantes. Octubre,
1996. Disponible en: http://www.bvrie.gub.uy/local/File/JAE/1996/Bittencourt-Domingo.pdf
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capitales siguen ciertas modas 0 tendencias en cuanto a inversion, buscando unos
obtener ganancias donde otros antes que ellos la consiguieron. Se establece asi un
enorme flujo de capitales hacia paises que se han vuelto “populares”.

g) Los costos hundidos. Si un Estado invirtid en expandir su negocio a una nueva zona

geogréfica dando resultados negativos, puede que desee reintentar expandirse en

otra zona, pero aterrizando en un Estado distinto.

Otros autores como Dunning *° sostienen que también cumplen un influyente rol en esta

decision las ventajas de la ubicacion y ventajas estratégicas. Asi, |os inversionistas

buscaran un pais en el que abunden las materias primas que necesita (disminuyendo asi
los gastos de transporte), menores impuestos o tarifas. Pueden indicarse también las

llamadas ventajas de internalizacion-eficiencia, o las ventajas derivadas de la

propi edad-soporte.

Lasiguiente tabla explica brevemente | as tres ventag as mencionadas anteriormente:

LOCATION ADVANTAGES
Strong Weak

w

Q

< Strong Exports Outward FOI
g

&

I

E Weak Inward FDI Imports

E

=]

Ella explica la forma como los inversionistas extranjeros actuaran para intentar obtener

ventagjas através de llegar a nuevos lugares con sus negocios.

Kojima distingue dos tipos de inversién extranjera®, de las cuales se extrae que cada
una intentaba aprovechar diferentes circunstancias. aprovechar factores de ventaa

comparativa: invirtiendo en paises con abundante materia prima o0 mano de obra méas

econdmica, para minimizar |os gastos aprovechando |os menores costos de produccion.

* STOPFORD, John; STRANGE, Susan & HENLEY, John. Rival Sates, Rival Firms. Competition for
World Market Shares. Cambridge University Press, Transferido a edicién digital en 2002. Disponible en:
http://books.google.cl/books?id=vL gjxrOItRY C& printsec=frontcover&redir_esc=y#v=onepage& q& f=true

*® OZAWA, Terutomo. Professor Kiyoshi Kojima’s Contributions to FDI Theory: Trade, Structural
Transformation, Growth, and Integration in East Asia. 24 de Junio de 2007
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Este autor también sefidla € modelo estadounidense de inversion: crear fébricas en

distintos paises para producir bienes de dto capital relativo: se intentaba asi crear

situaciones monopolicas aprovechandose de mercados no tan desarrollados, buscando el
inversionista obtener ganancias extras usando las faencias del mercado, mediante las

teorias monopodlicas de organizacion industriales.

De este modo, queda claro que €l riesgo es un factor indeseable y que puede producirse
por muy diversas maneras. A su vez, existe una diversidad de factores que motivan a un
agente a invertir en otro pais. Estamos entonces en la siguiente situacion: muchos paises
intentan atraer inversion extranjera para fomentar su desarrollo y existen diversos factores
gue pueden incentivar (o0 desincentivar) la inversion en este pais. Frente a una situacion de
escasez relativa de capital corresponde al Estado a labor de ofrecerse en este “mercado de
paises receptores de inversion extranjera” de la mejor manera posible y, a la vez, darles un
buen tratamiento a los que ya ha invertido, para generar un ambiente de confianza y
seguridad en ese Estado. Parte fundamental de ello es & Orden Publico Econémico del

Estado y los BIT que celebre con los inversionistas.

I1l1.- LASINVERSIONES COMO UN LiIMITE A LA ACCION DE LOS PODERES
PUBLICOS

I11.1.- L os estados pueden modificar su legislacion inter na:

El texto denominado “Charter of Economic Rights and Duties of States™ de la
Asamblea General de la ONU®’ en su articulo segundo sefiala lo siguiente: “El derecho de
un Estado a cambiar su politica econémica esta reconocido en € Derecho internacional
moderno, aunque este derecho puede verse limitado por los cada vez mas tratados

internacionales de inversion y comercio de los cuales sean parte”®,

Podemos sefidar, entonces, gque los obstaculos para remover una legislacion son

altos. Uno de estos obstaculos son las inversiones, pero un punto que también debe ser

> CHARTER OF ECONOMIC RIGHTS AND DUTIES OF STATES. Resolucién adoptada por la Asamblea
General delaONU en su 29° sesion del 12 de Diciembre de 1974.

% SORNARAJAH, M. (2010) The International La won Foreign Investment (tercera edicién). Editorial
Cambridge University Press. Pagina 70 (traduccion libre).
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analizado es la proteccion de la propiedad del inversionista ya no de maneras tan extremas
como las expropiaciones |lamadas directas 0 materiales - pues en Chile existe actualmente
todo un estatuto cautelar riguroso - sino que también de las expropiaciones regulatorias (0
regulatory takings) como una manifestacion de como una decision legislativa o regulatoria
del Estado puede interferir en la propiedad misma del inversionista , aln sin afectar

materialmente su entidad.

I11.2.- Inversiones como limite:

Como ya se ha indicado, en la actualidad existen casi dos mil quinientos tratados
bilaterales de protecciéon de inversiones (TBI)®. Estos instrumentos, en su mayoria,
proveen a los inversionistas extranjeros de un sistema de proteccion de sus derechos y
especiamente de mecanismos de resolucion de controversias relativas a estas materias. La
resolucion de estas controversias se entrega en general a tribunales arbitrales
internacionales. Estos mecanismos encuentran su justificacion en la idea de liberar a los
inversionistas extranjeros de recurrir a sus propios gobiernos en busca de proteccion
diplomética. Se trata de un fendmeno de amplio alcance, que incluso abarca ambitos
normativos gque se habian considerado tradicionalmente como parte del dominio reservado
a lajurisdiccion del Estado y, en éste nuevo escenario, algunos autores han propuesto la
existencia de un derecho administrativo globa®. En términos simples, ambos conceptos
intentan dar cuenta de una realidad indiscutible del mundo actual: que diversas funciones
que € Estado gecutaba exclusivamente en su territorio han sido transferidas a 6rganos de
caracter supra-estatal, y que, como consecuencia, la gobernabilidad (governance)-
entendida como la ordenacion de actividades en su sentido més genérico-trasciende ahora
los limites y supuestos establecidos en las Constituciones y ordenamientos nacionales.
Dentro de estas preocupaciones que presenta este nuevo derecho publico global,

% De acuerdo a la UNCTAD, World Investment Report 2005, p.24, a fines del afio 2004 existian 2.392
tratados bilaterales de inversién concluidos en € mundo. Sélo un 70% (aproximadamente) de ellos estan en
vigor. Disponible en: http://unctad.org/en/pages/DI AE/World%201 nvestment%20Report/WI R-Series.aspX.

% MONTT OYARZUN, Santiago “Las Inversiones como un nuevo limite a la accién de los poderes
publicos. Expropiaciones regulatorias y Control del Estado Regulador ante Tribunales Arbitrales
Internacionales”, Revista de Derecho Administrativo EconémicoN°16, pags.33-70, afio 2006.
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analizaremos uno solo: Regulaciones licitas que causan dafio y su eventua
indemnizabilidad de acuerdo a las clausulas internacionales de proteccion contra

“expropiaciones indirectas” y “medidas equivalente”.

Aproximacion genera ala doctrina sobre expropiaciones regul atorias.

Para comprender los alcances del tema de las indemnizaciones por actividad licita
del Estado es necesario aproximarse desde dos dimensiones histérico-normativas: la del

derecho constitucional administrativo y ladel Derecho Internacional.

Desde la primera de ellas, el Estado administrativo ha vivido un profundo cambio a
partir de las privatizaciones y desregulaciones iniciadas en la década de los 1970 y
1980.Esto ha significado un giro desde e anterior Estado Dirigista a actual Estado
Regul ador.®*

En cuanto a la segunda, € Estado Regulador se ha encontrado con un formidable
cambio en el Derecho Internacional de la responsabilidad del Estado por dafios a

extranjeros: se ha pasado de la “era de denegacidn de justicia” a la “generacion TBI”.

En e caso de las expropiaciones indirectas y medidas equivalentes a
expropiaciones, uno de los elementos que los tribunales TBI controlan es la manera en la
gue e Estado-Regulador pondera y gusta los derechos e intereses patrimoniales de los

inversionistas extranjerosy € interés publico nacional.

Esto yalo formul6 Ackermann, certeramente en las siguientes palabras: € problema
legal en cuestion se produce en & punto en € que la economia capitalista y € Estado
activista colisionan. Dado que ya no es un simple gendarme del orden publico, € Estado
inspecciona cuidadosamente el resultado de los procesos del mercado a fin de que resulten

aceptables. Armado con un prodigioso conjunto de herramientas legales, € Estado parte por

> CANOVAS, Ferran Pons, “La incidencia de las intervenciones administrativas en el derecho de propiedad.
Perspectivas actuales” Marcia Pons, Madrid, 2004, p.17.

33



mejorar € funcionamiento de la mano invisible: establece impuestos por aqui, subsidia por
aléy regula por todas partes. El resultado de toda ésta operacion puede muy bien ser algo
gue claramente redunda en pro del bien publico: un ambiente mas limpio, un espacio de
trabajo méas seguro, etc. Sin embargo, estas ganancias de bienestar rara vez pueden ser
adquiridas sin incurrir en costos sociales; a pesar de que muchos pueden ganar, algunos
perderdn como resultado de lainiciativa estatal. Y esta es la situacion de aquellos [lamados
a sacrificarse por e bien publico 1o que nos concierne en éste ensayo: cuando ellos pueden
justamente demandar que € Estado les compense por los sacrificios patrimoniales que

tuvieron que redlizar por € bien pablico.®

Los TBI estén redactados en términos semejantes a una Constitucion, en € sentido
que establecen principios de proteccion de las inversiones definidos en términos amplios,
abiertos y contestables. Como dice el Tribunal en Feldman, “el lenguaje del articulo 1.110
(de Nafta) es de tal generalidad que resulta dificil de aplicar en casos concretos”.
Concretamente, las provisiones de proteccion de propiedad y de no expropiacién son

semejantes en uno y otro caso.

La propiedad como limite constitucional a los poderes publicos: resumen y punto de

partida:
El valor de las cosas depende de o que ellas son, 1o cual depende a su vez de las

normas legales y administrativas. La consecuencia inmediata de esta constatacion es el
impacto que tienen las nuevas regulaciones sobre € valor de las cosas, incluso cuando no
son técnicamente retroactivas. Tal como indica Louis Kaplow “ una parte importante de
todas las leyes, regulaciones y decisiones judicial es-incluso agquellas que son homina mente
de efecto pro futuro-alteraron el valor de inversiones pasadas, simplemente porque €l valor
futuro de tales inversiones dependerd de cudles son las reglas que entonces estén

vigentes”®, Con ello, “practicamente todos los cambios de reglas legales como asimismo

% ACKERMAN, Bruce, “Private Property and the Constitution”, Yale University Press, New Haven, 1977,
p.1.

% KAPLOW, LOUIS, “An Economic Analysis of Legal Transitions”, Harvard Law Review N°99, p.517
(1985-1986).
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las condiciones de mercado que no son completamente anticipados afectaran el valor de

firmas, activos y otras inversiones que son el objeto de tales cambios.”®*

En seguida -desde una perspectiva meramente descriptiva- es posible constatar que
los cambios normativos -sean expansivos O restrictivos- producen casi siempre tanto
ganadores como perdedores. Como afirma Dhal, “podemos asumir, como algo axiomatico,
gue précticamente todas las decisiones tomadas por cualquier gobierno, incluyendo los
democréticos, son desventajosas para algunas personas.”® En lenguaje de economistas,
Joskow y Noll afirman lo mismo: “cualquier cambio significativo en la regulacién estatal
gue tenga un impacto relevante sobre los precios, la estructura del mercado, costos, o la
calidad de los productos, producira como resultado que algunos grupos ganen mientras
otros pierdan”. Lo normal es que las regulaciones sean eficientes en € sentido de Kaldor-
Hicks-esto es, los ganadores ganan mas de lo que los perdedores pierden- o que sean

derechamente ineficiente- |os perdedores pierden més de o que los ganadores ganan.

En la generalidad de los casos los Textos Fundamental es disefian el funcionamiento
de los Congresos-6rganos democraticos por excelencia-en base a versiones mas 0 menos
proximas a la regla de la mayoria. Con €llo, se permite que las mayorias puedan adoptar
cambios normativos que les resulten favorables, incluso en e caso en que los costos de
tales cambios sean impuestos a las minorias vencidas. Por € contrario, solo laregla de la
unanimidad puede asegurar que unos grupos no impongan determinados costos sobre otros
a través del proceso de toma de decisiones colectivas. Asi |0 hacen ver Buchanan y
Tullock, a afirmar: poco o nada ha sido dicho acerca de los costos externos que los
mecanismos de accion colectiva imponen sobre el individuo. Y eso que la existencia de
tales costos externos resulta inherente a la operacion de cualquier regla de toma de
decisiones que sea distinta a la de unanimidad. De hecho, la esencia del proceso de
elecciones colectivas bgjo la regla de mayoria de los votantes son forzados a acceder a

K APLOW, supranota 2, p.517.
 DAHL, Robert A. “Can international organizations be democratic? A skeptics view”, en lan Shapiro y
Hacker-CORDON, Casiano, “Democracy is Edges”, Cambridge University Press, New York, 1999, p.25.
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decisiones 0 conductas que ellos no pueden prevenir y frente a las cuales no pueden

reclamar compensacién por los dafios resultantes®™.

En efecto, si todos los afectados por cambios normativos tuviesen derecho a que su
posicion se mantuviera o a menos se compensara por su valor econémico, ello equivaldria
a suponer gue las Constituciones hubiesen adoptado sistemas de votacion por unanimidad o
de supermayorias cercanos a ella (dependiendo del modo de calculo y cuantificacion de los

perjuicios).

Pero, por 1o mismo, las Constituciones no dgjan a las personas completamente
abandonadas ala regla de la mayoria. La propiedad es en casi todos |os sistemas un derecho
fundamental, y con ello, opera como un limite a las mayorias. Este limite se traduce en las
siguientes exigencias generales. primero, como dice Mashaw, cada ciudadano que termina
como perdedor tiene derecho a que su pérdida sea explicada y justificada en funcion del
interés publico®”. A pesar de las complejidades conceptuales que se esconden agui, esto
quiere decir que a menos las meras transferencias desnudas de un grupo a otro-con 0 sin
indemnizacion-no estan permitidas. Segundo, se exige un respeto mas o menos absoluto de
la propiedad en su nucleo, y asimismo un respeto relativo- basado en valores tales como la
igualdad, proporcionalidad, expectativas legitimas y correccion del proceso democratico-
de la propiedad en su periferia. O sea, las interferencias, gjustes y transferencias no pueden
destruir los nucleos que el propio ordenamiento reconoce y define como “propiedad”, y las
transferencias deben ser distribuidas de una manera mas o menos equitativa, justificada y
proporcionada entre |os perdedores.

De forma que, en la reaidad institucional en la que vivimos € respeto a la
propiedad y la libre determinacién democrética por medio de la regla de mayoria marcan
los ambitos en los cuales se desarrolla € proceso politico-regulatorio que reparte
beneficios y cargas entre los ciudadanos. Por ello mismo, conforme al disefio constitucional

predominante en e mundo occidental, no todo dafio que se sufre producto de cambios

% BUCHANAN, James M. & Tullock, Gordon, “The Calculus of Consent”, The University of Michigan
Press, Ann Harbor, 1965.
" MASHAW, Jerry L., en “Las leyes siempre alteran los derechos y las expectativas”, pég. 68y 80.
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politicos-regul atorios resulta indemnizabl€®®. Recurrir entonces ala frase topica conforme a
la cual todas las lesiones- dafios antijuridicos que no tenemos el deber de soportar- deben
ser indemnizadas, resulta ser una formula vacia y circular. En efecto, es la ley-producto
democrético por excelencia - la que tiene € poder constitucionalmente autorizado de
imponer cargas; ella es la que define “los deberes de soportar” y sus destinatarios pues es la
fuente creadora de obligaciones por excelencia, y asi 1o es hoy también € reglamento
dictado conforme a bloque de legalidad-constitucionalidad.

El sistema democratico constitucional presenta un profundo dilema o
contradiccion: por una parte, se parte de la base que existen diversos dmbitos en los cuales
las mayorias deben regir conforme a sus preferencias; por otra parte, se parte de la base que
existen diversos ambitos en los cuales las mayorias deben regir conforme a sus
preferencias; por otra parte, se establece que existen ciertas areas de la vida que no deben
ser controladas por las mayorias y que deben quedar reservadas ala libertad individual. La
tirania de la mayoria ocurre si la legislacion invade e campo reservado a las libertades
individuales y, la tirania de la minoria, si la mayoria es impedida de regir ali donde su

poder es legitimo®.

Consiguientemente, y muy en especia en € ambito que nos ocupa, una de las
dificultades centrales proviene del hecho que e contenido y limites de los derechos de
propiedad son entregados por la Constitucion a la definicion de las mayorias, esto es, alos
Congresos y, subordinadamente, a los Ejecutivos via reglamento. En consecuencia, ni en €l
mundo continental ni en el americano hay un contenido “natural” o “por naturaleza” del
derecho de propiedad, sino solo aquello a lo cual e sistema social-estatal decida otorgar
proteccion. Con €llo, la propiedad es un limite al Estado (Congreso/mayorias), pero es €

propio Estado (Congreso/mayorias) e que define el contenido de esa propiedad ™.

% GARCIA ENTERRIA, en “La responsabilidad patrimonial del Estado legislador”, Civitas, 2005.

% BORK, Robert H, “Neutral Principles and Some First Amendment Problems™, Indiana Law Journal, N°47,
p.3 (1971).

© Nitidamente, BARNES, JAVIER, “ El Derecho de Propiedad en la Constitucion Espafiola de 1978” p.27:
“El apartado 2° del art.33 CE constituye la clave de boveda del precepto y es el que plantea mayores
problemas interpretativos y mas incertidumbres, tanto en nuestro sistema constitucional como en los
occidentales, pues a tiempo que reconoce el derecho de propiedad le atribuye a legislador la delimitacion de
su contenido: ¢como protegerlo frente a legislador cuando es éste el [lamado a definir su contenido, siendo

37



El dilema del derecho como limites de las mayorias y su contenido determinadas
por estas mismas, tiene una aparente solucion constitucional en la consideracion de la
propiedad en su dimension histérico-econémica. Esto es, en simple, que se protege €l valor
de lo que e ordenamiento reconoce hoy como esencialmente propiedad. Sin embargo, la
idea de la esencia 0 nucleo, s bien resulta imposible escapar a €ella, esta llena de
dificultades adicionales. Primero que nada, en el ambito de la propiedad, laidea del nicleo
esencial presenta un caracter ambivalente. Por una parte, la propiedad es mas débil que los
demés derechos fundamentales: en Ultima instancia cede y se transforma en un derecho a
indemnizacion. Por otra parte, es més fuerte que los demas derechos fundamentales: en €l
nucleo no es balanceable frente a otros derechos o intereses generales (salvo circunstancias
especialisimas); en principio no importa la eventual (des)igualdad o (des)proporcionalidad
de la dafios o cargas que se sufren, sino simplemente que se haya destruido lo que hasta

aqui se consideraba como propiedad.

Por otra parte, el hecho que € contenido o limites de los derechos de propiedad sean
establecidos en los Congresos determina que la idea del nlcleo o esencia funcione en dos
momentos distintos, y de manera diversa en cada uno de ellos. Primero, frente a la potestad
para definir tantos estatutos nuevos-en general-como derechos nuevos- en particular-; v,
segundo, frente al poder de modificacion de la propiedad ya constituida y adquirida por un
sujeto. Es decir, es necesario mirar e funcionamiento del nucleo frente a la posibilidad de
crear derechos débiles ab-initio, esto es, derechos que incorporan su extinguibilidad sin
indemnizacion en €l propio titulo; y también, ala posibilidad de redefinir el contenido de
los derechos unavez que ellos han sido creados.

Aungue es posible encontrar algunos limites constitucionales reconditos, en genera
se puede afirmar que €l legislador tiene una amplia libertad para configurar los estatutos de
la propiedad ab-initio y las modalidades y caracteristicas de los derechos nuevos. O sea, en

la etapa original o creacional, es el propio Congreso €l que determina el nlcleo conforme a

asi que su ambito de proteccién no se determina facilmente por la imagen que de la propiedad tenga la
concienciajuridicaa margen de lo que las normas establezcan-como pudieron ocurrir con la idea de “familia
“0 de “matrimonio”-, sino que resulta precisamente del concreto régimen juridico atribuido por el legislador
respecto de cada manifestacion dominical? O, en otros términos, ¢hasta donde esta obligado €l propietario a
soportar sin indemnizacién el menoscabo de su derecho?”
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criterios y valoraciones politicos. Esto quiere decir que no existe un concepto minimo de

propiedad constitucional, o si |0 existe es muy tenue.

De manera que, si la propiedad como limite a poder publico es su nucleo, y s
nucleo no opera frente a la creacion de derechos nuevos, entonces todo € andlisis de la
propiedad y su esencia se reduce fundamentalmente a un problema de cambios normativos
y de derecho transitorio. La esencialidad de los derechos significa que la propiedad es como
un globo: € legislador decide cuanto lo infla, y una vez inflado no puede desinflarlo méas

que hasta un limite fijado por un nucleo o esencia o globo conforme a su
inflado™.

primer”

La expropiacion indirecta o la expropiacion requl atoria

El desarrollo y lalibertad de una sociedad y sus individuos dependen en gran
medida del contenido y proteccién de los derechos de propiedad. En practicamente, todos
los sistemas juridicos se encuentra consagrada la indemnizacion alos particulares en €l
evento que el Estado les prive de su propiedad mediante un acto de expropiacion. La
aplicacion de dicho requisito es relativamente facil de cumplir cuando la Administracion
gjerce formalmente la privacion de propiedad a un particular, especial mente cuando se trata
de bienes inmuebles. Cabe preguntar, entonces, si debe indemnizarse cuando las
regulaciones del Estado han limitado-sin una expropiacién formal-mediante la restriccion

normativa de |os modos en que pueden usar su propiedad.

Es agui en donde aparece e contenido de la regul acion expropiatoria, en cuya virtud
se plantea que mientras en una expropiacion tradiciona € Estado priva fisica y

formalmente a un propietario de su dominio, en el caso de una regulacion expropiatoria se

™ Como dice Barnés, en relacién al Derecho espafiol, supra nota 33, p.28: “ Ahora bien, ello no significa que
guede por completo abandonado a su suerte, puesto que, una vez que el ordenamiento reconoce determinadas
situaciones juridicas de contenido patrimonial o regula una concreta forma de propiedad, €l art.33 CE asegura
su conservaciéon y mantenimiento frente al poder politico, y desde luego, su conversién a su equivalente
econdmico en caso de privacién (art.33 CE).”.
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sostiene que el Estado hace efectiva una expropiacion de “facto” a través de una regulacion

gue reduce o elimina sustancialmente o completamente el valor de una propiedad.

I11.3.- Jurisprudencia:

Como se dijo, losinversionistas a momento de seleccionar €l paisen el cua reaizar
su inversion consideran una serie de factores, especialmente la seguridad juridica que se le
ofrece. En este sentido, lo preferible para € inversionista extranjero es dejar la solucion de
controversias a un organismo internacional y es por ello que la mayoria de los BIT
establecen este punto.

Sin embargo, en nuestro pais no existe legislacion nacional que otorgue jurisdiccion
al CIADI en materia de inversion extranjera, pero aun asi se considera en casi |a totalidad
de los APPI celebrados por Chile.”?

Chile se hainvolucrado en € sistema CIADI en diversas oportunidades:

1.- Victor Pey Casado y Fundacién Presidente Allende v. Republica de Chile (caso N°
ARB/98/2): se aleg6 a propésito de la confiscacion de los bienes del periddico “Clarin”
durante el gobierno militar que éstos fueron adquiridos por una compraventa y traspaso de

acciones efectuadas en Europa con anterioridad a 11 de Septiembre de 1973, por 1o que
tendria el caracter de inversion extranjera, protegido por € BID Chile-Espania. EI Comité
de Inversiones Extranjeras reconocio ante e CIADI lailegalidad de la confiscacion, pero
sefidd que el demandante no era € verdadero perjudicado, pues no figuraba en ningln

documento como comprador ni accionista.

2.- MTD Equity Sdn. Bhd. Y MTD Chile S.A. v. Chile (Caso N° ARB/01/7):

La empresa MTD Equity (constituida en Malasia) suscribié un contrato ley con el Estado
de Chile para desarrollo urbanistico y aportar capital ala empresa MTD Chile SA. Trasla

firma del contrato de inversion extranjera, y su aprobacion por e Comité de Inversiones

ZMAYORGA, Roberto; MORALES, Joaquin & POLANCO, Rodrigo. Inversién extranjera régimen juridico
y solucién de controversias. Aspectos nacionales e internacionales. 2005, editorial Lexis Nexis.
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Extranjeras, ademas de la inversion de una gran suma de dinero por parte de MTD se

presentaron problemas relativos ala zonificacion del proyecto.

MTD aegd que Chile habria actuado de manera injusta y discriminatoria al crear y
fomentar expectativas serias de que e proyecto de inversion podria ser gecutado en €l
lugar especifico que habia sido propuesto, para luego rechazarlo. En este sentido, €l CIADI
le otorgd la razon a MTD sefialando que € rechazo a la inversion de MTD por razones
politicas constituia una violacion a la obligacion de trato justo y equitativo; pero también
sefidd que MTD tomé decisiones que incrementaron sus riesgos y de las cuales debia

asumir su propia responsabilidad.”

De estos casos, junto con otros como “Luchetti SA. y Luchetti Perd SA. v.
Republica de Pert (Caso N° ARB/03/4)” o “Metalpar SA. y Buen Aire SA. v. Republica
Argentina (Caso N° ARB/03/5) y “Enersis S.A. y otros v. Republica Argentina (Caso N°
ARB/03/21) se desprende que en los casos en que existan conflictos entre inversionistas y
un Estado (pues éstos casos tratan de inversionistas chilenos en paises vecinos) latendencia
es recurrir a tribunales internacionales, como e CIADI, pues establece una solucion mas
neutral al conflicto, lo que a su vez le da mayor seguridad juridica a inversionista y
disminuye los riesgos para éste. Esta posibilidad de recurrir al CIADI se hizo valer, en los
casos de los conflictos con Argentina, a través de los APPI Chile-Argentina, 1o que
demuestra la tendencia de que recurrir a esta Corte sea la forma preferida de solucionar las

controversias y que son los APPI |aforma de establecer esta posibilidad.

I11.4.- Jurisprudencia Requlatoria: El uso de “test” en la jurisprudencia nacional:

La regulacion econdémica judicial, ha sido siempre un tema de suma relevancia tanto
para el Estado como para los inversionistas, ya que en ella se ponderan y claro, sempre
segun las particulares circunstancias de hecho y caracteristicas de cada caso en particular,
derechos fundamental es individual es con intereses publicos generales.

® MTD Equity Sdn. Bhd. Y MTD Chile SA. v. Chile (Caso N° ARB/01/7). Disponible en:
https://icsid.worldbank.org/| CSID/FrontServlet
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La necesidad de certeza juridica, tanto para e inversionista como para el regulador
nacional, es reconocido ya en todos los sistemas juridicos, unido a esto ademés la creciente
y cada vez mayor celebracion de Tratados de Proteccion de Inversion extranjera, que
globaliza la economia mundia ha llevado a la necesidad de unificar criterios

jurisprudenciales, o, por lo menos, uniformar criterios o estandares en ésta materia.

De éstamanera, e Tribunal Constituciona chileno ha estado ultimamente utilizando
dltimamente como pardmetros de control de constitucionalidad: a saber, € principio de
proporcionalidad y €l de expropiacion regulatoria. En ésta parte analizaremos como se ha

aplicado estos estandares en la jurisprudenciadel Tribunal Aleman y Espariol.

Principio de Proporcionalidad.

En términos generaes, la proporcionaidad es definida por la RAE, como la
“conformidad o proporcién de unas partes con el todo o de cosas relacionadas entre si” ™,
de manera que reflgja un elemento de correlacién entre dos 0 mas variables y la necesaria

comparacion y correspondencia entre ellas.

El principio de proporcionalidad ha sido aceptado por la doctrina naciona ™ y por la

jurisprudencia contemporanea del Tribunal Constitucional.™.

Trata de un principio constitucional de adjudicacion propio de la globalizacion,
tanto por ser e preferido por los jueces cuando se busca resolver las colisiones en €
gercicio de derechos, o entre una garantia constitucional y un legitimo interés estatal

publico.

Como sostiene Barnés, representativo de la doctrina espafiola, se entiende por
proporcionalidad, “principio constitucional en virtud del cual, la intervencion publica ha
de ser “susceptible” de alcanzar la finalidad perseguida, “necesaria” o imprescindible al no
haber otra medida menos restrictiva de la esfera de libertad de los ciudadanos( es decir, por

ser e medio mas suave y moderado de entre todos los posibles-ley del minimo

" REAL ACADEMIA DE LA LENGUA ESPANOLA (2005), P.1846.
> NOGUEIRA ALCALA, Humberto. en “ Dogmatica Constitucional”, Editorial Universidad de Talca.
"® Tribunal Constitucional, Rol N° 790(2007), Cons. 22.
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intervencionismo-) y “proporcional” en sentido estricto, es decir, “ponderada” o equilibrada
por derivarse de aguélla més beneficios o ventgjas para € interés general que perjuicios
sobre otros bienes valores o bienes en conflicto, en particular sobre los derechos y

libertades.”

Asi, segun su formulacién en e Derecho Europeo, éste principio consiste en un test,
de cuatro pasos copulativos y escalonados donde se examina la interferencia respecto de
derechos fundamentales de una determinada regulacién (legislativa o administrativa), que
puede resumirse: a) la interferencia con una libertad debe servir a un fin legitimo desde la
perspectiva constitucional; b) idoneidad: interferencia debe ser apta o adecuada para
alcanzar dicho fin; c) necesariedad: la interferencia debe ser la menos restrictiva posible a
los derechos fundamentales de entre las alternativas posibles, y d) proporcionalidad

propiamente tal 0 en sentido estricto: laintervencion no debe ser excesivamente gravosa.

I11.5.- La expropiacion requlatoria:

La clausula de expropiacion de la Quinta Enmienda de la Constitucion de los
Estados Unidos, establece que: “(....) la propiedad privada no ser& expropiada para uso

publico sin una justa compensacion™.

Con todo, y a pesar de la robustez aparente de éstas normas, la cuestion acerca de la
expropiacion y los limites estatales en la materia no ha resuelto ser para nada simple. Los
tribunales han sostenido en algunas ocasiones que las regulaciones se han transformado en
expropiaciones, ordenando, € pago de una indemnizacion, es en éste caso en donde

estamos ante |as expropiaciones regulatorias.

Si bien el debate de la determinacion de la frontera entre limitacién y privacion del
dominio no es nuevo para € Tribunal Constitucional, como tampoco para la Corte

Suprema, y es posible vincular algunas sentencias a debate de la expropiacion regulatoria.

De ésta forma son las sentencias mas destacadas las denominadas doctrinariamente
“Peajes de transmision eléctrica” STC Rol N° 505-2006, y 506-2006.
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V.- CONCLUSIONES

1.- Los paises, en su mayoria, atraviesan distintas etapas economicas, cada una con un
modelo distinto que se considera el més adecuado para alcanzar € desarrollo economico. El
gue nuestro pais ha desarrollado actualmente son las exportaciones, junto con una atraccion

de inversién extranjera.

2.- Chile le ofrece una serie de protecciones a inversionista extranjero a nivel legal,
congtitucional e internacional a través de los BIT y su propia normativa interna. Esta
proteccion se explica por € hecho de que los paises, en su deseo de atraer la mayor
inversion extranjera posible, se encuentran en una situacion de competencia unos con otros
y el meorar la proteccion a inversionista extranjero se convierte en una ventga
comparativa. Después de todo, 10s riesgos a los que se enfrenta € inversionista extranjero
son abundantes, ademés de que existe una diversidad de factores que incentivan a redlizar

unainversion en un pais por sobre |os otros.

3.- De todos los riegos, € més problemético para € inversionista es cuando se enfrenta a
una expropiacion regulatoria, pues toda su inversion peligra ante e riesgo de resultar
inoperante y, ademés, no recibir ninguna indemnizacion. Es por ello que en Chile existe
una preocupacion tendiente a proteger la propiedad, estableciéndola como un limite a los

poderes publicos.

4.- Laresolucion de conflictos con los inversionistas a traves de tribunales internacional es
es sumamente Util a momento de proteger l0s intereses de éstos y mantener una adecuada
neutralidad por parte de los tribunales. Para esto Chile no tiene una regulacién especifica
gue sefia e que se debe recurrir al CIADI, pero la mayoria de los APPI asi |0 establecen, o

gue ha provocado sentencias tanto favorables como desfavorables para nuestro Estado.

5.- La alteracion en la regulacion econdmica de |os paises puede convertirse en un factor de
riesgo para el inversionista extranjero, motivo por e cual e Estado chileno tiene el deber de
protegerlo, evitando que se produzcan situaciones que puedan amenazar su propiedad o
afectarla. Y s se llegase a producir una situacion en que €l inversionista considera que ha
sido vulnerado, es conveniente para e Estado chileno e recurrir a tribunales
internacionales para asi resolver la disputa, debiendo cumplir lo que este tribunal sefiale.
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Todo esto con € fin de darle seguridad juridica y atraer, asi, mayor cantidad de inversion

extranjerad pais, paraasi contribuir a crecimiento econémico.
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