BANCO CENTRAL DE CHILE
SANTIAGDO

A ° 119 DE NSE
CELEBRADA EL JUEVES 18 DE ABRIL DE 1991,

Asistieron a la Sesidon los miembros del Consejo, sefores:

Presidente, don Andrés Bianchi Larre;
Vicepresidente, don Roberto Zahler Mayanz;
Consejero, don Juan Eduardo Herrera Correa;
Consejero, don Enrique Seguel Morel;
Consejero, don Alfonso Serrano Spoerer.

Asistio, también, el sefior Subsecretario de Hacienda,
don Pablo Pinera Echenique.

Asistieron, ademas, los senores:

Gerente General, don Enrique Marshall Rivera;

Fiscal, don José Antonio Rodriguez Velasco;

Director de Politica Financiera, don Mario Barbé Ilic;

Director de Operaciones, don Camilo Carrasco Alfonso;

Director de Comercio Exterior y Cambios Internacionales
Subrogante, don Ambrosio Andonaegui Onfray:

Abogado Jefe y Secretario General, don Victor Vial del Rio.

El Director de Comercio Exterior y Cambios Internacionales Subro-
gante hizo presente la necesidad de proteger la estabilidad de los mercados
cambiarios y asegurar el adecuado financiamiento de 1la balanza de pagos,
introduciendo diversas modificaciones al Compendio de Normas de Cambios
Internacionales con el objeto de facilitar las actividades de exportacion y de
simplificar progresivamente las operaciones cambiarias, especialmente las
relacionadas con el comercio exterior.

Agreg6, ademas, que las restricciones cambiarias rigen hasta el 19
de abril de 1991 de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 50° de la Ley
Organica Constitucional del Banco Central y al Acuerdo N° 20-01-900410, que se
pronuncié sobre esta materia, dejando constancia que desde el 19 de abril de
1990 se han eliminado o modificado algunas disposiciones sobre las referidas
restricciones establecidas en el citado Acuerdo.

Para estos efectos, y por las razones que se indican en 1los
considerandos del Proyecto de Acuerdo que acompana, el Director de Comercio
Exterior y Cambios Internacionales Subrogante solicita que el Consejo apruebe
un acuerdo en tal sentido.

Una vez analizada la proposicidén formulada por el sefior Ambrosio
Andonaegui, el Consejo, teniendo presente:

1.- Lo dispuesto en el parrafo octavo del ARTICULO PRIMERO de la Ley N° 18.840
y., especialmente, lo contemplado en los articulos 42, 49 y 50 de la citada
ley y sus modificaciones;
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2.- E1 hecho de que las restricciones cambiarias establecidas en virtud del
Acuerdo N° 20-01-900410 rigen hasta el 19 de abril de 1991, atendido lo
dispuesto en el articulo 50 de la referida Ley y en el aludido Acuerdo; y

3.- La conveniencia de someter, por el plazo de un afio, determinadas operacio-
nes cambiarias al régimen de restricciones que establece el articulo 49 de
la Ley mencionada, con el objeto de continuar con una politica de cambios
internacionales que preserve la estabilidad de la moneda y el financia-
miento adecuado de la balanza de pagos de Chile, en virtud de los siguien-
tes considerandos:

a) Que la oferta y demanda de divisas experimentan pronunciadas fluctua-
ciones, como resultado de las variaciones de los precios del cobre, de
otros productos intercambiados con el exterior y de las tasas de
interés externas, y que estas variaciones, debido a 1la aun alta
importancia relativa de las exportaciones de cobre y a la todavia
elevada incidencia de la deuda externa, pueden, en un mercado sin
regulaciones eficientes, generar inestabilidad en el mercado cambiario;

b) Que es preciso evitar que la introduccién de modificaciones a las
normas gque regulan las operaciones en el Mercado Cambiario Formal
provoquen fluctuaciones desestabilizadoras en el tipo de cambio, las
cuales afectan el nivel de precios y el equilibrio de la balanza de
pagos;

c) Que hasta la fecha las restricciones cambiarias adoptadas hace un afo
han contribuido al normal funcionamiento de 1la economia nacional, y
especialmente a una mayor estabilidad de precios, al adecuado financia-

miento de la balanza de pagos y al crecimiento y diversificacion de las
exportaciones;

d) Que desde el 19 de abril del ano 1990 se han eliminado o modificado
diversas disposiciones que fueron establecidas en el acuerdo del
Consejo sobre restricciones cambiarias de esa fecha; y

e) Que la eliminacidn de nuevas restricciones a las regulaciones que rigen
las operaciones de cambios internacionales debe realizarse en forma
paulatina para no producir inestabilidad en el tipo de cambio.

El Consejo acorddé lo siguiente:

1.- Renovar, por el plazo de un afio a contar del 19 de abril de 1991, 1las
restricciones cambiarias establecidas mediante Acuerdo N° 20-01-900410 y
que se contienen en el Compendio de Normas de Cambios Internacionales.

2.- Introducir las siguientes modificaciones al Compendio de Normas de Cambios
Internacionales:

-

A.- ifi ion 1 Titulo I

I. Derogar el texto del N° 11 de la letra A.- del Capitulo II, mante-
niendo dicho N° 11.

II. Sustituir el N° 28 de la letra A.- del Capitulo II por el siguiente:

“28.- La remesa de moneda extranjera destinada a constituir socieda-
des en el exterior, adquirir el todo o parte de los derechos
en una sociedad existente o abrir agencias o sucursales en el
extranjero, siempre que las divisas hubieren sido adquiridas
en el Mercado Cambiario Formal, exceptuadas de la obligacidn

v\> de liquidacion."
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Reemplazar el N° 3 de la letra B.- del Capitulo II por el siquiente:

"3.- Los pagos al exterior que se realicen con divisas que no han
sido adquiridas en dicho mercado, a excepcion de aquellos que
segun lo dispuesto en los Capitulos XII y XIV del Titulo I de
este Compendio deben realizarse en el Mercado Cambiario
Formal."

Derogar el inciso segundo del N° 3 de la letra A.- del Capitulo III
y reemplazar el parrafo primero del inciso tercero, que pasa a ser
segundo, por el siguiente:

“"Asimismo, establécese el requisito de autorizacidén previa del Banco
Central de Chile para las remesas de moneda extranjera que las
empresas bancarias destinen a efectuar en el exterior las operacio-
nes que a continuacidén se indican:"

Sustituir la letra 7 del N° 1 de la letra C) del Capitulo III por la

siguiente:

"n) Remesas destinadas a constituir sociedades en el exterior,
adquirir el todo o parte de los derechos en una sociedad
existente o abrir agencias o sucursales en el extranjero, de
acuerdo con lo dispuesto en la letra A.- del Capitulo XII de
este Titulo."

Eliminar, en los Capitulos IV y XI el CODIGO DE INGRESO 15.17.0K
concepto 018 "Liquidacidén de divisas por operaciones con Tarjetas de
Crédito emitidas en Chile".

Reemplazar el Capitulo XII, por el siguiente:

"“CAPITULO XII

ADQUISICION DE DIVISAS PARA INVERSIONES EN EL EXTERIOQR

La adquisicion de las divisas que se deseen remesar con el objeto de
constituir sociedades en el exterior, adquirir el todo o parte de
los derechos en una sociedad existente o abrir agencias o sucursales
en el extranjero, a través de contratos gratuitos u onerosos en
virtud de los cuales una de las partes se obliga a transferir las
divisas en propiedad o en usufructo, podra efectuarse en el Mercado
Cambiario Formal sin obligacién de 1liquidacidén, cuando se dé
cumplimiento a los requisitos y condiciones que se establecen en la
letra A.- de este Capitulo.

A.- Normas aplicables cuando las divisas fueren adquiridas en el
Mercado Cambiario Formal.

1° E1 Banco Central de Chile podra autorizar la adquisicidn de
divisas, liberada de 1la obligacién de 1liquidacidn, para
realizar las operaciones indicadas en este Capitulo cuando la
remesa tenga por objeto:

a) La ampliacién o complementacidén de las actividades del
giro habitual del solicitante;
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b) La apertura o expansién de mercados de exportacién; y
c) El mejoramiento de canales y sistemas de comercializacidn.

Los interesados deberan presentar, a la Direccién de Opera-
ciones del Banco Central de Chile, una solicitud que conten-
ga, a lo menos, los siguientes antecedentes:

a) Individualizacidon del solicitante, indicando giro de sus
actividades, domicilio y Rol Unico Tributario.

b) Monto que se desea invertir y periodicidad de las remesas
necesarias para efectuar las inversiones.

c¢) Individualizacién y caracteristicas de 1la sociedad,
agencia o sucursal a que se destinard la remesa y partici-
pacion que tendra el solicitante;

d) Descripcién de las actividades que desarrollara la
sociedad receptora, o la agencia o sucursal que se desea
instalar en el exterior;

e) Capital del solicitante y fuente u origen de los recursos
que se utilizardn para la adquisicidn de las divisas; y

f) Declaracién del solicitante que se encuentra al dia en el
cumplimiento de sus obligaciones tributarias o, en su
defecto, el monto de 1los impuestos que se encontrare
adeudando.

El Banco Central de Chile podra aceptar o rechazar las
solicitudes que se le presenten, sin expresién de causa. En
el evento que el Banco no se pronunciare sobre las solicitu-
des dentro del plazo de treinta dias habiles bancarios
contado desde la fecha de su recepcidon por la Direccidén de
Operaciones, tales solicitudes se entenderan aprobadas previa
certificacion del Secretario General del Banco, emitida
dentro del tercer dia habil bancario siguiente al correspon-
diente requerimiento del solicitante, sobre la circunstancia
de no haberse formulado un pronunciamiento al respecto dentro
del plazo indicado.

Las solicitudes que sean aceptadas por el Banco, incluso
cuando lo han sido por efecto de lo dispuesto en el numero
anterior, quedaran condicionadas al cumplimiento por el
inversionista de todos y cada uno de los siguientes requisi-
tos:

a) Las remesas deberan registrarse como inversidn extranjera
en el pais de su radicacidén, de modo que aseguren el
retorno a Chile, en la moneda en que ella se efectud,
tanto del capital como de las utilidades, en las oportuni-
dades correspondientes.

b) La presentacion anualmente al Banco Central de Chile,
dentro de los seis meses siguientes al cierre del respec-
tivo balance, de los documentos que a continuacidén se
indican:
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i) El1 balance de 1la entidad receptora de la remesa,
confeccionado segun normas contables y de auditoria
reconocidas internacionalmente y 1la correspondiente
memoria o relacién de 1la marcha de 1la sociedad,
agencia o sucursal; y

ii) Un certificado de la entidad receptora de la remesa,
firmado por su Gerente o por la autoridad maxima de
ella, debidamente refrendado por el contador o auditor
que haya suscrito el balance a que se refiere el punto
i) anterior, en el que consten: los beneficios
devengados y percibidos por el inversionista en el
periodo anual respectivo y la vigencia de la inversidn
con indicaciéon del porcentaje representativo de su
participaciodn. En caso que este ultimo porcentaje
hubiere sufrido variaciones, el certificado debera
indicar sus causas.

El retorno de los beneficios en efectivo que las socieda-
des, agencias o sucursales extranjeras repartan de acuerdo
con sus balances, dentro de los 120 dias siguientes a la
fecha del reparto, y 1la 1liquidacidon de las divisas
respectivas en el Mercado Cambiario Formal dentro del
plazo maximo de 11 dias contado desde el vencimiento del
plazo de retorno.

El retorno del capital que le corresponda en la entidad
receptora cuando ésta sea disuelta. En este caso, el
retorno se deberda efectuar en un plazo no superior a 120
dias contado desde la fecha de la disolucidn y liquidarse
las divisas respectivas en el Mercado Cambiario Formal
dentro del plazo maximo de 11 dias, contado desde el
vencimientc del plazo de retorno.

La prohibicién de enajenar, gravar o ceder, a cualquier
titulo, los derechos que representan su inversidn, sin
previa autorizacion del Banco Central de Chile.

La materializacidon de las inversiones a que se refiere
esta letra A.- dentro del plazo de 180 dias, contado desde
la fecha de la autorizacidon, salvo que ésta otorgue un
plazo especial para ello.

La presentacién al Banco Central de Chile, y dentro de los
60 dias siguient2s de materializada la inversidn, de los
permisos y registros que amparen la inversién en el
exterior y los documentos que dan cuenta de que ésta se ha
efectuado de confo:midad con la autorizacidn.

El inversionista cebera, asimismo y dentro del plazo
senalado, dar cuerta al Banco Central de Chile de 1las
capitalizaciones que pueda efectuar con las utilidades no
distribuidas por la eatidad receptora.

Si el Banco lo requiere, el inversionista debera presentar
copias auténticas de los documentos a que se refiere este
numero.
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En caso de que las inversiones contempladas en esta letra no
se llevaren a efecto de acuerdo con sus disposiciones y en
las oportunidades y condiciones previstas en la correspon-
diente autorizacidén, ésta quedara sin efecto y podran
aplicarse las sanciones que prevé la Ley Organica Constitu-
cional del Banco Central de Chile.

El Banco Central de Chile, a través de su Direccidén de
Operaciones, podrda eximir de la obligacién de registrar la
inversién en el pais de su radicacidon, en el evento que el
inversionista acredite que ello no es posible.

El Banco Central de Chile, a través de su Direccién de
Operaciones, podra autorizar la adquisicidén de divisas en el
Mercado Cambiario Formal 1liberadas de 1la obligacidn de
liquidar, cuando éstas tengan por objeto pagar los avales o
garantias que constituya el inversionista para caucionar las
obligaciones que hubiere contraido la entidad receptora,
siempre que se cumpla con los siguientes requisitos:

a) Que el inversionista sea duenio de por lo menos el 50% del
capital de la sociedad extranjera, o se trate de su propia
agencia o sucursal en el exterior; y

b) Que el monto del aval o garantia no exceda de 2 veces el
monto de la inversion.

La remesa de las divisas a que se refiere esta letra A.-
debera efectuarse exclusivamente a través del Mercado
Cambiario Formal.

Las disposiciones contenidas en la letra A.- de este Capitulo
no se aplicaran a las inversiones que se efectuen con divisas
no adquiridas en el Mercado Cambiario Formal.

Las personas que remesen tales divisas con el objeto de
constituir sociedades en el extranjero, adquirir el todo o
parte de los derechos en una sociedad existente o abrir
agencias o sucursales en el exterior deberan informar por
escrito a la Gerencia de Financiamiento Externo del Banco
Central de Chile, dentro del plazo de veinte dias habiles
bancarios contado desde la respectiva remesa, el hecho de
haber procedido a la misma, el pais al cual ella se efectud,
su monto y demas condiciones que se sefialan en el formulario
Anexo a este Capitulo.

La infraccién de 1la obligacidén antes indicada podra ser
sancionada de conformidad con lo dispuesto en la Ley Organica
Constitucional del Banco Central de Chile."

VIII. Agregar, en el N° 13 del Capitulo XIX, el siguiente inciso final:

N

“"Lo preceptuado en este numero no sera aplicable a las inversiones a
que se refiere el Anexo N° 2 de este Capitulo."
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IX. Derogar el Capitulo XXIV "Operaciones de Cambios Internacionales

relacionadas con la utilizacidn de Tarjetas de Crédito."
B.- Modificaciones al Titulo IIX

I. Sustituir, en el inciso primero del N° 18 del Capitulo II, el monto
"US$ 1.000.-" por "US$ 2.000.-".

II. Reemplazar, en el inciso tercero del N° 4 del Capitulo III, el
guarismo "120" por "150" y agregar al final de dicho Capitulo 1lo
siguiente:

“"DISPOSICION TRANSITORIA:

El plazo a que se refiere el inciso tercero del N° 4 de este
Capitulo, serd también aplicable a aquellos embarques de exportacidn
efectuados con anterioridad al 19 de abril de 1991."

III. Sustituir el N° 2 del Capitulo VII por el siguiente:

La exportacién de mercancias podra ser liberada de las obliga-
ciones de retorno y liquidacidn cuando el valor que corresponda
obtener por la misma se destine a pagar, directamente en el
exterior, aportes que tengan por objeto constituir sociedades en
el extranjero, adquirir el todo o parte de los derechos de una
sociedad existente o abrir agencias o sucursales en el exterior.
La liberacidon de las obligaciones indicadas sdlo sera procedente
en aquellos casos a que se refiere la letra A.- del Capitulo XII
del Titulo I de este Compendio.

Para estos fines, los interesados deberan acompanar a la
presentacion del correspondiente Informe de Exportacidon una
solicitud que contenga, a lo menos, los antecedentes que se
mencionan en el N° 2° de la citada letra A.-."

Iv. Reemplazar el titulo del Capitulo VIII por el siguiente:
"Indemnizaciones, Seguros y Fletes, Comisiones de Exportacidén vy
deduccion de 5% de los montos retornados".

V. Modificar, en el Capitulo VIII, las disposiciones que se indican:

1.~ Sustituir, en el inciso primero del N° 2, el numero "90" por
"150".

2.- Reemplazar los incisos primero y segundo del N° 6, por los
siguientes:

"Los exportadores estaran facultados para deducir hasta un 5%
del monto que liquiden por concepto de retorno.

Conjuntamente con la liquidacién de las divisas, las empresas
bancarias deberan confeccionar, para fines estadisticos,
Planillas de Ingreso Comercio Visible, Tipo de Operacion,
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"Retornos por Deduccién 5%" (Cédigo 570) correspondientes al
monto no 1liquidado de conformidad con la facultad a que se
refiere el inciso anterior."

3.- Derogar los incisos quinto, sexto, séptimo, octavo y noveno del
N° 6, el N° 7 y el Anexo N° 1 del Capitulo.

-

Agregar en el N° 21 del Capitulo II, reemplazando el punto final (.) por
punto seguido (.) la siguiente frase "En consecuencia, las disposiciones
de este Capitulo no seran aplicables a las importaciones que se efectien
sin cobertura (sin pago), Cédigo 3 del Titulo V-19."

Finalmente, el Consejo acordo instruir al Secretario General del
Banco en el sentido que proceda a adecuar los Indices del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales con las modificaciones que, al mismo, se han
acordado introducir.

Este acuerdo se aprobdé con el voto en contra del Consejero don Juan
Eduardo Herrera, quien expresa su desacuerdo en lo referente al reemplazo del
Capitulo XII del Titulo I que se contiene en el N° VII de este Acuerdo;
Capitulo VII del Titulo II; las disposiciones modificatorias que se introducen

al Capitulo VIII Titulo II, y los N°s. IV y V del mismo Titulo de presente
Acuerdo.

Hace uso de la palabra el Subsecretario de Hacienda, don Pablo
Pifiera Echenique, quien hace presente al Consejo que el equipo economico del
Gobierno ha manifestado en diversas oportunidades su interés por estudiar y
discutir la factibilidad de una apertura gradual de la cuenta de capitales.
Agrega que el Ministerio de Hacienda tiene un papel privilegiado que jugar en
la toma de decisiones respecto a este tema, porque compromete la estrategia
econémica global, materia que es de responsabilidad del Gobierno, y que, como
consecuencia de ello, el Ministerio de Hacienda ha manifestado constantemente
su disposicidon para discutir y acordar con el Banco Central una estrategia
para la insercidn en los mercados financieros internacionales.

Recuerda el Subsecretario de Hacienda que el Presidente del Banco
Central se comprometié en el Comité Interministerial Econdmico a exponer
oportunamente una estrategia global en torno al grado y tipo de apertura de la
cuenta de capitales, que implicaba una proposicién de una secuencia ordenada
cronoldogicamente de las decisiones que, a juicio del Consejo del Banco
Central, debian adoptarse sobre esta materia. Agrega que la mencionada
estrategia debia contener una visién global de lo que se quiere hacer y a
donde se pretende llegar, con el objeto de evitar una discusidon pormenorizada
caso a caso. Expresa el Subsecretario que la aludida presentacidén del
Presidente del Banco Central no se ha efectuado, sin que tampoco se haya
solicitado una fecha en la agenda del Comité para realizarla.

Seniala a continuacidn el Subsecretario de Hacienda que en 1los
ultimos meses se han efectuado reuniones de coordinacidén con el Banco Central
para aunar criterios respecto de una serie de materias, sin que se haya
producido una opinidon coincidente en relacion con las modificaciones al
Capitulo XII del Titulo I del Compendio de Normas de Cambios Internacionales,
razén por la cual él solicité que se postergara por un mes la decision de
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introducir modificaciones al mencionado Capitulo, tiempo que estimé prudente
para estudiar la estrategia global y tener una discusion mas a fondo sobre el
papel que se le quiere dar al mercado cambiario informal, punto que a su
juicio es fundamental para el debate del contenido del Capitulo XII.

Hace presente don Pablo Pifiera la profunda extrafeza que produjo en
el Ministerio de Hacienda la decisidén de no aceptar la postergacidn solicita-
da, que se adopté por la unanimidad de los miembros del Consejo del Banco
Central, toda vez que ella no constituye el camino adecuado para mantener una
buena relacidon entre las autoridades econdomicas, alterando, al mismo tiempo,

el espiritu de cooperacién que debe existir entre el Ministerio de Hacienda y
el Banco Central.

Lo anterior, teniendo especialmente en consideracidn que:

- El1 Presidente del Banco Central no ha efectuado la exposicidén ni ha
presentado documentos a ser discutidos en el Comité Interministerial
Econémico, como fue oportunamente acordado y como se comprometid a realizar.

- Las materias que estan en cuestidon comprometen la estrategia econdmica del
Gobierno.

Otras dos materias calificadas como aspectos mayores fueron postergadas por
no estar el tema agotado en su discusiodn.

- Los antecedentes senalados eran razonables para apoyar la solicitud de
postergar por un mes la decisidn respecto del Capitulo XII.

Termina el Subsecretario su intervencion expresando que el Ministe-
rio de Hacienda por su intermedio, manifiesta formalmente la opinidn contraria
a la modificacién al Capitulo XII del Titulo I del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales en la forma propuesta por el Consejo del Banco
Central, teniendo para ello en consideracidn las razones que se contienen en

un documento al cual procede a dar lectura, cuyo texto solicita se inserte en
el Acta.

El mencionado documento es del siguiente tenor:

OPINION DEL MINISTERIO DE HACIENDA SOBRE
CAMBIOS AL CAPITULO XII

El Gobierno ha definido la integracidn creciente con la economia
mundial como uno de los pilares de su estrategia de desarrollo. Para ello,
resulta de vital importancia que la politica cambiaria se sitie sobre bases
conocidas y permanentes, que aseguren una trayectoria estable del tipo de
cambio real que estimule una sana asignacion de los recursos. Esto es materia
de un amplio consenso en el pais.

En Chile funciona un sistema cambiario dual, con un tipo de cambio
semi-contralado en el mercado cambiario formal, y libre en el mercado cambia-
rio informal. El1 Gobierno entiende, al igual que la mayoria de los chilenos,
que el argumento anterior se refiere al tipo de cambio en el MCF, y a las
normas que regulan este mercado. Por lo mismo, entiende que el comercio de
bienes y servicios y las decisiones de inversidon productiva y financiera que
afectan la asignacion de los recursos de mediano y largo plazo deben darse en
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el MCF. También son esas las decisiones que idealmente debieran, a su vez,

determinar el nivel del tipo de cambio real del MCF en el mediano y largo
plazo.

Por otro lado, el MCI, aunque legal, es percibido para bien o para
mal, como un mercado marginal, en donde idealmente debieran realizase opera-
ciones menores y desconectadas del MCF, o aquellas que, por depender mas de
las variaciones del tipo de cambio que de su nivel, puedan afectar las
reservas o desviar al tipo de cambio del MCF de su trayectoria deseable de
mediano plazo. El MCI es mas inseguro, incierto y dificil de controlar,
utilizado como mecanismo para la fuga de capitales y para eludir el cumpli-
miento de las normas econdmicas de aplicacidén general. Su aporte es el de dar
un marco legal para operaciones que aun en la ilegalidad tendrian lugar,
actuar como un mercado "fusible" para aquellas operaciones financieras mas

volatiles y acentuadoras de los ciclos ecdnomicos, y constituir un medio para
la repatriacion de capitales fugados.

El Ministerio de Hacienda no considera que la forma deseable de dar
mas flexibilidad a la inversidon directa de chilenos en el exterior sea el
autorizarlas por el MCI antes de haber agotado las instancias de discusidn
sobre el papel de este mercado. Aunque formalmente sea una decisidén marginal
dentro de la normativa cambiaria - ya que otras operaciones de inversion

financiera en el exterior por el MCI estan autorizadas - genera una sefal
acerca del papel del MCI que no ha sido evaluada.

El Ministerio de Hacienda esta interesado en estimular las inver-
siones directas de chilenos en el exterior. Es una forma clara de facilitar
el desarrollo de nuestras exportaciones, de abrir nuevos mercados y de conocer
el funcionamiento de otras institucionalidades en mercados que pudieran
acrecentar su vinculacidén con nuestro pais. El Ministerio de Hacienda inicid
negociaciones para obtener créditos oficiales para financiar y estimular estas
operaciones y el Gobierno firmara acuerdos de doble tributacidn y tratados de
proteccion a la inversién que, ademas de favorecer la inversidn extranjera en
Chile, beneficiara e incentivara 1la inversidén chilena en el exterior.
También, el Ministerio de Hacienda expresé permanentemente su buena disposi-

cién y su deseo de que se flexibilizara el Capitulo XII del CNCI que requla el
acceso al MCF para estas operaciones.

La autorizacion a realizar inversiones en el exterior a través del
MCI conlleva el riesgo de aumentar su conexidn con el MCF. Las posibilidades
de filtraciones entre ambos mercados se acrecientan. Para ello, hay varios
ejemplos. Empresas constituidas en el exterior a través del MCF y del MCI
pueden hacer transacciones entre si. Empresas constituidas en el exterior a
través del MCI podran realizar operaciones de comercio exterior con Chile a
través del MCF. Empresas constituidas en el exterior con capitales chilenos
‘podrian adquirir inversiones ya realizadas a través del Capitulo XIX en Chile,
eludiendo normas cambiarias y tributarias de reciente discusion. Inversionis-
tas extranjeros en el pais podrian realizar inversiones en el exterior mas
facilmente, como una forma encubierta de repatriar capitales y utilidades con
baja tributacién. Estas y otras operaciones posibilitan una mayor vinculacién

entre el MCF y el MCI, arriesgando una mayor interdependencia entre los tipos
de cambio en ambos mercados.

Mezclar lo deseable - facilitar la inversidn directa en el exterior
- con una mayor flexibilidad para operar en el MCI altera las senales acerca
del papel de este mercado en la asignacidon de recursos. En particular, las
madificaciones al Capitulo XII aprobadas por el Consejo del Banco Central
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constituyen sefiales en la direccién de unificar el mercado cambiario y de
ampliar el MCI. Ambas materias, por constituir temas de fondo que afectan la
estabilidad cambiaria - y, por consiguiente, la estrategia econdmica del
Gobierno - ameritaban una mayor discusion.

En relacidén con 1la modificacion del Capitulo XII y con la
intervencién que, como consecuencia de la misma, correspondié al sefior
Subsecretario de Hacienda, el Consejo acordd dejar expresa constancia en acta
del debate producido para la adopcidén del presente acuerdo.

Con tal objeto se hace presente que el proyecto de modificacidn
traido a la sesion por la Direccién de Comercio Exterior y Cambios
Internacionales, surgidé por estimar dicha Unidad que la normativa en vigor
antes de la modificacién no resultaba enteramente 1ldgica ni conducente a
facilitar el proceso de inversién en el exterior, pues, por una parte,
permitia que chilenos, con divisas no compradas en el Mercado Cambiario
Formal, adquirieran diversos activos financieros en el exterior, tales como
bonos y depdésitos bancarios, y por otra otorgaba la posibilidad de inversiones
en activos reales o derechos en sociedades s6lo con divisas adquiridas en el
Mercado Cambiario Formal, quedando dicho acceso regulado en el Capitulo XII
del Titulo I del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, sin que el
proceso de evaluacion y aprobacién de solicitudes apareciere enteramente
expedito.

Como consecuencia de lo anterior, el Consejo analizdé la pertinente
proposicién de modificacién que, en sintesis, establece dos posibilidades para
la realizacion de inversiones en el exterior: una, con acceso al Mercado
Cambiario Formal, para aquellas inversiones que cumplan ciertos criterios
establecidos en el propio Capitulo XII; y otra, sin acceso, con divisas no
adquiridas en dicho Mercado, sin que para la realizacidon de la inversidn sea
necesaria la autorizacidn previa del Banco Central, rigiendo sé6lo una
obligacion de registro de la inversion en la institucidn.

En el debate, el Presidente y los Consejeros senores Zahler,
Serrano y Seguel coinciden en la siguiente opinidén: Si lo que se pretende es
continuar el proceso de integracién de la economia chilena a la economia
mundial, facilitando las inversiones de empresas chilenas en el extranjero,
dada la dificultad de verificar y controlar en forma eficaz y fluida que las
solicitudes de inversionistas chilenos que solicitan acceso al Mercado
Cambiario Formal correspondan efectivamente a los propositos y objetivos que
establezca el Banco Central, parece conveniente liberalizar las inversiones de
chilenos en el exterior, pero, sin acceso al Mercado Cambiario Formal; o sea,
siempre que ellas se realicen con divisas no adquiridas en dicho mercado. De
este modo, mientras se legaliza, por una parte, algo que resulta muy dificil
de prohibir en 1la practica, por otra, se protegen las reservas
internacionales, desde el momento que las referidas operaciones se
canalizarian s6lo a través del Mercado Cambiario informal.

Por su parte, el Consejero sefior Herrera advierte que en el
trasfondo de esta decisién se observa un Jjuicio a la existencia y
funcionamiento de los mercados cambiarios formal e informal. Agrega que en la
medida que exista una vinculacion efectiva de hecho entre ambos mercados y que
se produzcan filtraciones en ambos sentidos, los precios de uno y otro mercado
seran similares en nivel y en tendencia. En esta hipdtesis, el permitir o
estimular la ampliacion de operaciones que pueden ejecutarse a través del
mercado cambiario informal, en el hecho casi equivale a una liberalizacidn
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cambiaria "escondida", en la que el Banco Central no sélo pierde el control de
las reservas internacionales, sino que, ademas, pierde practicamente toda
informacidn sobre los flujos de divisas, ya que el Banco no tiene ninguna
informacién sobre las operaciones que se realicen a través del mercado
cambiario informal.

Continia el Consejero senor Herrera manifestando que por las
razones anteriores resulta preferible, a su juicio, mantener todas las
transacciones relacionadas con inversiones en el exterior dentro del Mercado
Cambiario Formal - inclusive las que hoy pueden realizarse en un mercado
distinto - flexibilizando y agilizando el acceso al Mercado Cambiario Formal.
Este enfoque requiere que el Banco Central, ademas de explicitar los criterios
exigibles para la realizaciéon de inversiones en el exterior, deba
necesariamente mantener un cierto margen de discrecionalidad para rechazar
solicitudes.

Las consideraciones que preceden son las que justifican el voto en
contra del Consejero sefior Herrera al Proyecto de Modificacidn del Capitulo
XII.

En relacion con el planteamiento del sefor Subsecretario de
Hacienda, en el sentido de que, con motivo de la disparidad de criterios para
analizar este tema, el Ministerio de Hacienda solicitd postergar la discusiodn
de esta materia por un mes, lo que permitiria la realizacidén de reuniones
adicionales para establecer criterios coincidentes tanto sobre este punto como
sobre el proceso de apertura de la cuenta de capitales, el Consejo acordd
dejar constancia en acta de lo siguiente:

Que ha existido un largo proceso de intercambio de opiniones con
distintos personeros del Ministerio de Hacienda, celebrandose miltiples
reuniones técnicas con los sefiores José Pablo Arellano, Manuel Marfan y con el
propio Subsecretario de Hacienda don Pablo Pifiera y que se ha hecho llegar en
el Gltimo tiempo tres documentos de trabajo sobre este tema al sefior Ministro
de Hacienda, sin que se hayan recibido en el Consejo reacciones escritas y
formales sobre la proposicion de modificacidén. A lo anterior, cabe agregar,
que existe un plazo perentorio para el establecimiento del cuerpo de
restricciones cambiarias donde esta inserto el Capitulo XII.

Las razones que preceden indujeron al Consejo a rechazar, por
unanimidad, la solicitud de postergacidn para tratar el tema, planteada por el
Ministerio de Hacienda.

119-02-910418 - Operaciones referentes al N° 2 del Capitulo VII del Titulo II

1 mpendi Norm i Internaci n

aprobacion previa del Consejo.

El Consejo acorddé instruir a la Direccién de Comercio Exterior y
Cambios Internacionales en el sentido que deberd someter previamente a la
aprobacién del Consejo, las solicitudes de liberacidn de las obligaciones de
retorno y liquidacién de las exportaciones a que se refiere el nimero 2 del
Capitulo VII del Titulo II del Compendio de Normas de Cambios Internacionales.
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Politica Financiera,

El Consejo acordd instruir al Director de Politica Financiera para
llamar a licitacion de venta de Pagarés Reajustables del Banco Central de
Chile a que se refieren los Capitulos IV.B.7 y IV.B.7.1 del Compendio de
Normas Financieras, que se emitiran a un plazo de un afo, para el dia 22 de
abril de 1991, de acuerdo a las condiciones que se indican en las Bases de
Licitacion que se adjuntan a la presente Acta y forman parte integral del
presente Acuerdo.
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