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SCREENING DE INVERSION EXTRANJERA

Resumen Ejecutivo

Los mecanismos de screening de inversién extranjera directa son disposiciones legales cuyo
objetivo primordial es proteger la seguridad nacional, el orden publico y la continuidad de servicios
esenciales frente a inversiones que puedan comprometerlos, facultando al Estado para revisar,
condicionar o bloquear tales operaciones. A diferencia de instrumentos que operan de forma
automatica, como las prohibiciones sectoriales o los limites generales a la participacion extranjera,
el screening supone un grado de discrecionalidad técnica por parte de la autoridad revisora. Esa
discrecionalidad no es irrestricta: esta acotada por los criterios de activacion, los plazos y los
estdndares de evaluacién que define la norma. Su existencia reglada es, precisamente, lo que
permite al mecanismo adaptarse a la complejidad de cada operacion sin sacrificar la seguridad
juridica para el inversionista.

Su adopcion ha experimentado una expansidn significativa en las economias avanzadas. Entre
1990 y 2025, la proporciéon de paises de la OECD con un mecanismo operativo pasd de
aproximadamente un 10% a cerca de un 80%. Este proceso se acelerd tras la pandemia de COVID-
19, que evidencioé vulnerabilidades en cadenas de suministro criticas, y la guerra de Rusia contra
Ucrania, que reactivd preocupaciones de seguridad energética.

La evidencia empirica muestra, ademas, que este objetivo de proteccién puede alcanzarse sin
sacrificar la apertura: el screening bien disefiado no deprime sistematicamente los flujos de
inversion extranjera. El riesgo econdmico no radica en el instrumento, sino en su disefio, pues
criterios vagos o excesivamente amplios generan incertidumbre regulatoria que puede inhibir
inversiones legitimas. Los sistemas mas efectivos comparten cuatro caracteristicas: un alcance
acotado, con criterios de activacién claros y objetivos que encaucen la discrecionalidad de la
autoridad y eviten decisiones arbitrarias; procedimientos transparentes con plazos definidos;
respuestas proporcionales, que privilegien la mitigacién por sobre el bloqueo; y una capacidad
institucional técnica suficiente para evaluar riesgos complejos.

Chile carece de un mecanismo formal de screening y es el Unico pais de la OECD en esa situacién.
Esta ausencia quedd expuesta en episodios recientes: la adquisicion de una participacidén en SQM
por Tiangi Lithium, el traspaso del control de una distribuidora eléctrica a la empresa china State
Grid, la adjudicacién —y posterior revocacion bajo presion externa— del sistema biométrico del
Registro Civil, y la controversia por un cable submarino. En todos estos casos, la Unica instancia de
revision fue la Fiscalia Nacional Econdmica, cuyo mandato se limita a la libre competencia.

De avanzar en esta direccidn, Chile seria el primer pais de América Latina en establecer un régimen
explicito de revisién estratégica de inversiones, dotdndose de una capacidad auténoma para
proteger sus intereses estratégicos y abriendo una oportunidad de liderazgo normativo coherente
con su membresia en la OECD.
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Glosario de siglas

APPI / TBI — Acuerdos de promocion y proteccion de inversiones / Tratados bilaterales de
inversién. Instrumentos internacionales que otorgan garantias sustantivas a los
inversionistas extranjeros de la contraparte.

CASIC — China Aerospace Science and Industry Corporation. Conglomerado estatal chino
vinculado al sector defensa, controlador de Aisino Corporation.

CFIUS — Committee on Foreign Investment in the United States. Organismo interagencial
de Estados Unidos encargado de revisar inversiones extranjeras por razones de seguridad
nacional.

CGE — Compaiiia General de Electricidad. Principal empresa de distribucién eléctrica de
Chile, adquirida en 2021 por State Grid Corporation of China.

CIE — Comité de Inversiones Extranjeras. Organismo que, bajo el DL 600, suscribia los
contratos de inversion con el Estado; antecesor institucional de InvestChile.

CNEP — Comisidn Nacional de Evaluacion y Productividad (Chile).

DL 600 — Decreto Ley N° 600 de 1974. Estatuto de la Inversidn Extranjera que rigié como
instrumento central de la relacion entre el Estado chileno y los inversionistas extranjeros
hasta su derogacion efectiva en 2016.

FDIRRI — FDI Regulatory Restrictiveness Index. Indice de la OECD que mide las restricciones
formales y discriminatorias a la inversidn extranjera directa.

FIRRMA — Foreign Investment Risk Review Modernization Act (Estados Unidos, 2018).
Reforma que amplié las facultades del CFIUS e introdujo declaraciones obligatorias para
ciertas transacciones.

FNE — Fiscalia Nacional Econémica (Chile). Organismo encargado de la defensa de la libre
competencia; Unica instancia que reviso las operaciones extranjeras controvertidas, dentro
de su mandato de competencia.

GATT / GATS — General Agreement on Tariffs and Trade / General Agreement on Trade in
Services. Acuerdos de la OMC cuyos articulos XXI y XIV bis, respectivamente, reconocen
excepciones por seguridad esencial.

IED — Inversién extranjera directa.
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NARs — Notifiable Acquisition Regulations (Reino Unido, 2021). Reglamento que define los
sectores sujetos a notificacion obligatoria bajo el NSI Act.

NSI Act — National Security and Investment Act 2021 (Reino Unido). Marco de revision de
inversiones por razones de seguridad nacional.

OECD — Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.
OMC — Organizacién Mundial del Comercio.

Reglamento (UE) 2026/1386 — Reglamento de la Unidn Europea sobre el control de las
inversiones extranjeras, que reemplaza al Reglamento (UE) 2019/452.

SGIDL — State Grid International Development Limited. Filial de State Grid Corporation of
China que adquirié CGE.

SQM — Sociedad Quimica y Minera de Chile. Empresa con participacion determinante en
las reservas mundiales de litio; Tianqi Lithium adquirid el 24% de su propiedad en 2018.

TDLC — Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (Chile).

UNCTAD — Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.
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1 Introduccion

Durante las ultimas cinco décadas, Chile construyé un modelo de insercidn internacional basado
en la apertura comercial, la estabilidad macroeconémica y el principio de no discriminacién entre
inversores nacionales y extranjeros. Esta orientacién produjo resultados concretos: el 7 de mayo
de 2010, Chile ingresé a la OECD como primer miembro sudamericano, y los niveles de
restrictividad a la inversion extranjera directa se han mantenido sistematicamente por debajo del
promedio de dicha organizacion (OECD, 2025). El pais suscribié ademds una extensa red de
acuerdos comerciales y de proteccién de inversiones que lo posicionan como una de las naciones
con mayor numero de Tratados de Libre Comercio vigentes a nivel global. Ese modelo fue
construido en un contexto geopolitico relativamente estable, en el que la apertura al capital
extranjero se asumia como una politica sin costos estratégicos relevantes.

Ese contexto ha cambiado de manera significativa en los tiempos recientes. En la ultima década,
las tensiones entre potencias se han extendido hacia ambitos que antes se consideraban
puramente econdmicos: tecnologia avanzada, telecomunicaciones, infraestructura critica, datos y
minerales estratégicos. La pandemia del COVID-19 evidencid la vulnerabilidad de dependencias de
suministro que hasta entonces se interpretaban como eficiencias econdmicas vy, segiin la UNCTAD
(2023), entre 2020 y 2022 al menos 12 jurisdicciones adoptaron 25 medidas de revisién de
inversiones directamente vinculadas a sus efectos. La guerra de Rusia contra Ucrania reactivé, a
partir de 2022, preocupaciones de seguridad energética que muchos paises europeos
consideraban superadas. En ese nuevo entorno, la presencia creciente de inversores estatales
extranjeros en sectores sensibles de economias abiertas llevd a las principales democracias
avanzadas a revisar sus marcos de apertura a la inversion extranjera (OECD, 2025).

La respuesta de politica publica mas extendida ha sido la adopcién o el reforzamiento de
mecanismos de screening de inversidon extranjera directa: instrumentos que permiten a las
autoridades revisar, condicionar o eventualmente bloquear transacciones que puedan afectar la
seguridad nacional, el orden publico o la continuidad de servicios esenciales. Entre 1990 y 2025, la
proporcién de economias de la OECD que cuentan con un mecanismo operativo de este tipo pasd
de aproximadamente un 10% a cerca de un 80%, consolidando el screening como estandar
regulatorio en ese grupo de paises (OECD, 2026). Se trata de una transformacion profunda del
paisaje regulatorio de la inversién a nivel global, que la propia OECD reconoce como legitima
cuando los mecanismos estdn bien disefiados y son proporcionales a los riesgos identificados
(OECD, 2009).

Chile carece hasta la fecha de un mecanismo formal de screening de inversiones. Durante afios esa
ausencia no generd urgencia visible, porque las inversiones que llegaban al pais provenian
mayoritariamente de economias avanzadas con las que Chile comparte lineamientos estratégicos.
Lo que ha cambiado es la composicién y la naturaleza de algunas de las inversiones mads relevantes
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de la ultima década. Operaciones como la entrada de Tianqi Lithium en la propiedad de SQM, la
adquisicion de la Companiia General de Electricidad por State Grid Corporation of China, la fallida
adjudicacion del sistema biométrico del Registro Civil a Aisino Corporation y la controversia por el
tendido de un cable submarino de telecomunicaciones tienen un rasgo en comun: involucran a
operadores vinculados al Estado chino en sectores de relevancia estratégica, y en todos ellos la
ausencia de un mecanismo de revision obligd a gestionar la situacién de manera reactiva. Estos
casos, que se analizan en detalle en el capitulo 6, marcan el punto de inflexion que instald el debate
sobre el screening en Chile.

Los casos descritos involucran en su totalidad a inversores de origen chino, lo que no es una
casualidad analitica sino un reflejo del patrén de inversidon de la ultima década: China ha sido el
principal actor extranjero en sectores estratégicos chilenos. Sin perjuicio de ello, la justificacién de
un mecanismo de screening no descansa en el origen geografico de un inversionista en particular,
sino en la ausencia de un procedimiento institucional que permita evaluar cualquier operacién,
independientemente de su procedencia, cuando esta involucre activos criticos para el pais.

En cada uno de estos casos, la Unica institucion disponible para revisar la operacién fue la Fiscalia
Nacional Econdmica, cuyo mandato legal se circunscribe exclusivamente a la libre competencia. La
propia FNE confirmé que su andlisis de la adquisicion de participacion en SQM se limitd a
determinar eventuales efectos en la libre competencia (FNE, 2018). No existe en Chile ningun
organismo con mandato para evaluar las dimensiones estratégicas, de seguridad nacional o de
continuidad de servicios esenciales que estas transacciones pueden comprometer.

El debate tomd forma legislativa concreta el 3 de marzo de 2026, con la presentacién del Proyecto
de Ley con Boletin N° 18.105-05 en el Senado, de iniciativa parlamentaria. La iniciativa propone
modificar la Ley N° 20.848 para incorporar un procedimiento de revision estratégica aplicable a
inversiones en sectores sensibles o infraestructura critica. Si bien identifica correctamente el vacio
institucional, el proyecto presenta limitaciones relevantes: no define la autoridad encargada de la
revisidn, cuya creacion es materia de iniciativa exclusiva del Ejecutivo. Constituye, con todo, una
primera expresion formal de esa urgencia en el ordenamiento juridico chileno (BCN, 2026).

Es en este contexto donde se inscribe el presente documento. Su propdsito es proporcionar una
base de conocimiento rigurosa que permita que el debate sobre el disefio de un mecanismo de
screening en Chile se desarrolle con mejor informacidon. Con ese objetivo, el documento se
organiza en seis capitulos: el primero aborda el marco conceptual del screening y sus dimensiones
de disefio; luego, las tendencias globales en la regulacidn de la inversidn extranjera y su expansién
en la OECD; a continuacién, la evidencia empirica sobre sus impactos econdmicos; le sigue un
analisis sobre el marco institucional vigente en Chile y las lecciones del proceso legislativo reciente;
continuamos con las consideraciones de disefio para un eventual mecanismo nacional; v,
finalmente, una sintesis propositiva y una agenda para avanzar.
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2 Marco Conceptual: Screening de inversidn extranjera

El disefio de un mecanismo de screening no se agota en la decisidn de adoptarlo. Supone definir
un conjunto acotado de dimensiones que, en la experiencia comparada, determinan tanto su
eficacia como su costo regulatorio: qué transacciones quedan sujetas a revision y bajo qué
criterios; si el alcance es sectorial o transversal; como llegan las operaciones a conocimiento de la
autoridad; qué organismo las revisa y con qué capacidades; y bajo qué procedimientos y plazos se
adopta la decision. Este capitulo aborda cada una de estas dimensiones, que constituyen el marco
de referencia utilizado mas adelante para evaluar la evidencia empirica sobre sus efectos
econdmicos y para discutir las opciones de disefio aplicables al caso chileno.

2.1 Definicion y objetivos del mecanismo

Los mecanismos de screening de la inversion extranjera directa (IED) se definen globalmente como
disposiciones de aplicacién general —leyes, reglamentos o directrices— que establecen los
términos, condiciones y procedimientos para evaluar, investigar, autorizar, imponer condiciones,
prohibir o revertir inversiones extranjeras directas por motivos de seguridad o de orden publico
(Reglamento UE 2026/1386, art. 2). A diferencia de otros instrumentos de regulacion de la
inversién, estos mecanismos no establecen restricciones generales al ingreso de capital extranjero,
sino que operan de manera selectiva, activandose Unicamente frente a transacciones que cumplen
criterios predefinidos.

Esta logica de funcionamiento, basada en reglas de activacidon ex ante y en una evaluacion caso
por caso, distingue al screening de instrumentos mas rigidos, como los limites generales a la
participacidn extranjera o las prohibiciones sectoriales, que se aplican de manera indiscriminada.
Es precisamente esta caracteristica la que confiere al screening un grado de discrecionalidad
técnica mayor que el de cualquier otro instrumento de regulacién de la IED. Mientras las
restricciones generales operan de forma automatica, el screening exige una apreciacién fundada
de la autoridad respecto de cada transaccidn en particular. En este sentido, el screening puede
entenderse como un mecanismo intermedio entre la liberalizacidn irrestricta de la inversidn y su
restriccion generalizada, permitiendo compatibilizar la apertura econdmica con la gestidon de
riesgos especificos asociados a determinadas transacciones. Desde la perspectiva de la politica
publica, esto responde a la necesidad de equilibrar objetivos potencialmente en tensidn,
preservando el atractivo del pais para la inversién extranjera y, simultaneamente, dotando al
Estado de herramientas para mitigar riesgos vinculados a operaciones especificas (UNCTAD, 2023).

En el plano internacional, no existe un tratado multilateral vinculante que regule de manera
uniforme estos mecanismos. No obstante, el andlisis comparado se ha estructurado en torno a
ciertos marcos de referencia. En particular, las Guidelines for Recipient Country Investment
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Policies relating to National Security publicadas en 2009 por la OECD constituyen el primer
esfuerzo sistematico por establecer principios comunes para el disefio de politicas de revisién de
inversiones, enfatizando criterios como la no discriminacion, la transparencia, la proporcionalidad
y la rendicién de cuentas. Sobre esta base conceptual, diversas jurisdicciones han desarrollado
marcos regulatorios especificos. En el plano supranacional, el desarrollo mas reciente es el
Reglamento (UE) 2026/1386, que reemplaza al Reglamento (UE) 2019/452 y establece la
obligacion de que todos los Estados miembros cuenten con un mecanismo nacional de control, un
ambito sectorial minimo comun y un mecanismo reforzado de cooperacién entre los Estados
miembros y la Comisidon Europeal. En el plano nacional, en cambio, la actividad regulatoria ha sido
continua y de alta intensidad durante la ultima década, como se documenta en el capitulo 3.

En el contexto de la revision de inversiones se emplean diversos conceptos, entre ellos “seguridad

III o" III “" III
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esencial”, “seguridad nacional”, “orden publico” e “interés nacional”. El término "interés nacional"
alude a un concepto amplio que permite a las autoridades del pais receptor considerar una extensa
gama de intereses publicos potencialmente afectados por una inversién, incluyendo efectos sobre
el empleo, la base tributaria, el medioambiente o impactos econdmicos mads generales. Criterios
de esta naturaleza —como el historial ambiental del inversionista— son caracteristicos de los
regimenes de interés nacional, y no de los mecanismos acotados a la seguridad y el orden publico,
gue constituyen la tendencia predominante en la prdactica reciente y que es el foco de este
documento. En contraste, la practica reciente de politica publica ha tendido a concentrarse en
revisiones acotadas a un conjunto mas restringido de consideraciones, tipicamente descritas como

III

“seguridad esencial”, “seguridad nacional” u “orden publico”. Las diferencias terminoldgicas no
implican necesariamente divergencias sustantivas en el alcance efectivo de las politicas. En todo
caso, el contenido de estos conceptos se encuentra en constante evolucién, en la medida en que
emergen nuevas amenazas o vulnerabilidades y los gobiernos ajustan sus marcos de respuesta

(OECD, 2022).

En este contexto comparado, la Unién Europea adopta una aproximacion deliberadamente mas
acotada. El Reglamento (UE) 2026/1386 mantiene el ambito del screening circunscrito a
consideraciones de seguridad y orden publico, excluyendo criterios asociados al interés econémico
general. Esta restriccidon responde al principio de apertura a la inversién extranjera que rige el
mercado interior europeo y busca evitar la utilizacidon del mecanismo con fines proteccionistas.

L El Reglamento (UE) 2026/1386 fue publicado en el Diario Oficial de la Unién Europea el 26 de junio de 2026 y entré
en vigor el 16 de julio de 2026. Sus disposiciones sustantivas serdn aplicables a partir del 17 de enero de 2028, fecha
en que se deroga el Reglamento (UE) 2019/452, el cual continuara rigiendo las inversiones en proceso de examen o
completadas a esa fecha.
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2.2 Alcance del mecanismo: como se activa y qué criterios se aplican

El disefio técnico de un mecanismo de screening requiere definir con precision dos elementos
estrechamente relacionados: qué transacciones quedan sujetas a revisidon y qué criterios utiliza la
autoridad para determinar la existencia de un riesgo. Ambos aspectos condicionan directamente
la eficacia del mecanismo, su costo regulatorio y sus efectos sobre los flujos de IED.

La sujecidn de una transaccion a screening —esto es, su activacion— depende, por lo general, del
cumplimiento de determinados criterios establecidos en la legislacién. Estos criterios, segln la
OECD (2022), representan una evaluacion abstracta por parte del legislador respecto de aquellas
transacciones en las que podrian surgir riesgos y que, por tanto, justifican una revisidon caso por
caso. Habitualmente, dichos criterios se refieren a caracteristicas del activo objeto de adquisicién
(por ejemplo, sector industrial, ubicacidn fisica o naturaleza de la tecnologia), del adquirente (por
ejemplo, su condicidn de extranjero, nacionalidad o residencia, o si estd controlado por un Estado
extranjero) y de la propia transaccion (por ejemplo, si conduce a la adquisicidon de control u otra
forma de participacion significativa).

Tabla 2.1 — Consideraciones para determinar si una inversion extranjera directa puede afectar a

la seguridad o al orden publico.

Efectos sobre energia, transporte, defensa, infraestructura
financiera, electoral u otras cuya interrupcidn tendria

Infraestructura fisica o virtual

critica . e
impacto significativo.
Tecnologias criticas y bienes IA, robdtica, almacenamiento de energia, biotecnologias u
de doble uso otras con aplicacion civil y militar simultanea.
Suministros de insumos Control sobre cadenas de suministro de energia, materias
fundamentales primas o seguridad alimentaria.
Acceso a informacién Acceso a datos personales a escala u otra informacion cuya
sensible divulgacidn podria afectar la seguridad o el orden publico.
Inversor controlado directa o indirectamente por un
Control por gobierno gobierno no-UE, organismos estatales o fuerzas armadas, o
extranjero con participacion previa en actividades que afecten la

seguridad.
Fuente: Reglamento (UE) 2019/452, articulo 4.

Una vez activado el screening, la autoridad competente —cuya configuracion institucional y
caracteristicas se analizan en la seccidn 2.5— evalua si la transaccion representa un riesgo para los
intereses protegidos. En este contexto, la OECD destaca la existencia de una tensién inherente
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entre la amplitud de los criterios de riesgo y la certeza juridica para los inversores: la utilizacion de
criterios vagos o excesivamente discrecionales puede generar incertidumbre y producir un efecto
inhibidor sobre la IED incluso antes de su aplicacion formal (OECD, 2021). Por esta razén, las
mejores practicas internacionales recomiendan que los criterios de revision sean suficientemente
claros, publicos y predecibles.

En el ambito europeo, el Reglamento (UE) 2019/452 reflejé esta ldgica de dos etapas, aunque con
una particularidad institucional relevante. En efecto, su articulo 3 consagra la soberania de cada
Estado miembro para determinar las condiciones de activacion del screening, sus fundamentos y
las normas de procedimiento aplicables. En consecuencia, no se establecié un umbral de activacion
uniforme a nivel europeo ni la obligacién de implementar mecanismos nacionales. El Reglamento
proporciona, en cambio, un marco de referencia comun para el analisis sustantivo: su articulo 4
enumera, de manera no exhaustiva y sin caracter vinculante, una serie de factores que los Estados
miembros y la Comision Europea pueden considerar al evaluar si una inversion puede afectar a la
seguridad o al orden publico, los cuales se resumen en la Tabla 2.1.

Este disefio evidencid limitaciones durante sus primeros afos de implementacién. La OECD
(2022b) y el Tribunal de Cuentas Europeo (2023) identificaron que varios Estados miembros
carecian de mecanismos nacionales de screening y que persistian divergencias significativas en
términos de alcance sectorial, umbrales y plazos entre aquellos que si los habian implementado.

Como respuesta a estas limitaciones, la Unién Europea reemplazé el marco de 2019 por el
Reglamento (UE) 2026/1386. El cambio de modelo es significativo. Mientras el régimen anterior
dejaba a discrecién de cada Estado miembro la existencia misma de un mecanismo nacional, lo
gue explica la fragmentacién descrita, el nuevo Reglamento obliga a todos los Estados miembros
a contar con uno, define un ambito sectorial minimo comun de control obligatorio y refuerza el
mecanismo de cooperacion entre los Estados miembros y la Comisidn. Con ello, la Unidn transita
desde un marco meramente habilitante y de coordinacién hacia uno de armonizacidn con un piso
comun vinculante. En particular, el reglamento revisado exige que todos los Estados miembros
sometan a screening las inversiones extranjeras en, al menos, los siguientes sectores:

Tabla 2.2 - Sectores de control obligatorio de IED en la Unién Europea

Categoria Contenido

Bienes de doble usoy = Productos y tecnologias listados en el Reglamento (UE) 2021/821 vy la
equipo militar Directiva 2009/43/CE
Tecnologias de

Inteligencia artificial de uso general con relevancia en defensa o

importancia . , C .
L. espacio; tecnologias cudnticas; semiconductores
estratégica
Materias primas Bauxita, cobalto, cobre, litio, niquel, titanio y demas materiales
criticas listados en el Reglamento (UE) 2024/1252
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Entidades criticas en los sectores de energia, transporte e

Infraestructuras criticas ) .
infraestructura digital

Infraestructura

electoral Sistemas de registro de votantes y sistemas de votacidn y escrutinio

Cédmaras de compensacién, depositarios centrales de valores,
Sistema financiero operadores de mercados regulados, operadores de sistemas de pago
e instituciones sistémicamente importantes
Fuente: Elaboracion propia a partir del Reglamento (UE) 2026/1386.

2.3 Alcance del mecanismo: sectorial versus transversal

Una dimension fundamental en el disefio de un mecanismo de screening es su alcance sectorial,
es decir, si se aplica exclusivamente a sectores previamente definidos como estratégicos o si, por
el contrario, tiene un caracter transversal y abarca la totalidad de la economia.

Los mecanismos de caracter sectorial se estructuran en torno a una lista cerrada de sectores
considerados estratégicos y limitan el screening a transacciones que involucren empresas que
operan en dichos ambitos. Su principal ventaja radica en la mayor certeza juridica que
proporcionan a los inversores, quienes pueden anticipar si una operacion estard sujeta a revision.
No obstante, presentan como limitacidn su relativa rigidez: la aparicion de nuevas fuentes de
riesgo —como el tratamiento de datos sensibles o el desarrollo de tecnologias emergentes—
puede dejar obsoleta la cobertura del mecanismo si la lista sectorial no se actualiza con suficiente
celeridad.

El concepto de “sector estratégico” carece de una definicién universal y no se encuentra
estaticamente determinado en el derecho internacional de inversiones. La evidencia recopilada
por la UNCTAD muestra que cada pais define soberanamente los sectores que considera sensibles,
en funcion de su contexto geopolitico, su estructura productiva y su propia evaluacion de riesgos
(UNCTAD, 2023). Con todo, la experiencia comparada permite identificar una tendencia clara: el
alcance sectorial de los mecanismos de screening ha experimentado una expansidon progresiva,
desde su foco inicial en el sector defensa hacia infraestructuras criticas y, mas recientemente,
hacia tecnologias emergentes y cadenas de suministro estratégicas.

En particular, las infraestructuras criticas comenzaron a incorporarse explicitamente en algunos
esquemas desde principios de la década de 1990, especialmente en aquellos paises donde no
existian mecanismos de alcance general. Posteriormente, las tecnologias criticas y emergentes
fueron reconocidas como una categoria diferenciada hacia fines de esa misma década. Mas
recientemente, sectores vinculados a la energia y a las materias primas han pasado a ser objeto
creciente de screening (Figura 2.1).
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Figura 2.1 — Cobertura sectorial de las politicas para gestionar las implicancias de seguridad de

la inversién extranjera: Sector cubierto (proporcién de economias que operan algiin mecanismo

en un afno determinado)

90%
mmmm Sector coverage
80% resulting from cross-
sectoral mechanisms
70% ~— Defence
60% = Critical and transport

infrastructure

Sensitive land/ real
estate in sensitive
areas

Critical and emerging
technologies

Raw materials supply

Energy supply

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nota: Los grdficos muestran la ocurrencia agregada de la cobertura del sector indicado en las politicas de inversion
relacionadas con intereses de seguridad nacional en un afio determinado en los paises miembros de la OECD. La
legislacion puede definir estos sectores en términos diferentes, y las agregaciones se realizaron para mejorar la
legibilidad. El drea gris muestra la proporcion de mecanismos de alcance general en la economia que cubren los
sectores indicados, pero que no los mencionan de forma especifica.

Fuente: OECD (2025), Economic Security in a Changing World, Figura 5.4.

Si bien algunas de estas ampliaciones sectoriales responden a transformaciones estructurales de
largo plazo —como la privatizacion de infraestructuras criticas—, otras reflejan respuestas a
riesgos emergentes. Un ejemplo ilustrativo es la rapida incorporacién de la infraestructura de salud
y las biotecnologias al ambito del screening en numerosas economias durante 2020, en el contexto
de las disrupciones en el suministro de vacunas y equipos médicos asociadas a la pandemia de
COVID-19 (OECD, 2020). Una dinamica andloga, aunque impulsada por la competencia estratégica
y la transicidn energética, explica la incorporacion mas reciente de los minerales criticos: su
condicidn de insumo esencial para tecnologias de defensa, digitales y de descarbonizacidon ha
llevado a varias jurisdicciones a someter a revision las inversiones en estos activos. El Reglamento
(UE) 2026/1386, por ejemplo, incluye las materias primas criticas, entre ellas el litio, dentro de su
ambito de control obligatorio (Reglamento (UE) 2024/1252).

Por su parte, los mecanismos de caracter transversal permiten someter a screening cualquier
transaccion, con independencia del sector econédmico involucrado, siempre que se cumplan los
criterios de activacion establecidos en la normativa. Esta configuracion otorga mayor flexibilidad
para abordar riesgos nuevos o dificiles de anticipar, aunque puede incrementar la incertidumbre
para los inversores si dichos criterios no son suficientemente claros y predecibles.
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En perspectiva comparada, se observa una evolucion significativa en la arquitectura de estos
mecanismos. Mientras que en décadas anteriores predominaban los esquemas sectoriales —
limitados a uno o pocos sectores—, en la actualidad se han vuelto mds frecuentes los mecanismos
de caracter transversal o multisectorial. Esta tendencia, observable desde comienzos de la década
de 1990, se ha intensificado en los ultimos afios y no se limita a los paises miembros de la OECD
(Figura 2.2).

La ampliacién del alcance sectorial ha tenido implicancias relevantes en la composiciéon de los
sectores sujetos a screening. Hasta la década de 1990, las politicas se concentraban casi
exclusivamente en industrias de defensa y en bienes raices ubicados en zonas sensibles,
generalmente a través de mecanismos de alcance restringido. Desde entonces, la cobertura
sectorial se ha diversificado de manera sustantiva, incorporando progresivamente nuevos ambitos
vinculados a la seguridad econdmica.

Figura 2.2 - Difusion de las politicas de inversion relacionadas con intereses de seguridad

nacional y ampliacidon de su ambito de aplicacion.

100% .
° Share of economies that have an investment screening mechanism of any nature
- Share of economies that have an investment screenign mechanism for one or a few sectors
80% - Share of economies that have an investment screening mechanism for many or all sectors
60% /_/—/_/—
40%
20%

P

0, L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nota: Los datos muestran los mecanismos de revision de inversiones vigentes en un subconjunto de 61 economias
Fuente: OECD (2025), Economic Security in a Changing World, Figura 5.3.

2.4 Notificacidn: obligatoria versus voluntaria

Otra dimensién central en el disefio de un mecanismo de screening es la forma en que las
transacciones llegan a conocimiento de la autoridad competente. En términos generales, pueden
distinguirse dos modalidades principales, que en la practica suelen combinarse.

La primera corresponde a la notificacion obligatoria previa al cierre de la operacidn. Bajo este
esquema, el inversor debe notificar la transaccion a la autoridad antes de su materializacion y
abstenerse de ejecutarla hasta obtener una autorizacidén expresa o hasta el vencimiento del plazo
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legal de revision. Este modelo maximiza la capacidad del Estado para intervenir de manera
preventiva, evitando que transacciones potencialmente riesgosas se perfeccionen. Sin embargo,
también implica una mayor carga regulatoria para los inversores y puede extender los plazos de
cierre. Este es el modelo aplicado en el Reino Unido para los sectores sujetos a notificacién
obligatoria en virtud del National Security and Investment Act 2021 (NSI Act), asi como en
jurisdicciones como Francia y Japdn (United States Studies Centre, 2025; DGT Francia, 2024).
Estados Unidos, en cambio, se estructura sobre la modalidad opuesta (notificacidn voluntaria con
revision de oficio).

Recuadro 1 — Sectores de notificacion obligatoria bajo el NSI Act del Reino Unido

El National El National Security and Investment Act 2021 del Reino Unido establece un régimen
de notificacion obligatoria para transacciones que superan determinados umbrales de
participacién en 17 sectores definidos. Esta lista —establecida en el Notifiable Acquisition
Regulations (NARs) de 2021 — constituye uno de los ejemplos mas detallados y transparentes
de delimitacion sectorial en el derecho comparado. Los sectores actualmente cubiertos son:
materiales avanzados; robdtica avanzada; inteligencia artificial; nuclear civil; comunicaciones;
hardware de computacidn; proveedores criticos del gobierno; proveedores criticos de servicios
de emergencia; autenticacién criptografica; infraestructura de datos; defensa; energia;
tecnologias militares y de doble uso; tecnologias cuanticas; tecnologia satelital y espacial;
biologia sintética; y transporte.

En marzo de 2026, el gobierno del Reino Unido publicé su respuesta a la consulta sobre la
actualizacion de las NARs, anunciando su intencién de introducir modificaciones relevantes.
Entre ellas, la creacidn de anexos normativos auténomos (schedules) para semiconductores y
minerales criticos, actualmente comprendidos dentro del sector de materiales avanzados; la
incorporacion del sector agua como nueva categoria independiente sujeta a notificacidn

obligatoria; y ajustes en las definiciones de diversos sectores existentes, incluyendo inteligencia

artificial, comunicaciones, infraestructura de datos y energia. La legislacion secundaria necesaria
para implementar estos cambios se preveé para el transcurso de 2026, por lo que la lista vigente
de 17 sectores corresponde aun a la versidn original de las NARs de 2021 hasta la aprobacion de
dichas modificaciones.

Fuente: HM Government (2021a); HM Government (2021b); HM Government (2026a); HM Government (2026b).

La segunda modalidad corresponde a la notificaciéon voluntaria combinada con facultades de
revision de oficio. En este caso, el inversor puede optar por notificar la transaccidén con el objeto
de obtener certeza regulatoria, mientras que la autoridad conserva la potestad de iniciar un
proceso de screening por iniciativa propia, incluso respecto de operaciones ya perfeccionadas. Este
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enfoque reduce la carga administrativa para transacciones que no plantean riesgos evidentes, pero
introduce un grado de incertidumbre para aquellos inversores que deciden no notificar. Este es el
esquema base del Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), si bien la Foreign
Investment Risk Review Modernization Act (FIRRMA) de 2018 introdujo obligaciones de
declaracion obligatoria para determinadas categorias de transacciones vinculadas a tecnologias
criticas, infraestructuras criticas y datos sensibles de ciudadanos estadounidenses (Departamento
del Tesoro de EE.UU., 2024).

En la practica, numerosos paises han abordado la tensién entre ambos modelos mediante
esquemas hibridos. Estos combinan la notificacién obligatoria en sectores o tipos de transacciones
consideradas de mayor riesgo con facultades de revisién de oficio respecto de operaciones no
notificadas que puedan plantear riesgos emergentes. El NSI Act del Reino Unido y el régimen
aleman constituyen ejemplos representativos de este enfoque (US Studies Centre, 2025; BMWK,
2025).

Un elemento adicional que ha adquirido creciente relevancia es la capacidad de las autoridades
para revisar transacciones no notificadas con posterioridad a su ejecucion. En Estados Unidos, el
CFIUS cuenta desde 2018, en virtud de FIRRMA, con una funcién especifica de monitoreo destinada
a identificar operaciones sujetas a su jurisdiccién que no hayan sido notificadas. En el Reino Unido,
el NSI Act faculta al gobierno para revisar transacciones no notificadas realizadas desde noviembre
de 2020. Por su parte, en Australia, la reforma legislativa de 2020 —en vigor desde enero de
2021— introdujo un mecanismo de call-in que permite someter a screening inversiones ya
perfeccionadas que no estaban sujetas a notificacidn obligatoria al momento de su realizacién (US
Studies Centre, 2025; DFAT, 2024).

2.5 Arquitectura institucional: quién revisa las inversiones

Una de las dimensiones mds relevantes en el disefio de un mecanismo de screening es su
arquitectura institucional, es decir, la definicion del organismo o conjunto de organismos
responsables de recibir, evaluar y decidir sobre las transacciones sujetas a revisidon. Esta eleccion
no es neutral: incide directamente en la capacidad técnica del mecanismo, su credibilidad, su grado
de independencia, la eficiencia del proceso y la confianza que genera entre los inversores.

La evidencia comparada muestra una significativa diversidad en los arreglos institucionales, que
puede ordenarse segln una decision basica de disefio: apoyarse en una entidad preexistente o
crear una nueva. La UNCTAD (2023), en su analisis de 29 paises con mecanismos de screening,
documenta que en mas de la mitad de los casos la funcion recae en ministerios preexistentes con
competencias en inversion, economia, industria, energia o comercio, y que una proporcién menor
la asigna a autoridades regulatorias también preexistentes. En el resto de las jurisdicciones se han
establecido organismos ad hoc o unidades especializadas, creados especificamente para conducir
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el proceso y gestionar los procedimientos asociados. En la gran mayoria de los casos, la autoridad
responsable del screening recurre a la asesoria de otras agencias gubernamentales cuando la
complejidad técnica de la transaccidn lo requiere.

Un rasgo estructural comun a practicamente todos los modelos es la participacion de organismos
de seguridad e inteligencia, ya sea como parte del proceso decisorio o, al menos, en instancias de
consulta. La naturaleza transversal de la inversion extranjera implica la intervencién de multiples
actores institucionales, incluyendo ministerios sectoriales, agencias regulatorias y entidades
especializadas (UNCTAD, 2019). El Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS)
constituye el ejemplo paradigmatico de este enfoque interinstitucional. Sus miembros plenos
incluyen a los titulares del Tesoro —que ejerce la presidencia—, Justicia, Seguridad Nacional,
Defensa, Estado, Comercio, Energia, la Oficina del Representante Comercial de Estados Unidos y
la Oficina de Politica Cientifica y Tecnoldgica. Asimismo, el Director de Inteligencia Nacional y el
Secretario de Trabajo participan como miembros ex officio no votantes, con funciones definidas
por ley (Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024).

Este patrén institucional refleja una tensidn inherente al disefio del screening. Por una parte, la
evaluaciéon de inversiones con potenciales implicancias para la seguridad requiere acceso a
informacién clasificada y capacidades analiticas que tipicamente residen en organismos de
seguridad e inteligencia. Por otra, la decision final incorpora consideraciones de politica
econdmica, apertura a la inversion y relaciones internacionales, que exceden el ambito de dichos
organismos. La solucién predominante en economias avanzadas ha sido la adopcién de esquemas
interinstitucionales que integran ambas dimensiones, usualmente bajo la coordinaciéon de un
ministerio o agencia con mandato econdmico (UNCTAD, 2023; OECD, 2025).

En el dmbito europeo, la evolucidn reciente del marco regulatorio refuerza esta ldgica. La revision
del Reglamento de screening de la Unién Europea —actualmente en proceso de implementacién—
establece la obligacion para los Estados miembros de contar con mecanismos nacionales de
coordinacidn interinstitucional, asi como con puntos de contacto formales para facilitar la
cooperacion con la Comisién Europea (Comisién Europea, 2024).

2.6 Procedimientos de revision: etapas tipicas del proceso

Mas alla de la arquitectura institucional y de los criterios de activacién, los mecanismos de
screening se distinguen también por la forma en que estructuran el proceso de evaluacion de las
transacciones, desde su notificacién hasta la decision final. A pesar de la heterogeneidad
institucional entre paises, la evidencia comparada muestra una notable convergencia hacia
esquemas procedimentales secuenciales, organizados en etapas claramente definidas. Estas
etapas reflejan, en términos operativos, la ldgica de evaluacidn progresiva del riesgo descrita en
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las secciones anteriores: desde una verificacion inicial de admisibilidad hasta un analisis sustantivo
en profundidad cuando las circunstancias lo requieren.

El proceso tipico de screening puede caracterizarse a partir de cuatro etapas principales, tomando
como referencia el funcionamiento del Committee on Foreign Investment in the United States
(CFIUS), uno de los sistemas mas desarrollados y documentados en la materia.

Etapa 1 — Presentacidon y admision

El proceso se inicia con la presentacidn de una notificacion o declaracion por parte del inversor. La
autoridad competente verifica que la informacién proporcionada esté completa y que la
transaccidn se encuentre dentro del ambito de aplicacidn del mecanismo. En el caso del CFIUS, las
partes pueden optar entre una declaracién abreviada —sujeta a un plazo de evaluacion de 30
dias— o una notificacion completa, que da inicio al procedimiento formal de revisién
(Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024).

Etapa 2 — Revision preliminar (Fase 1)

Una vez admitida la notificacion, la autoridad realiza una evaluacion inicial orientada a determinar
si la operacion plantea riesgos que ameriten un analisis mas exhaustivo. La mayoria de las
transacciones se resuelven en esta etapa. En el CFIUS, esta fase tiene una duracidon maxima de 45
dias calendario desde la aceptacion de la notificacion como completa (Departamento del Tesoro
de EE.UU., 2024).

Etapa 3 — Investigacion en profundidad (Fase Il)

Si en la fase preliminar se identifican riesgos que no pueden ser descartados con la informacién
disponible, se inicia una segunda etapa de analisis en profundidad. Esta fase implica una
recopilacion mas intensiva de informacion, la participacién activa de agencias de seguridad e
inteligencia y, en muchos casos, la negociacion de medidas de mitigacién con las partes
involucradas. En el CFIUS, esta etapa tiene una duracion mdaxima adicional de 45 dias calendario,
con posibilidad de extensién por 15 dias en circunstancias extraordinarias, previa decisién del
Secretario del Tesoro (Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024).

Etapa 4 — Decision final

Concluida la investigacion, la autoridad dispone de tres cursos de accidn: (i) autorizar la transaccién
sin condiciones; (ii) autorizarla sujeta a medidas de mitigacion —tales como restricciones de
acceso a informacién sensible, requisitos sobre la composicién del directorio, obligaciones de
suministro o mecanismos de monitoreo por terceros independientes—; o (iii) escalar la decisién a
la autoridad politica competente para una eventual prohibicion. En el caso del CFIUS, la facultad
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de bloquear una transaccion recae en el Presidente de Estados Unidos, quien debe emitir su
decisién dentro de un plazo de 15 dias calendario desde la remision del caso (Departamento del
Tesoro de EE.UU., 2024).

En la practica, la proporcion de transacciones que culminan en una prohibicién formal es reducida
en la mayoria de las jurisdicciones. La experiencia de la Union Europea, que dispone de una serie
estadistica oficial en la materia, ilustra este patrén con claridad (Tabla 2.3): la gran mayoria de las
operaciones formalmente revisadas se autoriza sin condiciones, una fraccion menor se aprueba
con medidas de mitigacion, y los bloqueos son excepcionales, en una distribuciéon que se ha
mantenido estable respecto de afios anteriores (Comisién Europea, 2025).

Tabla 2.3 - Resultados del screening de IED formalmente revisado en la Unidn Europea (2024,
porcentaje de decisiones)

Resultado Porcentaje

Autorizado sin condiciones 86%
Autorizado con condiciones o mitigacién 9%
Blogueado 1%

Retirado por las partes antes de la decisidon 4%

Fuente: Elaboracion propia a partir del Quinto Informe Anual de la Comisién Europea sobre el control de las inversiones
extranjeras directas en la Unién (Comision Europea, 2025). Nota: los porcentajes se calculan sobre las operaciones
formalmente revisadas para las que el Estado miembro reportd una decision.

Un patron equivalente se observa en las jurisdicciones de referencia fuera de la Union Europea.
Tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido los bloqueos son igualmente excepcionales y la
via predominante de intervencién son las medidas de mitigacidn, aunque sus estadisticas no son
directamente comparables por diferencias en la taxonomia y en los criterios de reporte
(Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024; US Studies Centre, 2025)."

Este resultado no implica que los mecanismos de screening sean ineficaces. Por el contrario, una
parte relevante de su impacto se materializa de manera indirecta: las expectativas regulatorias
inducen a los inversores a modificar, condicionar o incluso abandonar determinadas transacciones
antes de una decisién formal, anticipando posibles objeciones por parte de la autoridad.
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3 Tendencias globales en la regulacion de la inversidn extranjera

En los ultimos afios, numerosos gobiernos han matizado una postura previamente caracterizada
por una apertura casi incondicional a la inversién extranjera, a la luz de cambios en el entorno
geopolitico y geoecondmico. En este contexto, se han introducido nuevas politicas orientadas a
gestionar riesgos de seguridad asociados a la inversién y se han fortalecido de manera significativa
los mecanismos existentes. Incluso paises que hasta hace poco percibian una baja exposicién a
estos riesgos han comenzado a examinar con mayor detenimiento las implicancias de seguridad
de determinadas operaciones de inversién extranjera (OECD, 2025).

Este proceso ha sido heterogéneo en su intensidad y alcance. Mientras algunas jurisdicciones han
avanzado de manera decidida en la implementacion de mecanismos de screening, otras han
adoptado enfoques mas graduales o cautelosos en la incorporacién de herramientas para la
gestidn de riesgos de seguridad asociados a la inversion.

Figura 3.1 — Introduccidn y reforma de las politicas de inversion para salvaguardar los intereses

de seguridad nacional
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Nota: La muestra incluye 72 economias avanzadas, emergentes y en desarrollo. Puede contabilizarse mds de una
medida para un mismo pais en un afio. Un nuevo mecanismo o reforma se asocia con la pandemia del COVID-19 si el
gobierno justifico explicitamente su introduccion, al menos en parte, por la pandemia o sus efectos.

Fuente: OECD (2025), Economic Security in a Changing World, Figura 5.1.

De manera creciente, los riesgos asociados a la inversion extranjera ocupan un lugar central en las
estrategias de seguridad nacional. Estas estrategias reflejan preocupaciones diversas, entre las que
destacan la presencia de inversionistas extranjeros en ubicaciones sensibles —como zonas
fronterizas o instalaciones estratégicas—, la adquisiciéon de participaciones significativas en
empresas que operan infraestructuras criticas y los riesgos asociados al acceso a datos sensibles.
En este contexto, el capitulo 5 del informe Economic Security in a Changing World de la OECD
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(2025) documenta la evolucién de estas politicas en 72 economias y muestra que la actividad
regulatoria en este ambito ha alcanzado niveles histéricamente sin precedentes. En particular, se
observa un maximo en 2020, asociado a la pandemia de COVID-19, seguido de una segunda ola de
reformas impulsada por la guerra de Rusia contra Ucrania a partir de 2022 (véase Figura 3.1).

Este capitulo analiza, en primer lugar, el origen y la expansion del screening como instrumento de
politica publica, examinando su difusién en distintas jurisdicciones a lo largo del tiempo. En
segundo lugar, se centra en las tendencias observadas en las economias de la OECD, que
constituyen el principal referente comparado para este andlisis. Este enfoque resulta
particularmente pertinente para el caso de Chile, cuya estrategia de desarrollo se ha basado
histéricamente en la apertura a la inversidn extranjera y cuya institucionalidad econdmica
presenta importantes puntos de contacto con los estdndares y prdcticas de dicho grupo de paises.
En este sentido, el analisis comparado de la experiencia de la OECD permite extraer lecciones
relevantes para la evaluacién y eventual disefio de instrumentos de screening en el contexto
nacional

3.1 Origeny expansion del screening como instrumento de politica

El screening de inversiones no es un instrumento reciente. Sus origenes se remontan a la segunda
mitad del siglo XX, cuando algunos paises comenzaron a establecer controles sobre la entrada de
capital extranjero motivados principalmente por consideraciones de defensa nacional. Sin
embargo, hasta mediados de la década de 2000, estos mecanismos eran relativamente escasos,
se concentraban en un numero reducido de economias avanzadas y presentaban un alcance
sectorial limitado.

Los dos mecanismos fundacionales de la experiencia comparada —el sistema estadounidense y el
régimen australiano— fueron establecidos en 1975, aunque sobre la base de fundamentos
conceptuales distintos. En Estados Unidos, el Committee on Foreign Investment in the United
States (CFIUS) fue creado mediante la Orden Ejecutiva 11858 del presidente Gerald Ford, con un
mandato inicialmente acotado al monitoreo y analisis de la inversién extranjera, sin facultades
para bloquear transacciones (Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024). La expansion de la
inversion japonesa en los aflos ochenta —en particular, el intento de adquisicion de Fairchild
Semiconductor por parte de Fujitsu— motivd la adopcidn de la Enmienda Exon-Florio en 1988, que
otorgd al Presidente la facultad de bloquear adquisiciones extranjeras por razones de seguridad
nacional tras revision del CFIUS (Congressional Research Service, 2024). Este hito marcé la
transicién hacia un mecanismo con capacidad efectiva de intervencién sobre transacciones
individuales.

En Australia, la Foreign Acquisitions and Takeovers Act de 1975 se estructurd desde su origen en

II’

torno al concepto de “interés nacional”, un criterio mas amplio que incorpora, ademas de la

20




il CentroUC

{ CLAPESUC

Centro Latinoamericano de
Politicas Econdmicas y Sociales

seguridad, consideraciones relativas al empleo, la competencia, la recaudacién fiscal y el
medioambiente (DFAT, 2024). Esta diferencia fundacional entre el enfoque estadounidense —
centrado en seguridad nacional— y el australiano —basado en interés nacional— establecié una
distincién conceptual que continda presente en el disefio comparado de los mecanismos de
screening.

Hasta la década de 1990, estos instrumentos se orientaban casi exclusivamente a industrias de
defensa y a bienes raices en ubicaciones sensibles. El caso francés ilustra este patrdn: la Ley n° 66-
1008 de 1966 establecid un mecanismo de control de inversiones extranjeras enfocado en la
protecciéon de la industria de defensa, y solo a partir de 1999 se ampliaron las restricciones hacia
ambitos como la criptologia y la interceptacién de comunicaciones (DGT Francia, 2024). Durante
los afios noventa, el alcance sectorial comenzé a diversificarse gradualmente, con la incorporacion
de infraestructuras criticas y, hacia fines de la década, de tecnologias emergentes como categoria
diferenciada (ver Figura 2.1). No obstante, los mecanismos existentes seguian siendo limitados en
numero y alcance, y no constituian aun un fenémeno regulatorio global (OECD, 2025).

Un punto de inflexidn relevante en la evolucion de estos mecanismos fue la controversia generada
en 2006 por la propuesta de adquisicidon de la gestion de varios puertos comerciales en Estados
Unidos por parte de Dubai Ports World. Si bien la operacidn habia sido aprobada por el CFIUS, la
fuerte oposicidn politica llevd a su retiro voluntario. Este episodio evidencid limitaciones en
términos de transparencia y supervisidn, y condujo a la adopcién del Foreign Investment and
National Security Act de 2007 (FINSA), que amplié el alcance del concepto de seguridad nacional,
incorporé la revision obligatoria de inversiones vinculadas a gobiernos extranjeros y fortalecid los
mecanismos de rendicidon de cuentas ante el Congreso (Congressional Research Service, 2024).

En paralelo, comenzd a emerger una preocupacioén distinta, asociada al creciente protagonismo
de fondos soberanos —particularmente de economias del Golfo Pérsico y de China— en la
adquisicion de activos estratégicos en economias avanzadas. Este fendmeno planted interrogantes
sobre la naturaleza comercial o estratégica de dichas inversiones y motivo respuestas coordinadas
a nivel internacional. En 2008, la Comisidon Europea propuso principios de transparencia y
reciprocidad aplicables a estos actores (Comision Europea, 2008), y en 2009 la OECD adoptd sus
Guidelines for Recipient Country Investment Policies relating to National Security, estableciendo
principios orientadores para el disefio de mecanismos de screening compatibles con la apertura a
la inversion, tales como no discriminacién, transparencia, predictibilidad, proporcionalidad y
rendicion de cuentas (OECD, 2009). Cabe destacar que estos desarrollos precedieron o fueron
contemporaneos a la crisis financiera global de 2008, la cual, segin la OECD (2025), tuvo un
impacto limitado en la evolucidén inmediata de estos mecanismos.
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La consolidacion del screening como fendmeno regulatorio global se produjo a partir de 2014-
2015, en un contexto marcado por el aumento de la inversidn extranjera en sectores tecnolégicos
avanzados y por una creciente competencia geopolitica entre grandes potencias (OECD, 2025). En
este periodo —y en los afios inmediatamente posteriores— se implementaron reformas
significativas en varias jurisdicciones de referencia. En Estados Unidos, la Foreign Investment Risk
Review Modernization Act (FIRRMA) de 2018 amplié sustancialmente la jurisdiccion del CFIUS,
incorporando inversiones minoritarias en sectores sensibles y estableciendo obligaciones de
notificacién para determinadas transacciones (Departamento del Tesoro de EE.UU., 2024). En la
Unidén Europea, el Reglamento (UE) 2019/452 establecié un marco de cooperacion entre los
Estados miembros para el screening de IED (Comisién Europea, 2024). En Japdn, la reforma de la
Foreign Exchange and Foreign Trade Act (FEFTA) en 2019-2020 redujo los umbrales de notificacion
y amplid los sectores cubiertos (US Studies Centre, 2025).

La pandemia de COVID-19 actué como un catalizador de una nueva ola de reformas. La OECD
(2025) documenta que este periodo concentré el mayor nimero de cambios regulatorios en un
lapso breve, reflejando preocupaciones por vulnerabilidades en las cadenas de suministro y por
posibles adquisiciones oportunistas de activos estratégicos. En marzo de 2020, la Comision
Europea insté a los Estados miembros a utilizar plenamente sus mecanismos de screening y a
establecerlos en caso de no contar con ellos (Comisién Europea, 2020). Segun la UNCTAD (2023),
entre 2020 y 2022 al menos 12 jurisdicciones adoptaron 25 medidas directamente vinculadas a la
pandemia. Posteriormente, la guerra de Rusia contra Ucrania en 2022 introdujo una nueva
dimension geopolitica, acelerando la adopcién y el fortalecimiento de estos mecanismos,
particularmente en Europa (OECD, 2025).

En este contexto, se consolidaron ademas reformas institucionales de gran alcance. En el Reino
Unido, la entrada en vigor del National Security and Investment Act en 2022 establecié un régimen
autonomo de screening, independiente del control de concentraciones, con notificacién
obligatoria en sectores sensibles (HM Government, 2021a; US Studies Centre, 2025). En la Unién
Europea, el proceso de revisidon del Reglamento de 2019 culmind en diciembre de 2025 con un
acuerdo politico que introduce la obligatoriedad de contar con mecanismos nacionales de
screening, define un alcance sectorial minimo comun y refuerza la coordinacién entre Estados
miembros y la Comisién (Comisidn Europea, 2024).

3.2 El screening en las economias de la OECD: estado actual

Un rasgo distintivo de la evolucion reciente del screening en las economias de la OECD es el cambio
en el tipo de instrumentos utilizados para gestionar las implicancias de seguridad de la inversién
extranjera. La OECD (2025) documenta que, hasta bien entrada la década de 1990, las
autorizaciones administrativas previas y los limites a la participacién accionaria extranjera
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representaban conjuntamente cerca de tres cuartas partes de los mecanismos en operacion. Sin
embargo, las reformas regulatorias de la Ultima década han revertido esta distribucion: el
screening caso a caso se ha convertido en el instrumento predominante, desplazando a los
mecanismos de control estructural que anteriormente dominaban (véase Figura 3.2).

Figura 3.2 — Frecuencia relativa de los mecanismos para gestionar las implicancias de seguridad

de la inversion extranjera.
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Nota: Datos para los paises miembros de la OECD que muestran la frecuencia relativa de los enfoques, contabilizando
los mecanismos individuales por separado; “100%” corresponde al numero total de mecanismos distintos de una de
las cuatro categorias vigentes en un afio determinado. Una misma economia puede contar con varios mecanismos
simultdneamente.

Fuente: OECD (2025), Economic Security in a Changing World, Figura 5.2.

La expansion de estos mecanismos ha sido igualmente significativa en términos de cobertura
geografica. Entre 1990 y 2025, la proporcién de economias de la OECD que cuentan con un
mecanismo operativo de screening pasé de aproximadamente un 10% a cerca de un 80%,
reflejando la consolidacidon de este instrumento como estandar regulatorio en el grupo (véase
Figura 3.3).

El alcance sectorial de estos mecanismos también ha experimentado una transformacion
profunda. Segun la OECD (2025), hasta la primera mitad de los afios noventa las politicas se
concentraban casi exclusivamente en la industria de defensa y en bienes raices ubicados en zonas
sensibles. Posteriormente, la infraestructura critica fue incorporada de manera explicita, seguida
por lainclusién de tecnologias criticas y emergentes hacia fines de esa década. Mds recientemente,
el perimetro regulatorio se ha ampliado nuevamente para incluir sectores como salud e
infraestructura sanitaria —en parte como respuesta a la pandemia—, asi como energia y materias
primas criticas.

23




i CentroUC

| CLAPESUC

Centro Latinoamericano de
Politicas Econémicas y Sociales

Figura 3.3 — Porcentaje de paises de la OECD que cuenta con mecanismos de screening (1990-

2025)
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Nota: Datos relativos a los mecanismos de control de inversiones vigentes en las economias de la OECD. Datos para
2025 a mayo.
Fuente: OECD (2026).

Un desarrollo particularmente reciente es la incorporacion de la resiliencia de las cadenas de
suministro como factor de riesgo en la evaluacion de inversiones. Esto implica que las autoridades
no solo analizan la naturaleza del activo o sector involucrado, sino también los efectos potenciales
de una transaccién sobre la concentracién de propiedad o control en eslabones criticos de dichas
cadenas (OECD, 2025).

En paralelo, los indicadores agregados sugieren un cambio en la orientacién de las politicas. El
indice de restrictividad de la OECD (FDIRRI) registré en 2024, por primera vez desde 2018, un
aumento en el nivel agregado de restrictividad, impulsado principalmente por nuevas medidas de
screening en sectores como energia, minerales criticos y servicios financieros (OECD, 2025). Este
resultado refleja una tensién creciente entre dos tendencias que han coexistido en los ultimos
afios: por un lado, la liberalizacién general de los regimenes de inversidn extranjera y, por otro, el
endurecimiento selectivo de los controles asociados a la seguridad nacional.

Finalmente, en el periodo mas reciente ha comenzado a emerger una dimensién adicional del
screening, aun incipiente, pero conceptualmente relevante: la vigilancia de las inversiones
salientes hacia economias consideradas de riesgo en tecnologias sensibles. En enero de 2025, la
Comisidn Europea adopté una recomendacién no vinculante instando a los Estados miembros a
revisar este tipo de inversiones en areas como semiconductores, inteligencia artificial y
computacién cudntica. Este desarrollo sugiere una ampliacion del concepto de seguridad
econdmica mas alla del control de la inversidn entrante, incorporando también consideraciones
sobre la proyeccién externa del capital (Comisién Europea, 2024).
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3.3 Factores que han impulsaron la expansion

La expansién de los mecanismos de screening documentada en las secciones anteriores responde
a una combinacién de factores estructurales y coyunturales, mas que a una causa Unica. En
conjunto, estos elementos han contribuido a consolidar este instrumento como una herramienta
central de politica publica en materia de inversidén extranjera.

El primero —y probablemente mas determinante— es la intensificacion de la competencia
estratégica entre grandes potencias. El ascenso de China como inversor global, con creciente
presencia en sectores de tecnologia avanzada e infraestructura critica, actué como un detonante
clave del endurecimiento de estos mecanismos desde la segunda mitad de la década de 2010.
Bencivelli et al. (2023) muestran que los paises geopoliticamente alineados con Estados Unidos
tienden a adoptar mecanismos mas estrictos, y que el sentimiento negativo hacia la Iniciativa de
la Franja y la Ruta se correlaciona con mayores niveles de restrictividad. No obstante, estos
mecanismos no discriminan formalmente por pais de origen, sino que se basan en criterios
funcionales de riesgo.

Un segundo factor es la expansion del concepto de seguridad nacional, que ha incorporado
ambitos antes ajenos al screening, como tecnologias emergentes —inteligencia artificial,
semiconductores y computacion cudntica—, datos sensibles, infraestructura digital y cadenas de
suministro criticas (UNCTAD, 2023; OECD, 2025). Esta ampliacién ha extendido el perimetro
regulatorio, destacando especialmente la incorporacién de sectores vinculados a la resiliencia de
cadenas de suministro —energia, materias primas criticas y salud— (OECD, 2025).

Un tercer elemento es el aumento de la inversidn proveniente de empresas estatales y fondos
soberanos, que ha intensificado las preocupaciones sobre la coexistencia de objetivos comerciales
y estratégicos. En respuesta, varios paises han incorporado el control estatal como criterio de
activacidon de revisiones obligatorias o de mayor escrutinio, reflejando un perfil de riesgo
diferenciado respecto del capital privado (UNCTAD, 2019; OECD, 2025).

Finalmente, factores coyunturales han actuado como catalizadores de reformas ya en discusion.
La pandemia de COVID-19 evidencio vulnerabilidades en sectores criticos, mientras que la guerra
de Rusia contra Ucrania reactivd preocupaciones de seguridad, especialmente en energia e
infraestructura. Ambos eventos aceleraron la adopcidn y el endurecimiento de estos mecanismos,
consolidando el screening como respuesta estandar frente a riesgos de vulnerabilidad estratégica
(UNCTAD, 2023; OECD, 2025).
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4 Impactos Economicos, Evidencia Empirica y Debate Critico

La evidencia empirica sobre el impacto de los mecanismos de screening de IED es relativamente
escasa, reciente y metodoldgicamente compleja. Estos mecanismos son en su mayoria de
adopcidn reciente, sus decisiones suelen ser confidenciales y resulta dificil aislar su efecto de otros
determinantes de los flujos de inversién.

Con todo, la literatura disponible permite sostener una idea central: no existe evidencia de que el
screening, cuando esta bien disefiado, deprima sistematicamente los flujos de IED. El riesgo
econdmico relevante no radica en el instrumento en si, sino en su disefio, en particular cuando
este introduce incertidumbre regulatoria. Sobre esta base, este capitulo examina la evidencia
empirica disponible y discute las condiciones bajo las cuales estos mecanismos pueden
compatibilizar objetivos de seguridad con la apertura a la inversién extranjera.

4.1 ¢El screening reduce la IED? Evidencia, limites y una distincion necesaria

La evaluacion del impacto del screening sobre los flujos de IED requiere partir de una distincion
conceptual fundamental: la diferencia entre restricciones discriminatorias a la inversion extranjera
y mecanismos de screening por razones de seguridad nacional.

El estudio de Mistura y Roulet (2019) constituye la referencia empirica mas citada sobre
restricciones formales a la IED. A partir de un modelo de gravedad para 60 economias entre 1997
y 2016, estiman que una liberalizacion equivalente a un 10% del indice FDIRRI podria aumentar los
stocks bilaterales de IED en torno a un 2,1%, con efectos mayores en servicios. Sin embargo, este
resultado se refiere exclusivamente a restricciones discriminatorias entre inversores nacionales y
extranjeros. El screening por razones de seguridad nacional —objeto de este trabajo— esta
explicitamente excluido del indice, por lo que estos resultados no son extrapolables (OECD, 2024).

La evidencia especifica sobre screening es mas limitada. El estudio de Bencivelli et al. (2023)
construye un indice comparable de restrictividad y concluye que no existe una correlacién
sistematica entre mayor restrictividad y menor atractivo para la inversion extranjera. De hecho,
algunos paises con mecanismos mas estrictos contindan siendo receptores relevantes de IED.

Asimismo, la evidencia muestra que el uso de medidas extremas es poco frecuente. Las tasas de
blogueo formal son inferiores al 1% en la Unidn Europea y en la mayoria de los paises con datos
disponibles, mientras que en Estados Unidos los bloqueos son excepcionales. Una proporcién
relevante de transacciones es modificada, condicionada o retirada durante el proceso de revision,
lo que sugiere que el mecanismo opera principalmente a través de ajustes ex ante mas que
mediante prohibiciones formales (UNCTAD, 2023; OECD, 2025).
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Si bien estos resultados no permiten establecer relaciones causales robustas —dado que el
screening es solo uno de multiples determinantes de la IED—, si permiten descartar la hipdtesis de
un efecto contractivo sistematico. En cambio, la literatura converge en que los efectos dependen
criticamente del disefo del mecanismo.

Desde esta perspectiva, el principal riesgo econdmico no es la existencia del screening, sino su
disefo deficiente. La literatura identifica tres lineas de preocupacion interrelacionadas.

La primera es el riesgo de proteccionismo encubierto. La OECD advierte que marcos excesivamente
amplios o poco definidos pueden desincentivar inversiones que no plantean riesgos de seguridad
y, en algunos casos, reforzar tensiones geopoliticas (OECD, 2024). Asimismo, existe evidencia de
gue ciertas jurisdicciones aplican mayor escrutinio a inversores provenientes de paises
considerados de mayor riesgo, lo que, aun cuando no se explicite formalmente, puede generar
cuestionamientos en términos de no discriminacion.

La segunda es el denominado chilling effect. La mera posibilidad de revision —especialmente en
contextos de criterios vagos o discrecionales— puede desalentar inversiones legitimas antes de
gue sean notificadas. En este sentido, la incertidumbre regulatoria opera como un canal
independiente de impacto sobre la IED (UNCTAD, 2023; Chatham House, 2022).

La tercera, y mas robusta empiricamente, es la relacién entre incertidumbre de politica y flujos de
inversion. Jardet, Jude y Chinn (2023) muestran que mayores niveles de incertidumbre —
especialmente a nivel global— tienen efectos negativos significativos sobre la IED, con efectos no
lineales cuando dicha incertidumbre es persistente. En el contexto del screening, esto sugiere que
mecanismos poco claros no solo afectan transacciones especificas, sino que contribuyen a un
entorno mas amplio de incertidumbre que impacta la inversion.

En conjunto, estas tres lineas convergen en una conclusion clara: el problema no es el screening
como instrumento, sino el disefio que genera incertidumbre evitable.

4.2 De la evidencia al diseio: las condiciones que hacen la diferencia

Si el impacto econdmico del screening depende de su disefio, la cuestion central es qué
caracteristicas permiten compatibilizar objetivos de seguridad con la apertura a la inversidon. La
evidencia revisada, junto con los principios de la OECD (2009), permite identificar cuatro
condiciones clave.

La primera es la precision en el alcance. Los mecanismos mas efectivos definen claramente qué
transacciones estdn sujetas a revision y bajo qué criterios se evaltan. Ejemplos como el NSI Act del
Reino Unido o FIRRMA en Estados Unidos muestran que una delimitacidn especifica reduce la
incertidumbre sin limitar la capacidad de intervencién.
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La segunda es la transparencia procedimental, en particular la existencia de plazos vinculantes.
Sistemas como el CFIUS, con etapas claramente definidas y limites temporales, ofrecen
certidumbre a los inversores y permiten integrar el proceso de revision en la planificacidn de las
transacciones.

La tercera es la proporcionalidad en la respuesta. La baja tasa de bloqueos refleja que los sistemas
mas desarrollados privilegian medidas de mitigacidon por sobre la prohibicién. El bloqueo aparece
como una herramienta de ultimo recurso, lo que permite gestionar riesgos sin interrumpir
innecesariamente la inversion.

La cuarta es la capacidad institucional. La evaluacién de riesgos complejos requiere acceso a
informacidn especializada y coordinacidn interinstitucional. La ausencia de estas capacidades no
solo reduce la efectividad del mecanismo, sino que aumenta el riesgo de decisiones inconsistentes
o discrecionales.

En sintesis, la evidencia sugiere que el screening no constituye, en si mismo, una barrera a la
inversién extranjera. Su impacto depende de la calidad de su disefio: un alcance claro,
procedimientos predecibles, respuestas proporcionales y capacidades institucionales robustas son
condiciones necesarias para que el mecanismo cumpla su objetivo sin generar efectos inhibidores
sobre la IED.

Recuadro 4.1 — Los cinco principios de la OECD (2009)

La Recomendacién del Consejo de la OECD sobre Directrices para las Politicas de Inversion de
Paises Receptores en relacion con la Seguridad Nacional (OECD/LEGAL/0372, 2009) establece

cinco principios para el disefio de mecanismos de screening: no discriminacion, transparencia y
previsibilidad, proporcionalidad regulatoria, rendicion de cuentas, y evaluacién rigurosa del
riesgo basada en las circunstancias especificas de cada pais.

Fuente: OECD (2009). Recommendation of the Council on Guidelines for Recipient Country Investment Policies relating
to National Security (OECD/LEGAL/0372).

2s N




i CentroUC

P4 CLAPESUC

Centro Latinoam
Politicas Econémi

ericano de

jcas y Sociales

5 Marco Institucional de Inversidon Extranjera en Chile

5.1 Politica histérica de apertura a la inversion extranjera

Chile ha construido, durante las ultimas cinco décadas, una de las economias mas abiertas a la
inversién extranjera en América Latina, sobre la base de dos principios que han mostrado una
notable continuidad: la no discriminacidn entre inversores nacionales y extranjeros, y la estabilidad
y predictibilidad del marco regulatorio. Esta orientacion no solo ha estructurado la politica
econdmica, sino que ha definido la insercién internacional del pais, reflejdndose en su ingreso a la
OECD el 7 de mayo de 2010 como primer miembro sudamericano, asi como en niveles de
restrictividad a la IED sistematicamente inferiores al promedio de dicha organizacién (OECD, 2025).

Asimismo, la extensa red de acuerdos comerciales y de proteccidon de inversiones suscritos por
Chile constituye una manifestacion concreta de esta estrategia de apertura, posicionandolo como
uno de los paises con mayor numero de Tratados de Libre Comercio (TLC) vigentes a nivel global.

Este marco institucional ha tenido un correlato directo en el comportamiento de los flujos de
inversion extranjera hacia el pais, los que han mostrado una dindmica robusta incluso en un
contexto internacional menos favorable.

Figura 5.1 — Flujos netos de inversion extranjera directa en Chile (2013—-2025, millones de USD)
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Nota: Cifras revisadas por el Banco Central de Chile en marzo de 2026.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile (2026).

Segun cifras revisadas del Banco Central de Chile (2026), el flujo neto de IED alcanzé US$19.219
millones en 2023 —el nivel mas alto desde el ciclo del boom minero de 2013-2014—, seguido de
USS$13.104 millones en 2024 y US$14.513 millones en 2025. En perspectiva, el promedio anual del
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ultimo quinquenio asciende a US$16.157 millones, un 63% superior al registrado en el periodo
2016-2020, todo ello en un contexto global caracterizado por la contraccidn de los flujos de
inversion extranjera.

Mas alla de la evolucidn de los flujos, una dimension clave para comprender la insercidn de Chile
en los mercados internacionales de capital es la composicién del stock de inversidn extranjera
directa por pais de origen, que permite identificar patrones mas estructurales de vinculacién
econdmica.

El dato mads reciente disponible por pais de origen corresponde a 2024, aio en que el stock de IED
pasiva alcanzé US$191.204 millones, reflejando una estructura de inversionistas altamente
concentrada en economias avanzadas y socios tradicionales (Banco Central, 2026).

Figura 5.2 — Principales paises de origen del stock de inversidn extranjera directa en Chile (2024,
millones de USD)
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Nota: Estados Unidos incluye inversiones canalizadas a través de Puerto Rico.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile (2026).

El desglose por pais muestra el predominio de inversionistas provenientes de Canada, con fuerte
presencia en el sector minero, seguido por Estados Unidos, Paises Bajos y Espaia. La lista de los
principales inversionistas la completan, entre otros, Colombia y Brasil, evidenciando también una

2 Considerando el componente asignado por pais (US$191.204 millones) y el no asighado a jurisdicciones especificas
(US$94.586 millones), el stock total de IED pasiva alcanzé US$285.790 millones en 2024 (Banco Central de Chile, 2026).
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participacién relevante de capitales regionales. Un elemento Ilamativo de esta distribucién es la
ausencia de China entre los principales paises de origen del stock, pese a su creciente
protagonismo como inversor en sectores estratégicos del pais. Esta aparente paradoja se explica,
en parte, por la forma en que se canaliza la inversion: una fraccion muy significativa del stock no
se asigna a una jurisdiccién especifica de origen, sino que ingresa a través de terceros paises o
vehiculos de inversidn intermedios. En 2024, este componente no asignado ascendié a US$94.586
millones, equivalente a cerca de un tercio del stock total de IED pasiva. En consecuencia, las
estadisticas por pais de origen tienden a subestimar la exposicion efectiva a inversionistas de
determinadas procedencias, incluida China, cuyas operaciones mas relevantes en Chile, descritas
en detalle en el capitulo 6, no siempre se reflejan como tales en la composicion del stock por pais.

En conjunto, estos antecedentes no solo dan cuenta de la magnitud de los flujos de inversidn hacia
Chile, sino también de la persistencia de un patrén de insercion internacional basado en la
confianza de inversionistas extranjeros en la estabilidad institucional del pais. Esta combinacion —
apertura sostenida, estabilidad regulatoria y diversificacién relativa de los origenes de inversion—
constituye el punto de partida para analizar el marco institucional vigente y sus limitaciones, en
particular en lo que respecta a la ausencia de mecanismos de revision estratégica de la inversion
extranjera.

5.2 Marco institucional vigente: Ley 20.848 e InvestChile

El marco legal vigente en materia de inversién extranjera esta definido por la Ley N° 20.848,
publicada el 25 de junio de 2015, que derogd el Decreto Ley N° 600 y puso término a la suscripcion
de nuevos contratos bajo ese régimen desde el 1 de enero de 2016.

La ley establece un régimen general basado en derechos, no en autorizaciones. En particular,
consagra tres garantias fundamentales para el inversionista extranjero: acceso al mercado
cambiario formal para liquidar u obtener divisas, derecho a remesar al exterior el capital y
utilidades generadas, y no discriminacién arbitraria respecto del régimen juridico aplicable a las
inversiones nacionales. La ley define como inversién extranjera directa sujeta a la Ley 20.848
aquella que implica una transferencia de capital desde el exterior de al menos USS5 millones o la
adquisicion de al menos el 10% de una empresa chilena, criterios que operan de manera
alternativa (Art. 2).

En el plano institucional, la ley cred InvestChile como sucesora legal del Comité de Inversiones
Extranjeras (CIE). Se trata de un servicio publico descentralizado, con personalidad juridica y
patrimonio propio, que se relaciona con el Presidente de la Republica a través del Ministerio de
Economia, Fomento y Turismo. Su mandato es explicitamente proactivo: atraer inversién, generar
informacidn, asistir a inversionistas y actuar como punto de coordinacién con el aparato publico.
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InvestChile opera bajo la supervision de un Comité de ministros para el Fomento y Promocién de
la Inversidn Extranjera, presidido por el Ministro de Economia e integrado por el Ministro de
Hacienda y aquellos ministros que el Presidente determine mediante decreto supremo (Ley
20.848, arts. 12—-15). Esta estructura refleja una logica de coordinacién politica de alto nivel,
aungue orientada exclusivamente a la promocidn y facilitacién de inversiones.

Este marco institucional no contempla ningdn mecanismo de revision de inversiones por razones
de seguridad nacional, orden publico o interés estratégico. InvestChile carece de facultades para
evaluar, condicionar o bloquear transacciones por razones que vayan mas alla del cumplimiento
de la normativa general vigente. Ello no constituye una diferencia con el instrumento que lo
antecedid: el DL600 tampoco era un mecanismo de revision estratégica, como se explica en la
seccion siguiente. La Ley 20.848 define derechos del inversor y fomenta la atraccidén de capital,
pero no otorga herramientas de revisién estratégica al Estado (Ley 20.848; OECD, 2025).

5.3 EIDL600 y sus lecciones para el debate actual

El instrumento: qué era y cdmo funcionaba

El Decreto Ley N° 600, dictado el 13 de julio de 1974, fue durante mas de cuatro décadas el
instrumento central de la relacién entre el Estado chileno y los inversores extranjeros. Su nucleo
consistia en la posibilidad de suscribir un contrato de inversion extranjera con el Estado de Chile,
con caracter de contrato-ley, no modificable unilateralmente, mediante el cual se otorgaban
derechos y garantias al inversionista a cambio de compromisos de inversion.

Se trataba de un régimen estrictamente voluntario. Los inversionistas que cumplian ciertos
requisitos podian solicitar la suscripcién de este contrato al Comité de Inversiones Extranjeras
(CIE), pero no estaban obligados a hacerlo. De hecho, quienes no se acogian al DL600 podian
igualmente internar capitales a través del Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales del Banco Central de Chile, alternativa que con el tiempo se transformo en la via
predominante.

Para aquellos inversionistas que optaban por el DL600, el régimen ofrecia un conjunto de garantias
relevantes:

e Acceso al mercado cambiario formal para liquidar divisas y remesar capital y utilidades

e Invariabilidad tributaria —su principal atributo—, que permitia fijar la tasa del impuesto a
la renta en un 42% por un periodo de 10 afios, extensible hasta 20 afios en el caso de
inversiones industriales o extractivas iguales o superiores a USS50 millones;
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e Invariabilidad respecto de otras cargas especificas, como las patentes mineras (DL600, arts.
7-10).

La invariabilidad tributaria operaba como una garantia contractual bilateral: el Estado se
comprometia a no modificar unilateralmente el régimen tributario aplicable durante la vigencia
del contrato.

El Comité de Inversiones Extranjeras bajo el DL600

El organismo encargado de administrar este régimen era el Comité de Inversiones Extranjeras
(CIE), una persona juridica de derecho publico, funcionalmente descentralizada y con patrimonio
propio, que se relacionaba con el Presidente de la Republica a través del Ministerio de Economia
(DL60O0, art. 12).

Su integracion estaba definida por ley (DL600, art. 13) e incluia al Ministro de Economia, quien lo
presidia; el Ministro de Hacienda; el Ministro de Relaciones Exteriores; y el Presidente del Banco
Central de Chile. A ellos se sumaba, cuando correspondia, el ministro sectorial competente segin
la naturaleza de la inversion.

El CIE cumplia esencialmente funciones de contratacidén y resguardo de garantias, no de promocion
ni de evaluacién estratégica. Su rol principal era representar al Estado en la suscripcién de los
contratos de inversidn extranjera bajo el DL600, formalizados mediante escritura publica. En los
casos que no requerian acuerdo del pleno del Comité, el Vicepresidente Ejecutivo podia suscribir
los contratos, ademas de emitir los certificados necesarios para acceder al mercado cambiario
formal (DL600, arts. 3y 4).

Es fundamental precisar que el CIE no constituia un mecanismo de screening. No tenia facultades
para bloguear, condicionar o revisar inversiones por razones de seguridad nacional, competencia
o interés estratégico. Su funcién se limitaba a verificar el cumplimiento de los requisitos para
acceder al régimen voluntario de garantias del DL600, sin afectar en modo alguno la posibilidad de
invertir por otras vias.

Por qué fue derogado

El DL600 fue derogado a partir del 1 de enero de 2016 mediante el articulo 9° de la Ley N° 20.780
de Reforma Tributaria, publicada el 29 de septiembre de 2014. El Mensaje de la Ley N° 20.848
justificd esta decisidn sefialando que el estatuto habia sido concebido en un contexto histérico
distinto, en el que era necesario ofrecer un marco especial de estabilidad para atraer inversién
extranjera, condicidon que hacia 2014 ya no se consideraba necesaria (BCN, 2015).
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Durante la discusidn legislativa se identificaron, ademads, cuatro razones complementarias: (i) la
pérdida de relevancia del DL600 como instrumento preferido, dado el uso mayoritario del Capitulo
XIV; (ii) la consolidacion de la estabilidad econémica y politica del pais, que hacia innecesario un
régimen excepcional; (iii) la existencia de una extensa red de tratados internacionales que ya
proveian proteccién suficiente a los inversionistas; y (iv) la recomendacién de la OECD de transitar
hacia un modelo proactivo de promocién de inversiones, en lugar de uno basado en la suscripcion
de contratos (BCN, 2015; Camara de Diputados, 2015).

5.4 El primer paso legislativo, en 2026: Boletin N° 18.105-05

Origen y contenido del proyecto de ley

El 3 de marzo de 2026 ingresé al Senado el Boletin N° 18.105-05, correspondiente a un proyecto
de ley iniciado en mocidn por los senadores Manuel José Ossanddn, Alejandro Kusanovic, Javier
Macaya y Kenneth Pugh. La iniciativa propone modificar la Ley N° 20.848 con el objetivo de
incorporar un mecanismo de revisién estratégica aplicable a inversiones extranjeras en sectores
sensibles o de relevancia sistémica para el Estado.

El contexto inmediato que dio origen al proyecto fue la controversia en torno a la adjudicacion de
un contrato para el tendido de un cable submarino de telecomunicaciones a una empresa de
origen chino, lo que reactivé el debate publico sobre la ausencia de herramientas legales para
evaluar inversiones con potencial impacto en la seguridad nacional o la soberania digital. Con todo,
la propuesta no se limita a este caso especifico: sus autores han planteado que el mecanismo debe
tener un alcance general, aplicable a inversiones extranjeras con independencia del pais de origen.

Elementos centrales del proyecto

La fundamentacidn del proyecto identifica correcta y explicitamente un vacio en el marco vigente.
En particular, reconoce que ciertas adquisiciones o participaciones societarias pueden generar
efectos que trascienden la ldgica estrictamente econdmica, alcanzando dmbitos como la seguridad
nacional, sin que exista actualmente un mecanismo especifico para su evaluacion. Sobre esa base,
la propuesta contempla los siguientes elementos principales:

e Laincorporacion ala Ley N° 20.848 de un procedimiento excepcional y reglado de revisidon
estratégica aplicable a inversiones extranjeras en sectores estratégicos, infraestructura
critica o activos cuya afectacion pudiera comprometer intereses del Estado.

e Elresguardo del debido proceso administrativo del inversionista, junto con la prohibicién
de discriminacidn arbitraria entre inversionistas nacionales y extranjeros.
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e Lafacultad de la autoridad competente para imponer medidas necesarias y proporcionales
destinadas a mitigar riesgos identificados en la inversién.

e La ausencia de definicién respecto de la autoridad encargada de llevar a cabo la revision,
lo que constituye una de las principales limitaciones estructurales del proyecto en su
formulacion actual.

Limitaciones institucionales y perspectivas

La omisién de la autoridad competente no es un aspecto menor. En el debate parlamentario se ha
planteado como alternativa el Consejo Interministerial de Inteligencia —integrado por
representantes de los Ministerios del Interior, Relaciones Exteriores, Defensa y Seguridad
Publica—; sin embargo, extender sus atribuciones a la revision vinculante de inversiones privadas
implicaria una ampliacion significativa de su mandato institucional.

Mas aun, la definicion de una autoridad con facultades para revisar y eventualmente condicionar
inversiones constituye una materia de iniciativa exclusiva del Ejecutivo, lo que limita la capacidad
de una mocion parlamentaria para completar el disefio institucional del mecanismo. En la practica,
ello implica que cualquier avance sustantivo en esta materia requerird necesariamente la
participacién del gobierno.

El Boletin N° 18.105-05 constituye, hasta ahora, la Unica iniciativa legislativa explicitamente
orientada a incorporar un mecanismo de screening en el ordenamiento juridico chileno3. Su
relevancia no radica Unicamente en su contenido —aun incompleto—, sino en lo que revela en
términos institucionales: el reconocimiento de que el marco vigente presenta un vacio en materia
de revision estratégica de la inversidn extranjera. En este sentido, el debate ha comenzado a
transitar desde el diagndstico hacia la formulacién de propuestas concretas de politica publica.

3 Ala fecha de este documento, el proyecto se encontraba en proceso de asignacién a comisién para el inicio de su
tramitacion legislativa.
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6 Consideraciones para el disefio de un mecanismo de screening

6.1 El problema que el mecanismo busca resolver

Como se documentd en el capitulo anterior, Chile carece de un instrumento institucional que
permita evaluar si una inversidén extranjera en sectores sensibles plantea riesgos para la seguridad
nacional, el orden publico o la continuidad de servicios esenciales, mas alla de los riesgos de
competencia que la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) estd mandatada a revisar. Este vacio no es
meramente tedrico: se ha manifestado en una serie de episodios recientes que ilustran, con
creciente claridad, los limites del marco vigente.

Los episodios mencionados en la introduccién permiten ilustrar, con mayor detalle, el tipo de
operaciones que un mecanismo de screening buscaria evaluar y las consecuencias concretas de su
ausencia. Examinarlos con precisidon, sus montos, los organismos que intervinieron y sus
desenlaces, muestra por qué la institucionalidad vigente resultd insuficiente en cada caso. Un
primer caso es la adquisicién, en 2018, de una participacién del 24% en la Sociedad Quimica y
Minera de Chile (SQM) por parte de Tiangi Lithium Corporation, empresa de origen chino con
vinculaciones documentadas con el Estado de ese pais. La operacidn, valorizada en USS4.066
millones, convirtié a Tiangi en el segundo mayor accionista de una empresa que controla una
fraccion determinante de las reservas mundiales de litio. La FNE aprobd la operacion con
condiciones mediante el Acuerdo Extrajudicial N°16/2018, aprobado por el TDLC el 4 de octubre
de ese afio, tras un andlisis centrado exclusivamente en los riesgos de coordinacidn en el mercado
del litio entre Tiangi y SQM. Segun indicé la propia Fiscalia, la investigacion se limitd a determinar
eventuales efectos en la libre competencia (FNE, 2018). Las implicancias estratégicas de la
participacién de una empresa vinculada al Estado chino en un activo de relevancia geopolitica
central no fueron evaluadas en ninguna instancia.

Un segundo episodio corresponde a la adquisicién de la Compaiiia General de Electricidad (CGE)
por parte de State Grid International Development Limited (SGIDL), filial de State Grid Corporation
of China, empresa estatal china y una de las mayores corporaciones del mundo por activos. La
operacion, valorizada en US$3.039 millones, fue aprobada sin condiciones por la FNE el 31 de
marzo de 2021, tras un analisis enfocado en determinar si la transaccion podia reducir
sustancialmente la competencia en los mercados eléctricos (FNE, 2021). De este modo, el control
de la principal empresa de distribucién eléctrica del pais pasé a manos de un operador estatal
extranjero sin que sus implicancias estratégicas fueran evaluadas. El hecho de que la adquisicién
se materializara a través de una filial es, ademas, ilustrativo de un fenémeno mas amplio: como se
sefiald en la seccidn 5.1, este tipo de estructuras explica en parte que operaciones de origen chino
de gran magnitud no se reflejen como tales en las estadisticas de stock de IED por pais de origen.
Esta operacidn, ademas, se inscribia en una tendencia previa: la adquisicion de Chilquinta por State
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Grid, acordada en 2019 y concretada en 2020, consolidd una presencia significativa en la
infraestructura eléctrica nacional antes de la compra de CGE.

Un tercer caso introduce un elemento adicional. Se trata de la licitacion del nuevo sistema de
identificacidon, documentos de identidad y viaje del Registro Civil, cuyas bases se abrieron el 30 de
junio de 2020 por un periodo de diez afios, con un valor estimado de aproximadamente US$480
millones. La empresa china Aisino Corporation, controlada por CASIC (China Aerospace Science
and Industry Corporation), conglomerado estatal vinculado al sector defensa, presenté la oferta
mas competitiva y se adjudicé el contrato en octubre de 2021. La operacion implicaba transferir a
un operador vinculado al aparato estatal chino el control de la infraestructura biométrica que
sustenta los documentos de identidad y pasaportes de los ciudadanos chilenos.

La controversia posterior fue de una magnitud inédita en la politica de inversidn extranjera del
pais. El encargado de negocios de la embajada de Estados Unidos advirtié publicamente sobre
riesgos asociados a la seguridad de los datos personales y al cumplimiento de la Ley de Seguridad
Nacional china, sefialando eventuales consecuencias para la continuidad de Chile en el programa
Visa Waiver (Emol, 2021). La embajada china respondié en términos igualmente publicos, dando
lugar a un intercambio diplomatico abierto en el que Chile carecia de herramientas institucionales
para procesar el conflicto. Finalmente, en noviembre de 2021, el Registro Civil dejé sin efecto la
adjudicacién invocando inconsistencias en la oferta, y el contrato fue readjudicado a la empresa
francesa Idemia. En marzo de 2022, Aisino se retird del pais (La Tercera, 2021; Interferencia, 2022).

Este episodio ilustra con claridad el costo de la ausencia de un mecanismo de screening. Si bien el
resultado fue consistente con consideraciones estratégicas, el proceso carecioé de una evaluacion
técnica institucional. La decision se adoptd bajo presion diplomatica externa y con la amenaza
explicita de efectos sobre un acuerdo bilateral relevante. En términos sustantivos, Chile no resolvié
el caso mediante un procedimiento soberano y fundado, sino que reacciond a la presion.

Un cuarto episodio, mds reciente, corresponde a la adjudicacidén de un contrato para el tendido de
un cable submarino de telecomunicaciones a un operador con vinculaciones a empresas chinas.
La controversia publica que generd actué como detonante directo del Boletin N° 18.105-05. A
diferencia de los casos anteriores, la reaccién politica fue inmediata. Sin embargo, en ausencia de
un procedimiento institucional que permitiera una evaluacion técnica y reglada, la respuesta fue
necesariamente reactiva y desestructurada, precisamente lo que un mecanismo de screening
busca evitar.

En todos estos casos se observa un patron comun: el Unico instrumento disponible respondid a
preguntas de competencia, no de seguridad estratégica. Elementos como el control estatal del
adquirente, sus vinculos con actores de relevancia geopolitica, o los riesgos de dependencia
estructural y acceso a datos sensibles quedaron fuera del andlisis por disefio institucional, no por
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irrelevancia. Esta situacién expone a Chile a un doble riesgo: por una parte, que operaciones con
implicancias estratégicas sean evaluadas con herramientas concebidas para otros fines; por otra,
gue, en ausencia de procedimientos reglados, las decisiones se adopten bajo presidn coyuntural y
sin sustento técnico.

Los elementos de disefio que permitirian cerrar este vacio, en coherencia con el marco
institucional chileno y sus compromisos internacionales, se desarrollan en las secciones siguientes.

6.2 Alcance potencial: sectores y criterios de activacion

La delimitacion del alcance constituye la decisién de disefio mas critica. El objetivo primordial del
mecanismo es proteger los intereses estratégicos del pais: un alcance demasiado estrecho deja sin
cobertura precisamente los riesgos que justifican su existencia y frustra su propdsito. Al mismo
tiempo, y como se documentd en el capitulo 2, los mecanismos con fronteras imprecisas generan
incertidumbre juridica y pueden inhibir la IED, incluso si en la practica pocas transacciones son
bloqueadas. El desafio de disefio consiste, por tanto, en asegurar una cobertura suficiente de los
riesgos estratégicos minimizando el costo sobre la inversidn legitima, y no a la inversa. En el caso
chileno, este balance es particularmente relevante: la apertura, previsibilidad y no discriminacién
han sido pilares de su posicionamiento como destino de inversidn, lo que exige un criterio de
proporcionalidad estricto, pero subordinado al resguardo efectivo de los intereses que el
mecanismo busca proteger.

La estructura econdmica del pais y su insercidon internacional permiten acotar razonablemente los
sectores de mayor pertinencia. La infraestructura critica de telecomunicaciones y datos destaca
como un caso evidente: el control de redes y sistemas digitales puede tener implicancias
estratégicas significativas, especialmente cuando involucra actores vinculados a Estados con los
gue existen tensiones geopoliticas, como ilustra el caso del cable submarino descrito
anteriormente. El sector energético presenta riesgos similares: el control extranjero de
infraestructura de generacion y distribucién puede generar dependencias estructurales dificiles de
revertir, como ha evidenciado la experiencia europea tras la invasién rusa de Ucrania. A ello se
suman los recursos naturales estratégicos —con el litio como caso paradigmatico en el contexto
de la transicidn energética— y la infraestructura de transporte y logistica de relevancia nacional.
Este conjunto es consistente tanto con la evidencia comparada como con las vulnerabilidades
especificas que el marco vigente ha dejado expuestas (OECD, 2025; UNCTAD, 2023).

En cuanto a los criterios de activacidn, la evidencia recogida por la OECD (2022) muestra que los
mecanismos mas efectivos combinan definiciones sectoriales con criterios asociados al control o a
la influencia efectiva. Entre estos se incluyen, por ejemplo, el control o la influencia de un Estado
extranjero sobre el inversionista, o la adquisicion de participaciones significativas en activos
criticos. Este criterio no se limita a la propiedad estatal formal: comprende también situaciones en
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gue un Estado ejerce direccidén o influencia determinante por vias indirectas, como el control a
través de filiales, el financiamiento estatal significativo o la sujecion del inversionista a obligaciones
legales de cooperacidn con su pais de origen. Esta aproximacién amplia es la que han adoptado
los marcos comparados mas recientes, incluido el Reglamento (UE) 2026/1386. En contraste, los
disefios que someten a revision cualquier inversién extranjera tienden a generar costos
regulatorios desproporcionados e incompatibles con economias abiertas como la chilena. Por la
misma razoén, resulta preferible que el mecanismo no incorpore criterios propios de los regimenes
de interés nacional —como el desempefio ambiental del inversionista—, que ya son abordados
por la institucionalidad sectorial existente y cuya inclusion ampliaria el &mbito de revision mas alla
de lo que la proteccidn de la seguridad y el orden publico justifica

Este punto se vincula directamente con el debate interno sobre la “permisologia”. La Comision
Nacional de Evaluaciény Productividad (CNEP) ha identificado 439 procedimientos administrativos
gue inciden directamente en los proyectos de inversion. A su vez, los Estudios de Impacto
Ambiental presentados en 2023 registraron un tiempo promedio de aprobacién de 985 dias
corridos (CLAPES UC, 2024). En este contexto, un mecanismo de screening mal calibrado —con
criterios vagos, ausencia de plazos vinculantes o umbrales de activacién demasiado bajos— podria
agravar la incertidumbre regulatoria existente. Los principios de la OECD (2009) son claros al
respecto: las restricciones deben limitarse a lo estrictamente necesario para resguardar la
seguridad nacional, y los criterios de aplicacion deben ser publicos, objetivos y predecibles.

6.3 Diseno institucional

Chile no cuenta actualmente con un organismo con mandato para evaluar riesgos estratégicos o
de seguridad nacional en transacciones de inversidn. La Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) tiene
un mandato circunscrito a la libre competencia, mientras que InvestChile cumple funciones de
promocion. El Boletin N° 18.105-05 menciona al Consejo Interministerial de Inteligencia como
posible instancia consultiva; sin embargo, dicho organismo —creado por la Ley N° 19.974 para
coordinar el sistema de inteligencia del Estado— no dispone de la estructura ni de las capacidades
necesarias para revisar transacciones comerciales complejas. Tampoco resulta evidente que deba
adquirirlas sin una redefinicién sustantiva de su mandato.

Como se expuso en el capitulo 2, la eleccién institucional puede ordenarse segun se opte por una
entidad preexistente o por una nueva. La experiencia comparada muestra tres configuraciones
predominantes, cuyas implicancias son relevantes para el caso chileno. El modelo ministerial
coordinado —que se apoya en entidades existentes— presenta la menor barrera de entrada en
términos de implementacion, pero es también el mas expuesto a interferencias politicas de corto
plazo, un riesgo no menor en un contexto donde el debate ha surgido a partir de casos altamente
sensibles.
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La alternativa de una unidad técnica especializada, adscrita a un ministerio existente —siguiendo
el modelo de la Investment Security Unit del Reino Unido—, permite mayor consistencia técnicay
acumulacién de capacidades. No obstante, su implementacidn exige una inversion deliberada en
inteligencia econdmica, un dmbito en el que Chile aln presenta brechas relevantes.

Por su parte, el esquema de comité interministerial ofrece la mayor robustez institucional, al
integrar de manera sistematica las dimensiones técnicas, econdmicas y de seguridad. Esta
fortaleza, sin embargo, se acompafia de mayores exigencias de coordinaciéon y de un costo
institucional mas elevado.

Mas alla de la opcidn especifica que se adopte, la experiencia comparada es consistente en un
punto: la participacidon de organismos vinculados a la seguridad y la inteligencia constituye un
elemento estructural de estos mecanismos. En el caso chileno, su incorporacion aparece como
dificilmente evitable si se busca dotar al sistema de una capacidad efectiva para evaluar riesgos
estratégicos.

6.4 Instrumento legal

La experiencia comparada muestra que los mecanismos de screening mas robustos se establecen
mediante ley formal, con criterios, procedimientos y plazos claramente definidos. Los esquemas
basados Unicamente en normativa reglamentaria presentan mayor vulnerabilidad frente a
eventuales controversias en tribunales internacionales de arbitraje de inversiones, donde la
previsibilidad y el fundamento legal del instrumento son determinantes para evaluar el
cumplimiento de estdndares como el trato justo y equitativo. En esta linea, la OECD (2021) subraya
gue la certeza juridica para los inversionistas requiere que los elementos esenciales del mecanismo
—criterios de activacidn, procedimientos y posibles decisiones— estén consagrados en normas
con rango legal.

En el caso chileno, una modificacion a la Ley N° 20.848, como propone el Boletin N° 18.105-05,
aparece como la via mas adecuada. Esta alternativa permite otorgar un fundamento legal claro al
mecanismo y, al mismo tiempo, integrarlo al marco vigente de promocién de inversiones.
Adicionalmente, contribuye a preservar la coherencia del régimen juridico de inversidn extranjera,
evitando la fragmentacién normativa que ha afectado a otros ambitos regulatorios.

6.5 Compatibilidad con los compromisos internacionales de Chile

Chile mantiene una amplia red de acuerdos de libre comercio y tratados de protecciéon de
inversiones con sus principales socios, los cuales incorporan clausulas de trato nacional y de nacién
mas favorecida que resguardan a los inversionistas extranjeros frente a discriminaciones
arbitrarias. No obstante, la mayoria de estos instrumentos contempla también excepciones por
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razones de seguridad esencial o seguridad nacional, cuya estructura es, en términos generales,
compatible con la adopcidén de mecanismos de screening.

Desde la perspectiva del derecho internacional econdmico, existe espacio regulatorio para
implementar medidas basadas en consideraciones de seguridad nacional. Este espacio esta
reconocido tanto en los acuerdos de la OMC (en particular, el articulo XXI del GATT vy el articulo
XIV bis del GATS) como en la mayoria de los tratados bilaterales de inversién y acuerdos
comerciales suscritos por Chile. En principio, por tanto, un mecanismo de screening
adecuadamente disefiado no deberia generar responsabilidad internacional para el Estado, esto
es, no deberia exponerlo a reclamaciones de inversionistas extranjeros ante tribunales arbitrales
por incumplimiento de las obligaciones asumidas en dichos tratados.

Sin embargo, esta conclusién admite matices. La UNCTAD (2023) y la OECD (2009) advierten que
conceptos como “intereses esenciales de seguridad” siguen siendo objeto de interpretacion en el
derecho internacional de inversiones. La practica arbitral no es uniforme: existen posiciones
divergentes respecto de si estas clausulas son autoejecutables o estan sujetas a revision, asi como
sobre el grado de deferencia que corresponde a las autoridades nacionales en la identificacion de
riesgos de seguridad. A ello se suma una distincién juridicamente relevante: el nivel de exposicion
no es el mismo cuando el mecanismo se limita a no autorizar una inversidon nueva que cuando
afecta unainversién ya establecida. En el primer caso, se trata del ejercicio ordinario de la potestad
del Estado sobre la admisidn de inversiones, materia que la mayoria de los tratados no protege
como un derecho de entrada; en el segundo, la inversidn ya goza de las protecciones sustantivas
del tratado, como el trato justo y equitativo o la proteccidn frente a la expropiacidn indirecta, lo
gue incrementa significativamente el riesgo de una reclamacioén. Esta asimetria adquiere particular
relevancia para Chile, considerando la amplitud de su red de tratados y la presencia de inversiones
provenientes de paises con acuerdos vigentes

En consecuencia, la compatibilidad especifica de un eventual mecanismo con cada tratado
requiere un analisis juridico detallado, que excede el alcance de este documento, pero constituye
un insumo indispensable para un proceso legislativo informado. Con todo, la experiencia
comparada ofrece una referencia clara: economias de la OECD han implementado mecanismos de
screening sin que ello haya derivado en responsabilidad internacional en los casos documentados,
precisamente porque sus disefios se ajustan a estandares de previsibilidad, no discriminacion y
proporcionalidad. Estos mismos criterios debieran orientar el disefio del mecanismo en Chile
desde las etapas iniciales del proceso legislativo.

6.6 Aplicacion prospectiva e inversiones ya establecidas

Una definicion clave en el disefo del mecanismo es si su aplicacidon se limitard a transacciones
futuras o si incluird la revision de inversiones ya establecidas. La decisién tiene implicancias
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juridicas y reputacionales significativas, especialmente para un pais cuyo posicionamiento
internacional se sustenta en la estabilidad y previsibilidad de su marco regulatorio.

La experiencia comparada muestra que algunos paises han incorporado facultades de revision
retroactiva. Entre ellos se cuentan el mecanismo de call-in australiano introducido en 2021, la
facultad del CFIUS de examinar operaciones no notificadas desde 2018 y la posibilidad, bajo el NSI
Act del Reino Unido, de revisar transacciones anteriores a su entrada en vigor. Sin embargo, estas
herramientas han tenido resultados mixtos en términos de confianza inversora (OECD, 2025;
UNCTAD, 2023) y han sido objeto de criticas precisamente por introducir incertidumbre sobre
inversiones realizadas bajo marcos regulatorios que no contemplaban este tipo de evaluacion.

En el caso chileno, el argumento a favor de una aplicacidon exclusivamente prospectiva es
particularmente fuerte. El pais cuenta con inversiones ya establecidas en sectores sensibles —
como energia, telecomunicaciones y mineria— cuya revisién retroactiva no solo generaria
incertidumbre juridica, sino que también podria afectar de manera desproporcionada la
reputacién de Chile como destino de inversién.

Ello no impide, sin embargo, considerar mecanismos de monitoreo sobre inversiones existentes
en sectores criticos. La distincion entre monitoreo informativo y revision con efectos juridicos
permite mantener una capacidad de analisis sobre el stock de inversién sin comprometer la
seguridad juridica de los inversionistas. Este enfoque preserva el equilibrio entre la necesidad de
gestionar riesgos estratégicos y la consistencia del marco regulatorio.
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7 Chile ante la decision: sintesis y agenda de politica

Los casos analizados en este documento tienen algo en comun. En 2018, cuando Tiangi Lithium
adquiridé una participacion significativa en SQM, el Unico instrumento disponible examind riesgos
de competencia en el mercado del litio. Las implicancias estratégicas de que una empresa
vinculada al Estado chino accediera a una fraccidn determinante de las reservas mundiales de ese
mineral no fueron objeto de evaluacidon en ninguna instancia. Tres afios después, cuando el
Registro Civil adjudicé su sistema biométrico a Aisino Corporation —empresa controlada por un
conglomerado estatal chino vinculado al sector defensa—, la solucién no provino de un
procedimiento institucional: fue el resultado de presidn diplomatica externa. Chile no resolvié ese
caso; reacciono a él.

Este patron es la razén de fondo que justifica la introduccién de un mecanismo de screening. No
se trata de revertir la apertura a la inversidn extranjera ni de introducir una légica proteccionista
gue contradiga décadas de politica econédmica consistente. Se trata de reconocer que el marco
vigente fue diseflado para otro propdsito y que, frente a determinadas transacciones, deja al
Estado sin herramientas para adoptar decisiones soberanas, fundadas y predecibles.

Uno de los argumentos mas frecuentes contra la adopcién de mecanismos de screening es que
introducen una sefial negativa para los inversionistas. La evidencia revisada en este informe no
respalda esa lectura. Bencivelli et al. (2023) concluye que no existe una correlacion sistematica
entre mayor restrictividad y menor atractivo para la inversién, mientras el instrumento no
introduzca mayor incertidumbre regulatoria. Los paises con mecanismos mds desarrollados —
Estados Unidos, el Reino Unido, Australia, Alemania— siguen siendo receptores relevantes de IED.
La proporcidn de transacciones bloqueadas formalmente es inferior al 1% en la Unién Europea y
en la mayoria de las jurisdicciones con datos disponibles. El riesgo econdmico no radica en el
instrumento, sino en su disefio: criterios vagos o excesivamente amplios generan incertidumbre
gue puede inhibir la inversidn incluso antes de su aplicacién formal. Esta distincion es fundamental
para el debate chileno, donde con frecuencia se opone screening a apertura, cuando la oposicion
relevante es entre un buen disefio y uno deficiente.

De la evidencia comparada y del analisis del contexto institucional chileno se desprenden tres
condiciones que cualquier mecanismo de screening deseable debe satisfacer. La primera es la
precision en el alcance. Un mecanismo eficaz define con claridad qué transacciones estan sujetas
a revisién. En el caso chileno, la estructura econdmica del pais y su insercidn internacional
permiten acotar razonablemente los sectores de mayor pertinencia: telecomunicaciones e
infraestructura de datos, energia, recursos naturales estratégicos —con el litio como caso
paradigmatico— vy logistica de relevancia nacional. Dentro de estos sectores, los criterios de
activacion deben combinar la naturaleza del activo con caracteristicas del adquirente —en
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particular, el control estatal o la vinculacidon con actores gubernamentales extranjeros— y
umbrales de participacion significativa. Este disefio permite gestionar los riesgos que justifican el
mecanismo sin extender innecesariamente la carga regulatoria, en un contexto donde ésta ya
constituye una preocupacién estructural.

La segunda condicidn es la capacidad institucional. Chile no cuenta actualmente con un organismo
con mandato para evaluar riesgos estratégicos en transacciones de inversién. La Fiscalia Nacional
Econédmica cumple funciones de libre competencia; InvestChile, de promocidn. El Boletin N°
18.105-05 ha identificado correctamente este vacio, pero no puede resolverlo mediante una
mocidn parlamentaria: la definicién de una autoridad con facultades para revisar y eventualmente
condicionar inversiones privadas es materia de iniciativa exclusiva del Ejecutivo. Esto implica que
cualquier avance sustantivo en esta direccidn requiere participacion del gobierno. Un modelo
plausible, considerando las capacidades existentes, es una unidad especializada adscrita a un
ministerio, con un mecanismo formal de coordinacién interinstitucional que integre seguridad,
inteligencia econdmica y politica exterior.

La tercera condicién es la aplicacidon prospectiva. Chile debe optar deliberadamente por un
mecanismo aplicable a transacciones futuras, sin efecto retroactivo sobre inversiones ya
establecidas. Esta no es una concesion, sino una condicion de coherencia: revisar con efectos
juridicos inversiones realizadas bajo un marco que no contemplaba este tipo de evaluacion
erosionaria precisamente el principal activo del pais en materia de inversién —su estabilidad
regulatoria. Esto no impide establecer mecanismos de monitoreo informativo sobre el stock de
inversién en sectores criticos, manteniendo una capacidad de analisis sin comprometer la certeza
juridica.

Si Chile avanza en la direccidn descrita en este trabajo, seria el primer pais de la regién en
establecer un régimen explicito y reglado de revisidn estratégica de inversiones. Ningln pais
latinoamericano cuenta actualmente con un mecanismo comparable. Esta posiciéon abre
simultdneamente una oportunidad y un riesgo. La oportunidad es de liderazgo normativo: un
mecanismo bien disefiado seria coherente con la membresia de Chile en la OECD y con los
estdndares de las economias con las que compite por inversidn. En un contexto de creciente
coordinacion internacional en materia de seguridad econdmica, los paises con capacidades propias
para evaluar riesgos estratégicos amplian su espacio de decisidon. El riesgo, en cambio, es de
arbitraje regulatorio. Este riesgo existe, pero es acotado: afecta principalmente a sectores donde
la localizacion es flexible, que son precisamente aquellos que un mecanismo bien calibrado deberia
someter a menor escrutinio.

La ausencia de un mecanismo de screening no constituye una posicién neutral. No preserva la
apertura; mas bien, la deja expuesta a ser gestionada por otros actores, en condiciones menos
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favorables para el interés nacional. La experiencia reciente lo muestra con claridad: cuando Chile
no ha tenido herramientas para decidir, otros han decidido por él, o las decisiones se han adoptado
bajo presidn y sin claro sustento técnico. Adoptar un mecanismo bien disefiado —con alcance
acotado, autoridad técnica, procedimientos predecibles y aplicacidn prospectiva— no es una sefial
de desconfianza hacia la inversidn extranjera. Es una sefal de madurez institucional: la capacidad
de gestionar riesgos estratégicos de manera auténoma, fundada y predecible. La evidencia
comparada sugiere que los paises que han dado este paso no han sacrificado su atractivo como
destinos de inversién. Han fortalecido, en cambio, su capacidad de integrarse en condiciones de
mayor paridad en la economia internacional. Chile cuenta hoy con el diagndstico. Lo que falta no
es evidencia, sino decision.
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