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1. INTRODUCCION

[La inversion extranjera, tanto directa como de portafolio, ha tenido durante los afios
noventa en Colombia un desempefio sin precedentes. En efecto, mientras en la década de
los ochenta el crecimiento promedio de la inversién extranjera fue 15%, en el periodo
1991-1997 la tasa de crecimiento promedio anual fue 55%. Este auge de los flujos de
capital foraneo ha sido el resultado de una combinacién de factores que han incrementado
el atractivo del pais como destino de este tipo de recursos. Entre estos factores sobresalen la
apertura de la economia. las reformas estructurales, las privatizaciones, los hallazgos

petroleros v la estrategia de integracion adelantadas por el pais.

Sin embargo, el gran dinamismo que han mostrado los flujos de capital privado extranjero
no es un fendmeno exclusivo de Colombia. Desde finales de los ochenta este ha sido un
comportamiento generalizado para la mayoria de paises en desarrollo. En el caso particular
de los paises de América Latina la dinamica de la inversion extranjera durante los noventa
se explica por la coincidencia de los procesos de apertura y las reformas estructurales
implementadas en la mayoria de paises de la region, asi como por su mejor desempefio
macroecondmico relativo. Colombia comparte esta tendencia con paises como Argentina,

Bolivia. Chile, Costa Rica. México, Perti ¥y Venezuela.

En este contexto, la década de los noventa se ha caracterizado por una fuerte competencia
entre las naciones en desarrollo por atraer capitales privados extranjeros. Este hecho ha
determinado que las politicas de promocion de la inversion extranjera sean cada vez mds

importantes para marcar diferencias entre Jos paises.

Este documento tiene como objetivos analizar el desempefio de la inversién extranjera en
Colombia v sus determinantes durante el periodo 1991-1997, y comparar el caso
colombiano con los de otros paises en desarrollo. Con base en este analisis y en la revision
del papel que ha tenido COINVERTIR en Colombia como entidad encargada de la

promocién de inversion extranjera en el pais, se formulan algunas recomendaciones para



intentar mantener hacia el futuro el dinamismo que ha registrado la inversion extranjera en

los Gltimos afios.

El documenio consta de siete secciones, la primera de las cuales es esta introduccion. En la
segunda seccion se hace una revision de la politica de inversion extranjera en Colombia,
destacando los aspectos que podrian mejorarse para hacer al pais mas competitivo en la
atraccion de capitales foraneos. La tercera seccion contiene una breve resefia de las
tendencias que han registrado durante los afios noventa los flujos de capital privado
dirigidos' a paises en desarrollo, destacando las regiones y paises mds dinamicos en la
atraccion de este tipo de recursos. En la cuarta seccion se hace un andlisis de la relacién que
existe entre inversion extranjera e integracién y sc presenta la evidencia encontrada para
algunos paises de América Latina. La quinta seccion se concentra en el estudio del
desempeiio de la inversion extranjera en Colombia entre 1991 y 1997. En la seccién seis se
hace una evaluacion general del papel que ha jugado COINVERTIR como entidad de
promocién de inversion extranjera, se le compara con otras entidades de paises en

desarrollo v se establecen algunas recomendaciones para su desempefio futuro. Finalmente,

la seccion siete contiene las conclusiones v recomendaciones del estudio.



2. LA POLITICA EN MATERIA DE INVERSION EXTRANJERA EN
COLOMBIA

Entre 1991 y 1997 la mversion extranjera en Colombia, incluyendo la destinada al sector
petrolero v la inversion de portafolio, crecié a una tasa promedio anual cercana a 53%.
En contraste, en la década de los ochenta Ja tasa anual promedio de crecimiento de la

inversion extranjera fue [5%.

Una de las razones principales que explica la dinamica de los flujos de capital fordneo
dirigidos hacia Colombia es el cambio de enfoque que se dio en la politica de inversion
extranjera a comienzos de los afios noventa. En efecto, como parte del proceso de
apertura econdémica y reformas estructurales que se inicio en 1990, se tomaron una serie
de medidas tendientes a liberalizar la cuenta de capitales, el régimen de inversion

extranjera y el mercado cambiario.

El cambio en los lineamientos que rigen la politica de inversion extranjera no ha sido un
fenémeno exclusivo de Colombia. Desde finales de la década de los ochenta, la apertura
al capital foraneo ha sido una tendencia generalizada entre los paises en desarrollo y se ha

traducido en un auge sin precedentes en los flujos de inversion hacia ese tipo de paises.

Il objetivo de esta seccidn es presentar una breve resena de la evolucion de la politica en
materia de inversidn extranjera en Colombia y de los lineamientos que caracterizan la
legislacion vigente, destacando los aspectos en los que es necesario avanzar para contar
con un régimen y un entorno plenamente atractivos para el inversionista extranjero.
Adicionalmente se trata de comparar la legislacién nacional en materia de inversion

extranjera, con los estandares internacionales.



2.1 Evolucion de la politica de inversion extranjera en Colombia

La politica de inversion extranjera colombiana ha estado determinada fundamentalmente

» . . 1
por la politica comuin que establece el Acuerdo de Cartagena sobre este tema .

En este contexto, la evolucion de la politica doméstica sobre inversion foranea puede
dividirse en tres periodos que guardan estrecha relacion con la dindmica que este tema

registro en el marco del mencionado Acuerdo de Cartagena.

El primer periodo se inicia con la entrada en vigencia del Acuerdo a finales de la década
de los sesenta v se extiende hasta mediados de los ailos ochenta. El segundo periodo va

desde 1987 hasta 1990, y el ultimo comprende la etapa actual que se inicid en 1991.
a. 1969 - 1987: ¢l modelo proteccionista

El Acuerdo de Cartagena. que entré en vigencia en 1969, fue diseflado de conformidad
con el modelo de desarrollo prevaleciente desde finales de los cincuenta en América
Latina. que buscaba alcanzar la industrializacion de tas economias mediante la sustitucion
de importaciones (IS]). Dentro de los objetivos de este acuerdo de integracion uno de los
mas importantes era la conformacion de un mercado comun. Para el logro de este
objetivo, el acuerdo preveia la armonizacion gradual tanto de las politicas economicas

como de las legislaciones nacionales en las materias pertinentes.

El Acuerdo buscaba alcanzar una estrategia de industrializacion comun para los paises

miembros. El pilar fundamental de esta estrategia era la armonizacion de las politicas

! El Acuerdo de Cartagena fue suscrito en 1969 v dio origen al Grupo Andino. En 1996 con la

suscripeian del Protocolo de Trujillo, el mencienado Grupo Andine se transformé en Comunidad Andina y
en él se agrupan Bolivia. Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela. Los temas regulados dentro del Acuerdo
de Cartagena prevalecen sobre las normatividades domésticas por lo que todas las Decisiones que se
adopten en el marco del mencionado acuerdo. deben incluirse automaticamente en las legislaciones
nacionales respectivas.



comercial. cambiaria, monetaria y fiscal. y en particular, el tratamiento a los capitales

exfernos.

La estrategia de IS] se basaba en la proteccion de los sectores productivos domésticos
frente a la competencia de bienes importados con el objeto de que la produccion de estos
bienes se desarrollara internamente. Bajo esta dptica. la inversidén extranjera se convertia
en una amenaza para la estrategia de desarrollo pues introducia la competencia de las

empresas transnacionales (ET).

Siguiendo estas consideraciones, la Decision 24 de la Junta del Acuerdo de Cartagena
establecié el régimen comUn de tratamiento a los capitales extranjeros. Entre los
elementos fundamentales que conformaban el mencionado régimen se cuentan: la
autorizacion de cada proyecto de inversion por parte e la entidad nacional competente,
la no aplicacion de las preferencias comerciales derivadas del Acuerdo a los bienes
producidos por empresas foraneas y la restriccion para autorizar inversion extranjera en
sectores donde se produjera competencia con la industria nacional. Adicionalmente, en
virtud de esta Decision, los gobiernos de los paises andimos se reservaba el derecho de
establecer los montos maximes de giro de utilidades. siempre que no excedieran el 14%
de la inversion. y se prohibia la inversion en los sectores de comunicaciones,
infraestructura, electricidad, servicios publicos, sancamiento béasico y en el sector

financiero.

En Colombia se acogid internamente la Decision 24 del Acuerdo de Cartagena, mediante
el Decreto 1900 de 1973. La normatividad en materia de inversion extranjera se
complementaba con el estatuto de cambios, comiunmente conocido como Decreto 444 de
1967. Este Decrelo se caracterizaba por establecer un estricto control de cambios y
preveia una serie de mecamsmos de tipo intervencionista para diversas areas. En
particular, dentro de las areas mas reguladas se encontraban los sectores cafetero, minero

y petrolero, v la inversion extranjera.



b. 1987 — 1990: Ia etapa de transicion

lLa década de los ochenta estuvo marcada por la crists de la deuda externa que
enfrentaron varios pafses de America Latina. En términos generales, durante este periodo
los paises de la region experimentaron una fuerte salida de capitales y consecuentemente
una severa restriccion de divisas. En este contexto, en Colombia se mantuvo un estricto

control de cambios para limitar la salida de capitales.

En cuanto a la politica de inversion extranjera, varios factores confluyeron para que se
diera un cambio de posicién respecto al tratamiento que se le debia dar a la entrada de
capitales foraneos. El primero de ellos se relacionaba con los efectos negativos derivados
de la creciente salida de capitales. El segundo tenia que ver con los pobres resultados que
habian mostrado tanto el procesé de integracion andino como su estrategia de
industrializacion. Por ultimo, el tercer factor estaba relacionado con las necesidades de
inversién que tenia el pais en los sectores minero v petrolero debido a varios hallazgos
que se registraron durante la década de los ochenta. Bajo estas condiciones, el gobierno
decidia promover al interior del GRAN una flexibilizacion de la politica comtn para los

capitales extranjeros.

La Decision 220 de 1987 doto a los paises miembros del Acuerdo de Cartagena de cierta
autonomia en el disefio de la politica de inversion extranjera. De una parte, mediante esta
Decision se flexibilizaron los requisitos para que las empresas extranjeras pudieran
asociarse con empresas nacionales para disfrutar de las preferencias derivadas del
programa de liberacién comercial. De otra parte, se eliminé la lista de sectores
restringidos a la inversién extranjera que preveia la Decisién 24 y se dejd a discrecion de
los paises la formulacién de medidas relacionadas con la repatriacién de utilidades. En

Colombia, la Decisidén 220 se implementé a través de ta Resolucion 49 de 1989.



c. 1991: apertura al capital extranjero

A comienzos de los afios noventa los paises andinos, at 1gual que la mayor parte de los
paises de América Latina, sustituyeron el modelo proteccionista que habia prevalecido
durante las dos décadas anteriores por un nuevo modelo de desarrollo fundamentado en la
apertura de las economias vy en la ejecucion de reformas de cardcter estructural. En virtud
de estas reformas se liberalizaron los regimencs de inversion v los mercados cambiarios

permitiendo la libre entrada y salida de capitales.

Mediante las Decisiones 291 y 292 adoptadas en 1991 los paises andinos liberalizaron el
régimen de inversion extranjera y eliminaron la discriminacion entre inversionistas
extranjeros y nacionales. En particular, se le dio a los bienes producidos por empresas
extranjeras la posibilidad de beneficiarse de las preferencias derivadas del Programa de
Liberacion. Asi mismo, se establecid la libre transferencia de utilidades, en los términos

previstos en la legislacion de cada Pais Miembro.

El cambio de enfoque en la politica de inversion extranjera andina fue el resultado de la
coincidencia de los procesos de apertura econdomica de los paises miembros. En este
sentido. la normatividad andina dio un nivel importante de discrecionalidad a los paises
para profundizar en la liberalizacién de] régimen de inversidén extranjera. Haciendo uso
de este derecho. Colombia reformo en 1991 la legislacion sobre la materia con el objetivo
de crear las condictones para convertirse en un destino importante de flujos de capital

extranjero.

2.2 Normatividad actual

2.2.1 Caracteristicas generales

Dentro del paquete de reformas estructurales que se implementé en Colombia a

comienzos de los afios noventa, se eliminaron las restricciones sectoriales a la inversion



extranjera, con limitadas excepciones. y se redujeron considerablemente los tramites para
invertir en el pais. Adicionalmente, se modificd el estatuto cambiario a través de la Ley 9
de 1991. Esta ley junto con su reglamentacion contiene el estatuto de inversion extranjera

: 2
vigente.

En materia de inversién extranjera, la ley 9 de 1991 contiene los principios basicos sobre

los cuales se apova el nuevo régimen: igualdad. universalidad y antomaticidad.

Mediante el principio de igualdad se prohibe la discrimimacion entre inversionistas
nacionales y extranjeros. por lo cual se les debe dar el mismo tratamiento y oportunidades
de inversion, En virtud del principio de wniversalidad se eliminaron las restricciones a la
inversion extranjera en sectores como infraestructura, comunicaciones. generacion y
distribucion de energia, entre otros’. Con el principio de automaticidad se eliminaron las
autorizaciones previas, las cuales fueron reemplazadas por un registro ante el Banco de la
Republica que sirve para garantizar Jos derechos cambiarios. De otra parte, se eliminaron
los topes maximos al giro de utilidades. reembolsos de capital y se establecid una

garantia de estabilidad de los derechos cambiarios.

Adicionalmente. el nuevo régimen cambiario modificd la definicidn de inversion

extranjera directa incluyendo la inversion de portafolio”.

2

B En virtud de la Ley 9 de 1991, se le quitd al Banco de la Repiblica el monopolio del mangjo
cambiario v se autorizé la operacion del mercade de divisas al sector financiero para que a traves de €1 se
realizaran las operaciones de comercio exterior. endeudamiento e inversion.
: Sélo se prohibe la inversion extranjera en defensa nacional, en el manejo de basuras toxicas,
peligrosas o radioactivas y en actividades relacionadas con el sector inmobiliario. En telecomunicaciones y
uanspone aéreo y maritimo se prevén restricciones en la participacion accionaria.

Se entiende inversion de portafolio como la que se hace en acciones, bonos obligatoriamente
convertibles en acciones y otros valores negociables, a través de !as bolsas de valores sin buscar el control
accionario de lus empresas que emiten esos papeles.



2.2.2 Problemas vigentes en el régimen actual de inversion extranjera

Aunque la reforma de la legislacion sobre inversiéon extranjera en Colombia, dio como
resultado un régimen bastante mas abierto que el que existié hasta finales de los afios
ochenta, todavia existen ciertos temas especificos que afectan la competitividad del pais

como destino de flujos de capital extranjero.

Estos temas pueden clasificarse en dos grupos. Ll primero tiene que ver con aspectos de
tipo general que inciden sobre todos los sectores productivos y que afectan
indistintamente a inversionistas nacionales y extranjeros. El segundo se relaciona con
factores de tipo sectorial. A continuacion se presenta un breve resumen de los principales

temas que se ubican en cada uno de los grupos mencionados.

a. Aspectos de tipo general

Los aspectos de tipo general surgen de la aplicacion del principio de trato nacional,
previsto en el régimen de inversién extranjera para el inversionista fordneo. EI trato
nacional se deriva del principio de igualdad que se menciond en la seccion anterior. En
virtud de este principio, en la practica. el mmversionista extranjero se ve abocado a
enfrentar los mismos problemas que afectan al inversionista nacional en la medida en que
la normatividad doméstica para desarrollar las actividades productivas es complicada,

llena de tramites y cambia permanentemente.

Entre los factores que afectan de manera mas negativa la inversion extranjera sobresale,
en primer lugar. 1a norma que la Constitucion Politica colombiana tiene en materia de
expropiacion sin indemnizacion. En segundo lugar. la incertidumbre a la que se ven
enfrentados los inversionistas por el permanente cambio en lo que ellos mismos
denominan ‘reglas del juego’. En tercer lugar. las ineficiencias que se generan por el

hecho de que la legislaciéon domeéstica es compleja v llena de tramites. Finalmente, no se



puede dejar de mencionar la inseguridad y la situacion de orden publico como dos
aspectos que afectan de manera particularmente negativa las decisiones de inversion en
Colombia. Estos dos factores no solo tienen un impacto sobre los inversionistas

establecidos en el pais sino sobre los que estan decidiendo en qué pais ubicarse.

En cuanto a la expropiacion sin indemunizacidn. ¢l efecto mas importante que tiene sobre
la inversion extranjera es la incertidumbre que conlleva. a pesar de que nunca se le ha
dado aplicacion. En efecto, aunque la figura de la expropiacion sin indemnizacion existe
en el ordenamiento juridico colombiano desde 1936, nunca se ha aplicado.
Adicionalmente. los requisilos para decretarfa no son simples, pues se requiere que la ley
sea votada por la mayoria absoluta de las dos camaras en pleno. No obstante lo anterior,
la expropiacion es un aspecto fundamental dentro de las garantias que los inversionistas
extranjeros buscan en los paises objeto de sus inversiones. por lo que la no indemnizacién

se constituye en un factor decisivo para el acceso de capitales foraneos al pais.

Por otra parte, el ‘cambio en las reglas del juego’ se refiere tanto a la modificacién
permancnte de la normatividad como a la introduccion de nuevas regulaciones en
aspectos que, en algunos casos, son dificiles de cumplir para las empresas fordneas. Uno
de los temas que refleja de manera mas fiel el prohlema de modificacion permanente de
la normatividad. es el tema tributario. En esta materia se han introducido con excesiva

frecuencia reformas que afectan la rentabilidad de las inversiones’.

En cuanto al caso de la creacion permanente de nuevas regulaciones, el problema no solo
surge del hecho de que se introduzecan nuevas normas en areas en que no existian. Lo mas
grave es que, por lo general, esas normas deben ser revisadas varias veces después de su
creacion porque no consultan la viabilidad de que los mversionistas extranjeros puedan

aplicarlas. Este es el caso de la reglamentacion que se hizo en 1995 del Codigo de

3 Vale la pena destacar el hecho de que, entre 1984 v 1995 en Colombia se han hecho siete reformas

tributarias. Adicionalmente, las reformas han estado orientadas principalmente a elevar las tarifas. Esta
situacion genera un alto nivel de incertidumbre al inversionista. Véase FEDESARROLLO (1997).



Comercio. en particular en el tema de grupos empresariales. Esta reglamentacion ha
generado una confusion entre empresas matrices nacionales y extranjeras a las que
aplicarian ciertas obligaciones. En virtud de esta nueva legislacion, las empresas no
domiciliadas en Colombia que ejerzan control sobre empresas colombianas. eslarian
obligadas a inscribirse en el registro mercantil y. adicionalmente, deberian consolidar los
estados financieros de casas matrices v filiales. Esta situacidén atn no ha sido definida
con claridad por parte del gobierno y las entidades publicas con competencia en el tema
han emitido distintos conceptos para la aplicacion de la norma. Como es de esperar, este
tema ha causado confusion entre las empresas extranjeras, maxime cuando se han visto
abocadas a la posible aplicacion de sanciones por no cumplir con la norma, mientras

esperan que el gobierno aclare el tema.

En cuanto a la complejidad de la [egislacion doméstica y el excesivo numero de tramites,
vale la pena destacar el tema de las sanciones que se aplican a los inversionistas
extranjeros por retrasos en el registro de inversion. A juicio de los inversionistas estas
sanciones son bastante onerosas y no permiten diferenciar entre las razones por las cuales
se generd el retraso. Adicionalmente. en términos generales, la complejidad de la
Jegislacion doméstica se refleja en la existencia de trdmites como licencias sanitarias,
licencias de funcionamiento v certificados de inspeccidn previa al embarque para las

mercancias importadas. entre otros.

b. Aspectos de tipo sectorial

En cuanto al tema sectorial, el principal aspecto que afecta la inversion extranjera se
deriva de la tendencia a cambiar permanentemente las ‘reglas del juego’, que va se
menciond. unida al hecho de que los problemas que esta practica causa en los distintos

sectores se solucionan de manera particular y no general.

Coyuntura Econdmica de diciembre, Andlisis Coyuntural de 1997.



El caso de la politica de inversion extranjera en el sector petrolero es ilustrativo de este
tipo de problemas. En efecto. en los ultimos veinte afios se han introducido varios ajustes
a la politica de contratacion con empresas extranjeras para el sector de hidrocarburos.
Sin embargo, durante este periodo, el pais no ha logrado ser competitivo de acuerdo a los
estandares internacionales para este sector. Como se vera mas adelante, solo
recientemente se han introducido algunas modificactones al régimen de mnversién
extranjera en el sector petrolero que han permitido que la competitividad del pais se

mejore relativamente.

Uno de los aspectos centrales que han afectado de manera negativa la competitividad de
Colombia como destino de inversién en el sector petrolero, tiene que ver con la
participacion  del Estado en los contratos. De acuerdo con imformacion de
Petroconsultants, antes de las modificaciones que se introdujeron en el régimen de
inversion €n octubre de 1997, Colombia tenia uno de los State Take o renta del Estado
mads altos del mundo. Esta cifra alcanzaba casi el 84%de los ingresos netos de un
provecto”. En la actualidad, la posicién competitiva de Colombia ha mejorado debido a

que se ha corregido parcialmente el problema del State Take, como se vera méas adelante.

Los ajustes a la politica de inversion extranjéra para el sector petrolero mencionados. se
hicieron con el fin de atraer recursos privados hacia la actividad de exploracion. Las
modificaciones se concentran en los contratos para exploracion de gas, la exploracién en
campos pequefios ¥ en zonas inactivas. v en la produccion incremental en zonas activas.
Como se vera mas adelante, aunque la reforma ha contribuido a mejorar la posicion
competitiva de Colombia como destino de capitales para la exploracion petrolera, no
parece suficiente especialmente para incrementar los ritmos de inversion en areas de

produccidn activas.

Perroconsultants, (U I) Ltd, 1997, Review of Peiroleum Fiscal Regimes (Oil), Acreage. Laws &
Tax.



Adicionalmente, el ajuste de la politica de inversidn en el sector petrolero es la respuesta
} . 4 . . . ; 7

a problemas de tipo particular y no una estrategia integral de largo plazo’. Las reformas

introducidas recientemente dieron respuesta a presiones de algunas empresas del sector

para que se les solucionaran problemas puntuales. 2n este sentido, carecen de un enfoque

de tipo general que responda a una estrategia de desarrollo del sector petrolero.

2.2.3 Acciones dirigidas a solucionar los problemas vigentes en ¢l régimen de

inversion extranjera

En la seccion anterior se presentaron los principales problemas que afectan de manera
negativa la competitividad de Colombia como destino de capitales privados extranjeros.
El gobierno ha venido trabajando en la solucion de algunos de estos problemas, con el
objeto de disminuir la incertidumbre para el inversionista v eliminar tramites innecesarios
que se mantuvieron después de la expedicidén del nuevo régimen de inversion extranjera.
Asi mismo. como ya se menciond, las autoridades han intreducido varios ajustes a la

politica de inversion extranjera en el sector petrolero.

Sin embargo. las acciones que se han realizado para buscar soluciones a algunos de los
problemas mencionados no han sido suficientes. A continvacion se presenta a manera de

informacidn un breve resunen de estas acciones,

Respecto al tema de expropiacion, a comienzos de 1998 se presentd un proyecto de ley al
Congreso de la Republica que busca modificar el articulo 58 de la Constitucidn Politica,
que establece la expropiacion sin indemnizacién. Soélo hasta la proxima legislatura se
conocera el resultado de esta propuesta. Como se menciond, a pesar de que esta figura no
ha sido aplicada nunca en Colombia, este tema es definitivo para que el pais pueda atraer

mversion extranjera.

7 Véase FEDESARROLLO (1997) Coyuntura Economica, de diciembre. Analisis Covuntural.



De otra parte, para disminuir la incertidumbre en materia tributaria, mediante la ley 223
de 1995 se establecieron contratos de estabilidad tributaria. A través de este mecanismo
los contribuventes, va sean nacionales o extranjeros. suscriben un contrato con el Estado
por diez afios, en el cual se pacta una tarifa de impuesto de renta superior en 2% a la
tarifa general vigente al momento de la suscripeion del contrato. Cualquier incremento en
las tarifas que se dé después de la suscripcion del contrato no aplica para los
contribuyentes sometidos a este régimen especial. £l contrato no prevé el tratamiento que

se aplicara en caso de que las mencionadas tarifas llegasen a disminuir.

Por otro lado, con el objeto de reducir tramites. en 1996 se expidio el Decreto 1295
mediante el cual se eliminaron autorizaciones previas en  servicios puablicos,
hidrocarburos y mineria, y se introdujeron normas que flexibilizan la inversion en

portafolio.

En cuantoe al sector pelrolero, con la Ley 223 de 1995 se establecid un régimen especial
para inversionistas extranjeros en el sector de explotacion y produccidn de petroleo que
permite eliminar gradualmente el impuesto de guerra, creado en la reforma tributana de
1992. De otro lado, como va se menciond. a finales de 1997 se modificaron las
condiciones de contratacién en el area petrolera y recientemente, en marzo de 1998, se
introdujeron ajustes a esta ultima modificacion con el fin de hacer atractiva la
exploracion en dreas inactivas y campos pequefios, y de separar la contratacion de gas de

la de petréleo.

Estas medidas lograron mejorar el lugar que ocupa Colombia en la lista de paises mas
competitivos para la exploracion petrolera elaborada por Petroconsultants. En efecto, a
raiz del cambio en la politica petrolera Colombia subid en la mencionada lista al puesto
11, de un total de 90. No obstante, todavia no se cuenta con una politica de largo plazo
que siente las bases de un crecimiento sostenido de la inversion extranjera en el sector.

Como resultado de esta reforma se mejorara la rentabilidad de los contratos de asociacion



pero el ajuste es 1a respuesta a problemas de tipo particular y no una estrategia integral de
largo plazo. De hecho. como ya se menciond, este ajuste fue motivado por presiones de
algunas empresas del sector para que se les solucionaran problemas puntuales. En este
sentido, carecce de un enfoque de tipo general que responda a una estrategia de desarrollo

del sector petrolero.

2.3 IZl contexto internacional

La década de los noventa se ha caracterizado por una fuerte competencia entre las
naciones en desarrollo por atraer capitales privados extranjeros. En este contexto, este
grupo de paises implementd una esirategia para atraer inversion extranjera que Se
fundamenta en la liberalizacion de los regimenes v en la suscripcién de instrumentos

internacionales que otorguen garantias v preferencias a los inversionistas ex{ranjeros.

En el Cuadro 2.1 se presenta un resumen de la dindmica de los cambios introducidos a los
regimenes de inversion en el mundo a partir de 1991. Las cifras muestran como la
tendencia liberalizadora ha sido creciente. En 1996, 65 paises introdujeron 114 cambios a
las normatividades aplicables a la IED. De estos cambios 98 fueron orientados a la
liberalizacion. Los cambios tienen que ver con el levantamiento de restricciones a la 1ED
en diversos sectores, la facilitacidon de procedimientos de aprobacion y la provision de

incentivos.

América Latina no ha sido la excepcion a esta tendencia liberalizadora en los regimenes
de inversion extranjera, como se concluye de los andlisis comparativos realizados con
ocasion del inicio del proceso de negociacion del Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA). En electo. en el marco de las negociaciones del ALCA . los paises del
hemisferio americano han adelantado un trabajo de comparacion de las legislaciones
domésticas sobre inversidn extranjera. En términos generales, se puede concluir de este
analisis que los paises de la region tienen legislaciones muy similares, con excepcion de

Colombia en lo que tiene que ver con el tema de expropiacion. Adicionalmente, el



Cuadro 2.1
CAMBIOS EN LA REGULACION DE IED
Namero

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Paises gue introdujeron cambios en
la legislacian de inversion 35 43 57 49 64 65
Numero de cambios 82 79 102 110 112 114
De los cuales:
En la direccion de liberalizacion o promocién a/ 80 79 101 108 106 98
En la direcciéon de control b/ 2 1 2 6 16

a/ Con inclusién de las medidas encaminadas a fortalecer la supervision de los mercados asi como los incentivos.
b/ Con inclusion de las medidas encaminadas a reducir los incentivos.

Fuente: UNCTAD, World investment Repart 1997



trabajo ha evidenciado que las distintas legislaciones adolecen de los mismos problemas
de exceso de normas, lanto a nivel general como en las regulaciones para sectores

P
especificos.

Teniendo en cuenta que no hay diferencias sustanciales entre las legislaciones que aplican
los paises en desarrollo a la inversion extranjera. para competir por la atraccion de
capitales foraneos se tornan fundamentales factores como la estabilidad macroeconomica
y las garantias contra riesgos politicos. En consecuencia, durante los afos noventa se
evidencia un creciente esfuerzo de los paises en desarrollo por generar mecanismos de
proteccion contra riesgos para la inversidn extranjera. Es asi como ha sido creciente la
suscripcion de Tratados Bilaterales de Inversion, conocidos como BITs por sus iniciales
en inglés, a la vez que los paises se¢ han hecho miembros de Acuerdos como MIGA e

1CSID?.

Tratados Bilaterales de Inversion

De acuerdo con informacion de la UNCTAD, para enero de 1997 se contaba con 1330

BITs vigentes que involucraban a 162 paises.

En el Cuadro 2.2 se presentan los BITs suscritos a nivel mundial hasta enero de 1997.
Argentina, Estados Unidos y Chile sobresalen como los paises que han firmado maés
acuerdos de este tipo. Adicionalmente, Chile y Argentina son los paises que tienen mas

BITs con paises al interior de su regién.

8 Véase Mayarga (1996).

? l.os BITs establecen principios de caracter permancnte para el tratamiento de la inversion.
especialmente en lo que tiene que ver con trato no discriminatorio, trato nacional y de nacién mas
favorecida respecto de la seguridad y proteccion de las inversiones. derechos cambiarios y mecanismos de
reselucion de conflictos, MIGA es la Multilateral Investment Guarantee Agency que otorga garantias
congra riesgos no comerciales a inversiones realizadas o provenientes de un pais miembro. ICSID es el
Intermational Center for the Settlement of investment Disputes v es un mecanismo para acceder a las cortes
internacionales especializadas en dirimir conflictos en materia de mversion.



Cuadro 2.2

TRATADOS BILATERALES DE INVERSION HASTA ENERO DE 1997

Por paises o regiones miembros

Con paises desarrollados

Con paises en desarrollo Con paises de| TOTAL
Europa Estados Japén Otros Al interior de Fuera de su Europa del
Unidos Su region region Este
Argentina 13 1 e] 10 8 44
Estados Unidos 21 18 39
Chile 13 13 5 4 36
Peru 12 6 4 2 25
Venezuela 9 8 2 20
Bolivia 10 5 2 1 18
Canada 0] 9 7 17
Ecuador 5 1 6 2 2 17
Paraguay 9 0 4 2 2 17
Brasil 8 0] 2 1 11
Jamaica 6 1 1 1 9
Panama 4 1 2 8
Barbados 4 2 7
Nicaragua 4 1 1 1 7
El Salvader 3 3 6
Honduras 4 1 1 6
Costa Rica 4 1 5
Colombia 2 2 4
Haiti 3 1 4
Meéxico 2 1 3
Guyana 2 2
Republica Domincana 2 2
Antigua y Barbuda 1 1
Belize 1 1
Guatemala 1 1

Fuente: UNCTAD




Acuerdos multilaterales

A nivel multilateral. ademas de MIGA e [CSID. se estan adelantando distintos esfuerzos
para contar con acuerdos marco de imversion que involucren bloques amplios de paises.
Es asi como desde 1995 los paises de la OCDE iclaron negociaciones para contar con
un acuerdo marco para las inversiones denominado Acuerdo Multilateral de Inversiones
(AMI). De otra parte, en la tltima reunion de la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) realizada en Singapur, se creo una mesa de trabajo sobre inversion extranjera para
estudiar fa viabilidad de que los paises miembros suscriban un acuerdo marco que
permita profundizar la integracidn econdémica. La ASEAN, por su parte, esta preparando

la entrada en vigencia del Area de Inversiones del bloque.

De la misma forma que Colombia no se ha mantenido al margen de la tendencia
aperturista de los regimenes de inversion que se ha dado a nivel internacional desde
comienzos de los afios noventa, también ha buscado negociar tratados que otorguen

garantias adicionales a los inversionistas extranjeros v les minimicen el riesgo politico.

Dentro de esta estrategia, el pais ha negociado once BITs desde 1992, Asi mismo. en
1996 se hizo miembre de MIGA y de ICSID. Respecto a los BITs, se han suscrito los
negociados con el Reino Unido, Perd. Cuba y Espana. Los tres primeros han sido
declarados inexequibles por la Corte Constitucional en lo que respecta a expropiacion y
nacionalizacion'. Los tratados que han sido declarados inexequibles por la norma
constitucional sobre expropiacion pueden entrar en vigencia si los gobiernos de los paises
miembros aceptan esta reserva. Hasta el momento ninguno de estos tratados esta vigente
pues se encuentran en la etapa de canje de notas diplomaticas en las cuales los paises
deben aceptar la mencionada reserva. Sin embargo. dado el objetivo central de los BITs,
la reserva en cuestion le restaria efectividad a los acuerdos desde el punto de vista de los
inversionistas. Esta es una razon mds para que se modifique la norma constitucional sobre

expropiacion.

10 ; . . . . L .
lLos paises con los cuales se esti  negociando son: Canadé, Repiblica Federal de Alemania,



2.4 Conclusiones

La revision de los principales elementos que caracterizan la politica de inversidén
extranjera en €l contexto internacional. permite concluir que la mayor parte de paises en
desarrollo realizaron el mismo tipo de reformas que Colombia introdujo al régimen de
imversion extranjera en {991, En este sentido, como resultado de las mencionadas
reformas, el pais apenas ha logradoe ponerse a tono con las tendencias mundjales. Sin
embargo, existen algunas falencias que podrian abocarse para mejorar dicha

normatividad.

Entre estas falencias, sobresale en primer lugar la necesidad de que se modifique la
norma constitucional sobre expropiacion sin indemnizacion para elimmar un factor que
afecta la competitividad del pais como destino de inversion extranjera. En segundo lugar,
la administracion publica debe ser consciente del efecto negativo que liene sobre el
inversionista extranjero el cambio permanente en las reglas de juego. En particular, este
problema es evidente en ¢l tema tributario y fiscal, y en aspectos como la reglamentacién
del Codigo de Comercio sobre grupos empresariales. En tercer lugar, es un hecho que
todavia existe espacio para racionalizacion de normas que hacen compleja la operacion
en el pais. Lste es un factor que afecta tanto a inversionistas nacionales como a
extranjeros. En cuarto lugar, en el campo sectorial, vale la pena destacar que la politica de
inversion extranjera en el sector petrolero debe ser ajustada con criterios de largo plazo y

de manera integral, ¥ no respondiendo a situaciones de caracter particular.

Finalmente, no se puede dejar de mencionar la necesidad de que en Colombia se mejoren
las condiciones de seguridad v la situacion de orden piblico pues estos dos factores son
definitivos, no sélo para poder atraer nuevas inversiones fordneas smo para conservar las

que va se han establecido en el pais.

Estados Unidos, Argentina. Holanda. Francia v Suiza.



3. TENDENCIAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO HACIA
PAISES EN DESARROLLO 1990-1997

Como se expuso en la seccion 2 de este trabajo. la década de los noventa se ha
caracterizado por una disminucion importante de las restricciones a los flujos de capital
en los paises en desarrollo. El Grafico 3.1 muestra ¢l indice de controles a los capitales
privados en los mercados emergentes calculado por el Fondo Monetario Internacional.
Cuando el indice es cero no existen restricciones al acceso de capitales, mientras que
cuando es cercano a uno los controles son particularmente fuertes. Como se observa en el

grafico. a partir de 1991 el indice tiene una marcada tendencia decreciente.

Esta liberalizacion de las restricciones a los flujos de capital extranjero en las economias
emergentes ha sido complementada por otra serie de reformas estructurales en el sector
financiero, en la politica de cambios v en el campo comercial, asi como por una politica
de privatizaciones que ha incrementado ¢l atractivo de este grupo de paises como destinos

de inversion.

Las mencionadas reformas han implicado para los paises en desarrollo un cambio
sustancial en la composicion de los flujos de capital privado extranjero. En efecto, de
acuerdo con datos del Banco Mundial, mientras a comienzos de los ochenta los préstamos
bancarios v los eréditos relacionados con el comercio representaban mas del 65% de los
flyjos privados hacia paises en desarrollo, en 1996 el 30% de los flujos de capital
correspondieron a inversién extranjera directa, desplazando asi a los recursos bancarios’.
De hecho, la década de los noventa ha sido un periodo de un dinamismo sin precedentes
tanto para los flujos de nversion extranjera directa {IED) como para los de portafolio,

dirigidos a este tipo de paises, como se observa en el Grafico 3.2.

' Véase World Bank (1997) Private Capital Flows to Developing Countries: The Road to Financial
Integration.



Grafico 3.1
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El objetivo de esta seccion es presentar un breve andlisis sobre cuales han sido las
regiones en vias de desarrollo mas favorecidas en los afios noventa tanto por los flujos de
IED como por los de inversion de portafolio, destacando los determinantes principales del
comportamiento de esas variables. Dentro de este analisis se hace un énfasis especial en
el desempeno que los flujos de capital privado han temdo en América Latina. Finalmente,
el capitulo concluye con una breve mencién del desempeiio de los flujos de capital
privado en Colombia, con el fin de situar en contexto la experiencia del pais respeto a los
paises en desarrollo y. en particular, a los paises de Ameérica Latina®. El comportamiento
de la [ED y de la mversidon de portafolio en Colombia se analiza con mayor detalle en la

seccion S de este documento.
3.1 Dinamica de los flujos de capital privado dirigidos hacia paises en desarrollo

Desde finales de los afios ochenta la globalizacion ha sido la tendencia que ha
determinado el desempefio econémico mundial. El fenémeno de la globalizacion se ha
traducido en una creciente importancia de los flujos de comercio v de mmversion en el
dinamismo econémico mundial. Es asi como la tasa de crecimiento promedio anual del
producto mundial entre 1980 v 1996 fue cercana al 3%. mientas las tasas de crecimiento
del comercio y de la inversion extranjera directa alcanzaron niveles promedio de 5% vy

9%, respectivamente (Grafico 3.3).

La creciente globalizacion se ha dado en un contexto en el que los paises en desarrolio
tienen cada vez mayor participacion dentro de los flujos de capital internacional y
registran 1a mayor dinamica en los flujos de inversion extranjera. En efecto, a partir de
1990, después de la crisis que enfrentaron la mayoria de paises en desarrotlo durante los
aflos ochenta, este grupo de paises registro tasas de crecimiento anuales de la IED

cercanas al 30%. en promedio (Gréafico 3.4).

2

: En términos generales, los flujos de capital privado incluyen inversion extranjera directa. inversién
de portafolio v préstamos. La informacion que se presenta en csla seccion estd calculada con base en las
estadisticas del Banco Mundial, que procesa la informacion de capital privado, v de fa UNCTAD. que
maneja la informacion relacionada especificamente con [ED v portafolio.
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Entre los principales factores que han determinado ¢l avge de los flujos de capital hacia
paises en desarrollo se encuentran. en primer lugar, la tendencia decreciente que ha
registrado la tasa de interés internacional desde mediados de los afios ochenta (Grafico
3.2). En segundo lugar, las reformas estructurales y la apertura de la mayor parte de
economias en desarrollo han incrementado sustancialmente el atractivo de estos paises
como destino de los flujos de capital. En tercer lugar, este atractivo se ha visto fortalecido
por el excelente desempefio econdmico relativo de este grupo de paises. Haciendo caso
omiso de la crisis de los paises asiaticos en 1997 y de la crisis de México en 1994, el
desempefio de las economias emergentes ha mejorado considerablemente respecto a los
afios ochenta. En particular, Ia mayor parte de estos paises logré reducir la intlacion,

sanear sus finanzas publicas y mejorar sus indicadores de balanza de pagos.

3.1.1 Regiones en vias de desarrollo mas dinamicas en la atraccién de inversion

extranjera directa

Entre las regiones en desarrollo sobresale la creciente importancia que tienen como
destino de fluyjos de inversion extranjera directa Asia del Este y el Pacifico,
Latinoamérica y el Caribe, v Europa y Asia Central, en su orden (Grafico 3.5). Entre
1990 v 1996 Asia del IEste y el Pacifico recibio en promedio 49% de los flujos de
inversion extranjera directa dirigida hacia paises en desarrollo, mientras Latinoamérica y

el Caribe, y Europa v Asia Central representaron 29% y 12%, respectivamente.

Por paises, desde 1992 el pais mds dinamico en la recepcion de IED ha sido China. Lste
pais ha sido un destino importante de inversién tanto para paises desarrollados como para
paises de su region como resultado de las reformas econdmicas que ha adelantado. En
particular, China ha logrado posicionarse como una economia que ofrece al inversionista
extranjero un mercado de gran tamafio v una mano de obra muy barata que eleva la
competitividad de cualquier produccion que se ubique alli orientada al mercado de

exportacion.
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Entre los paises latinoamericanos, Argentina, Brasil v México se destacan en el periodo
1990-1996 por haber mantenido una participacion importante como destinos de IED. De
hecho. durante este periodo estos tres paises recibieron mas del 50% de los flujos de [ED
dirigidos hacia América Latina. Como se verd mas adelante, el desempefio registrado por
los flujos de IED en estos paises se relaciona con la confianza que ha producido entre los
inversionstas el comportamiento de sus economias v la estabilidad de los procesos de

reforma estructural.

A pesar de la confianza que la comunidad financiera internacional ha depositado ¢n las
economias en desarroilo. en dos ocasiones durante esta década esta confianza se ha visto

afectada por las crisis de cardcter econdmico que afeclaron a algunos paises en particular.

La primera de estas crisis se produjo en México a finales de 1994, La crisis mexicana fue
esencialmente cambiaria y determiné que los flujos de captal dirigidos a México cayeran
entre 1994 y 1993 en 42%. La mayor disminucion la registraron los flujos de inversion de
portafolio que cayeron casi en 90% en 1995. La 1ED. por su parte, disminuyo en 1995
aproximadamente en 49%. Esta situacion se revirtio a partir de 1996. A juicio de algunos
analistas. el efecto de la crisis mexicana sobre los flujos de capital dirigidos hacia paises
en desarrollo se minimizo, por una parte. en la medida en que la comunidad financiera
internacional diferencié el riesgo inherente a cada pais. Por otra, los recursos de crédito
provistos por el Fondo Monetario Internacional fueron suficientes para mantener bajo
control los principales problemas que enfrentaba Ja economia mexicana en ese momento’.
De hecho, como muestra el Grafico 3.2. entre 1995 y 1996 el flujo de IEED hacia paises en
desarrollo se mantuvo casi constante. En contraste, los flujos de portafolio hacia
mercados emergentes sufrieron una caida importante pero, como se observa en el
mencionado grafico, este comportamiento se explica en parte por un incremento en la

tasa de interés internacional.

Al respecto véase IFC (1997).
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En suma, los paises en desarrollo sortearon con relativo éxito la crisis mexicana, en buena
medida porque los inversionistas internacionales supieron diferenciar el riesgo de las

distintas economias y mantuvieron su confianza en los paises mds sdlidos.

La seounda crisis es la que experimentaron algunos paises del sudeste asiatico a mediados
de 1997. Esia crisis fue mas financiera que cambiaria. De nuevo. el principal efecto de
esta crisis se dio sobre los flujos de portafolio. Aunque no existen datos definitivos, se
estima que los tlujos de 1ED dirigidos al sudeste asidtico crecieron 9% en 1997, mientras
los flujos de inversion de portafolio cayeron en 1997 en 70%. Al igual que en 1994, la
reduccion de flujos de capital privado dirigidos al sudeste asiatico no se tradujo en una
disminucién generalizada de los flujos de inversion extranjera dirigidos a otros pafses en
desarrollo. De hecho. los flujos de IED dirigidos hacia América Latina se incrementaron

casi en 40% en 1997, mientras los flujos de portafolio se redujeron apenas 4%,

La experiencia de la crisis asiatica permite concluir. por una parte, gue los nversionistas
extranjeros diferenciaron nuevamente entre las economias en desarrollo por lo que, mas
que una disminucion generalizada de los tlujos de capital hacia paises en desarrollo, se
dio un desplazanmiento de los recursos hacia otras regiones distintas al sudeste asiatico.
Por otra, dadas las caracteristicas de la inversion de portafolio, éste es el tipo de inversion
que es mas sensible a las fluctuaciones macroeconémicas derivadas de la crisis. La IED

por el contrario. parece mantenerse constante ante cambios abruptos de este tipo.

3.1.2 Regiones en vias de desarrollo mas dindmicas en la atraccion de inversion de

portafolio

A pesar de que se han registrado fluctuaciones importantes en ¢l flujo de inversion de
portafolio dirigido hacia los paises en desarrollo, es un hecho que el crecimiento entre

1990 y 1996 ha sido particularmente dindmico. En efecto, en este periodo los flujos de

4 Estimaciones de Goldamn Sachs con base en IMF v cstimaciones del Institute of International

Finance. Inc.
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Grafico 3.5
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portafolio pasaron de un monto de 10.000 millones de ddlares a un nivel superior a los

40.000 mallones de dolares.

En el caso especifico de los flujos de inversion de portafolio, desde finales de los afios
ochenta el Sudeste Asiatico y América Latina han ocupado tos dos primeros lugares
como destinos de este tipo de inversidn. entre las regiones en desarrollo. En 1994, a raiz
de la crisis mexicana, América Latina perdid importancia relativa respecto al Sudeste
Asiatico. En 1997, como resultado de la crisis astdtica, el sudeste asidtico fue el que

perdid importancia relativa dentro de los flujos de portafolio (Grafico 3.6).

Entre los determinantes que explican el desempeiio de los flujos de capital de portafolio
hacia las economias emergentes se encuentran, ademads de la eliminacion de restricciones
y controles al capital extranjero, el desarrollo de un mercado de capitales mas fuerte en la
mayoria de estas economias, como resultado del desarrollo de inversionistas
institucionales tales como los fondos de pensiones v de la posibilidad de que los seclores
productivos se financien con recursos externos de corto plazo. Asi mismo, la tendencia
decreciente que ha mostrado la tasa de interés mternacional durante la década de los
noventa ha hecho que la rentabilidad ofrecida por los paises en desarrollo se convierta en
una oportunidad interesante, maxime cuando el riesgo cambiario asociado a las

economias en desarrolio ha diminudo considerablemente.

Finalmente, no puede dejar de mencionarse que la inversién de portafolio esta ligada a
una serie de factores de cardcter especulativo que determinan que haya cierta volatilidad
asociada a ella. De hecho. como se vio antes. este tipo de inversion fue la que reacciond
mas rapido en respuesta a las crisis de la economia mexicana y de las economias
asiaticas. LLa volatilidad es inherente a la inversion de portafolio porque esta basada sélo

en factores de rentabilidad de corto plazo.
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Grafico 3.6
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3.1.3 Los paises de América Latina mas dinamicos en la atraccion de flujos de IED

y de portafolio

En el caso de América Latina durante ta década de los noventa sobresalen México, Brasil,
Argentina v Chile como los paises mas dinamicos tanto en la atraccien de 1ED como en

la de portatolio (Cuadro 3.1}.

Hasta 1994 México se ubicaba en el primer lugar como destino de flujos de inversion
extranjera directa en América Latina con un nivel cercano a 4% del PIB. Después de la
crisis cambiaria de 1994, la IED en México se redujo, llegando a ser en 1996
aproximadamente 2% del PIB. A partir de 1993 el liderazgo en materia de atraccion de
[ED lo tomo Chile que alcanzo en 1996 un nivel de 112D cercano a 6% del PIB (Grafico
3.7). Entre el resto de paises de la region sobresalen a partir de 1993 Bolivia, Peru, Chile,
Colombia, Costa Rica y Venezuela como paises en los que la importancia de la IED se ha

incrementado considerablemente.

De este analisis puede concluirse por una parte, que aunque Colombia no sobresale
dentro del grupo de paises en desarrollo mas dindmicos en [a recepcion de flujos de 1ED
y de portafolio. si se ha ubicado a partir de 1993 entre los paises de América Latina que
mas atraen IED (Grafico 3.7). Por otra parte, este no es un fendmeno exclusivo de
Colombia, En América Latina hay una serie de paises como Bolivia, Costa Rica, Chile y
Venezuela que han tenido también un comportamiento creciente de los flujos de

inversion extranjera.

Determinantes de los flujos de inversion extranjera hacia América Latina

Los determinantes del excelente desempefio que ha mostrado América Latina como
region receptora de capital privado durante los aflos noventa son en esencia los mismos
que han hecho que la totalidad de los paises en desarrollo hayan incrementado su

importancia como destinos de inversion. Al igual que la mayoria de paises en desarrollo.



Cuadro 3.1

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR REGIONES Y PAISES RECEPTORES

(Millones de ddlares)

Regién receptora 1982-1987 1988 1589 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Total 67,526 159,100 196,134 203,812 158,936 1732761 218,084 238,738 316,524 349,228
Paises desarrolfados 52 757 131,313 168,488 169,777 114,792 119,682 138,762 142,385 205,876 208,226
Unidn Eurcpea 19,032 57,162 81,063 97 387 78777 89,793 81,029 72,395 110,884 98 416
Estados Unidos 26,927 58571 69,010 47 918 22,799 18,885 43,534 49,903 60,848 84 629
Japon 480 -520 -1,060 1,753 1,730 2,756 210 888 41 220
Resto 6,318 16,100 19,475 22,719 11,486 8,258 13,989 18,209 34,103 23,861
Paises en desarroflo 14,752 27772 27,378 33,735 41,696 49 625 73,045 90,462 96,331 128,741
Africa 1,878 2,776 4,891 2,303 2,752 3,151 3,691 5,496 4,695 4,949
Latinoameérica y e! Caribe 5,042 9,040 G 248 8,900 15,356 16,204 18,072 26,974 25424 38,563
Brasil 1,494 2,969 1,267 989 1,103 2,061 1,262 3,072 4,859 9 500
México 1,294 2,594 3,037 2,549 4762 4,383 4,389 10,872 6,963 7,535
Argentina 359 1,147 1,028 1,835 2,438 2,555 3,482 603 1,319 4,285
Feru 9 26 59 41 -7 136 670 2,859 1,895 3,556
Chile 179 141 184 590 523 £99 809 1,773 1,695 3140
Colembia 597 203 576 500 457 729 859 1,667 2,501 3,000
Venezuela 78 89 213 451 1,816 629 372 813 800 1,300
Bolivia 17 -10 -24 11 52 g3 123 145 393 527
Ecuador 58 80 80 126 160 178 468 531 470 447
Costa Rica 60 122 101 163 178 228 247 298 396 410
Paraguay 9 8 13 76 84 137 111 180 184 225
Uruguay 18 47 38 42 32 58 102 155 124 169
Reptblica Dominicana 48 106 110 133 145 180 91 132 271 160
Resto 1,822 1,518 -434 1,393 3,512 4,130 4,956 3,774 3,454 4,309
Europa 33 g3 128 113 195 231 269 369 369 571
Asia 6,671 15,671 15,871 22,122 23128 29,632 50,924 57,507 65,249 84,283
El Pacifico 128 192 240 297 284 407 89 1186 580 375
Europa Central y Oriental 17 15 268 300 2,448 4,444 8,287 5,882 14,317 12,261




Grafico 3.7
FLUJOS DE IED COMO PORCENTAJE DEL PIB
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a partir de 1990 las naciones latinoamericanas iniciaron un proceso de reformas
estructurales y apertura de las economias que le dio un nuevo impulso al crecimiento. Asi
mismo. la mayor parte de paises de la regidn implementd programas de estabilizacion

econdmica que mejoraron sus principales indicadores macroecondmicos.

A pesar de que el cambio en el modelo de desarrollo ha side fundamental para atraer
inversion a la region. en el caso de América Latina hay dos particularidades adicionales
que han sustentado la afluencia de capitales. La primera tiene que ver con los programas
de privatizacién que implementaron los gobiernos de la region como parte de los
paquetes de reformas estructurales. Durante la primera mitad de esta década las
privatizaciones se han convertido en una fuente de recursos importante para los sectores
publicos de la region. De hecho, de acuerdo con informacion del BID, entre 1990 y 1994
América Latina ocupé el primer lugar en ingresos por privatizaciones entre los paises en
desarrollo con un monto de 39.200 millones de ddélares, cifra que representa mas del 50%

de los ingresos que reportd este grupo de paises por ese concepto.

La segunda particularidad se relaciona con 'la dinamica que ha mostrado la integracion en
la region a partir de 1990. Vale la pena mencionar que la dindmica de la integracién no
es un fenomeno exclusivo de América Latina. Los paises asidticos también han sido
particularmente activos en materia de integracion pero esta tendencia se dio en esa region

desde comienzos de los ochenta.

Los paises latinoamericanos complementaron su apertura comercial con una agresiva
estrategia de integracion que se ha traducido en la suscripcidn de numerosos acuerdos
comerciales entre los paises de la region y que ha abierto la posibilidad de que se negocie
un acuerdo de libre comercio en el que se involucren todos los paises del hemisferio
americano. En virtud de este acuerdo. se ha previsto que para el afio 2005 se cuente con
las bases que permitiran constituir el Area de Libre Comercio de las Aménicas (ALCA).

En la seccion 4 se ampliard el andlisis del vinculo entre flujos de capital e integracion.
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Este escenario, caracterizado por una relativa estabilidad econémica y por la posibilidad
de contar con un mercado ampliado producto de la integracion comercial, se ve
complementado por excelentes oportunidades de inversion en titulos financieros
derivadas, como ya s¢ menciond, de un mayvor desarrollo de los mercados de capital en la
region. Bajo estas condiciones la inversion de portafolio dirigida hacia América Latina

también ha adquirido cada vez mas importancia {Grafico 3.0).

Bl notable desempefio de los flujos de capital dirigidos hacia Ameérica Latina plantea la
necesidad de diferenciar entre los determinantes de cardcter permanente y los
coyunturales, pues esta distincién determina la sostenibilidad del ritmo de crecimiento de

la[ED.

Entre los determinantes de cardcter permanente se encuentran la apertura de las
economias y la ejecucion de importantes reformas de caracter estructural, asi como el
logro de una mayor estabilidad macroecondmica. De acuerdo con Agosin (1996), el
resultado de una encuesta realizada a una muestra amplia de empresas transnacionales
que operan en Argentina, Chile y Colombia arroja como factores determinantes para la
atraccion de IED hacia fos paises de América Latina y el Caribe, en orden de
importancia: a.) La existencia de regimenes mas abiertos y de incentivos especiales para
la inversion en determinados sectores; b.) la estabilidad macroeconomica y politica, y el
logro de una mayor claridad en las reglas del juego bajo las cuales deben operar las
empresas; ¢.) el atractivo del mercado interno de los distintos paises receptores de
inversion; d.) las perspectivas de la integracion regional; vy, €.} la posibilidad de exportar a

paises desarrollados”.

: FEn Argentina se encuestaron 28 empresas en 1992, que operan en los sectores en que la [ED ha
sido mas dinamica. Representan el 90%de las ventas del sector automotor, 8% de las ventas de alimentos y
bebidas 100% de telecomunicacionesl 00% de la inversion en privatizaciones en el sector telefonico. 47%
en gas v 57% en energia eléctrica. En Chile se encuestaron |5 empresas en 1994, En Colombia se
seleccionaron en 1994 132 empresas v contestaron 36 quec representan el 52% de los activos de las

Cmpresas en cuestadas.



Vale la pena anotar que no fueron factores relevantes para la apertura de operaciones en
América Latina la recesion internacional y la pérdida de rentabilidad en los mercados de
los paises desarrollados. Asi mismo, tampoco resulté importante la perspectiva de

suscribir un acuerde de libre comercio con Estados Unidos.

Entre los determinantes de tipo coyuntural, se destacan en particular la politica de
privatizacion y la inversion de portafolio. La politica de privatizacion tiene una duracion
limitada en la medida que el proceso de venta de activos publicos sélo se da por una vez.
La inversién de portafolio como ya se menciond, esta determinada por factores asociados
con la rentabilidad como el desempeno de las tasas de mterés y el nesgo cambiario. que

pueden presentar una alta volatilidad en el corto plazo.

Bajo estas condiciones. la tnica garantia de que se mantenga un flujo creciente de
inversion hacia América Latina es la consolidacidn de las reformas estructurales v el
logro de un desempefio macroecondmico estable. Sélo de esta forma se puede contar con
mercados domésticos atractivos para los inversionistas extranjeros, maxime cuando en

unos pocos aios el proceso de privatizacion se desacelerara considerablemente®.
El papel de la politica de promocion de inversion extranjera

Dado que la mayor parte de los paises latinoamericanos tienen regimenes de inversion
con grados de apertura similares, han implementado programas de privatizacion y
cuentan con condiciones de rentabilidad que les permiten atraer inversion de portafolio, la
competencia por atraer recursos de capital es cada vez mayor. Esto ha determinado que la
politica de promocion de inversién extranjera se haya convertido en un tema fundamental

dentro de las agendas econdmicas de los gobiernos de la regién.

f .. . . . .. .
’ Adicionalmente. en el caso especifico de Colombia la agenda de integracidn hacia el futuro se

constituve también en un determinante fundamental de los flujos de inversidn extranjera. en la medida en
que el pais debe procurar no quedarse al margen de Jos acuerdos regionales. De esla manera se
complementa el atractivo que tiene el mercado doméstico para el inversionista extranjero. con la
posibilidad de acceder a través de Colombia a un mercado ampliado.



A pesar de este hecho, también las politicas de promocion son muy similares entre paises.
L.a mayor parte de economias de la region se caracterizan por contar con programas de
promocion de cardcter general que enfatizan las condiciones de les nuevos regimenes de
inversion v las oportunidades derivadas de los programas de privatizacion. No se

evidencia una politica definida de estimulos especiales a ciertos sectores.

Sélo en algunos paises como Argentina ¥ México las politicas de promocién contemplan
estimulos especiales a la inversion en sectores como el automotor vy los servicios
publicos. sta tendencia guarda estrecha relacion con el hecho de que en esos paises las

empresas transnacionales han liderado el proceso de formacion de capital.

Por su parte, Chile también sobresale como un caso en el que la politica de inversion
extranjera ha tenido un enfoque sectorial. En efecto, las inversiones foraneas en el sector
industrial han estado dirvigidas principalmente a industrias exportadoras de recursos
naturales v al sector agroindustrial, como resultado de una politica de aprobacidn caso

., 7
por caso en el marco de! programa de conversién de deuda’.

En el caso de Colombia la politica de promocion ha estado dentro de los estandares que
prevalecen en la region. Es una politica de corte transversal mdas que sectorial que

enfatiza las ventajas de una economia estable y abierta al capital extranjero.
3.2 Conclusiones

Las fuentes de crecimiento de la inversion extranjera. entendida como IED e inversion de
portafolio. dirigida hacia los paises en desarrolio durante la década de los noventa, han
estado dadas principalmente por las reformas estructurales y la  estabilizacion
macroeconomica. En el caso de la IED no debe desestimarse el papel que han jugado los

programas de privatizacion v la integracion comercial para el desempefio de los flujos de



capital privado extranjero. En cuanto a la inversion de portafolio, los afios noventa se han
caracterizado por una disminucion del riesgo cambiario asociado con las economias en
desarrolio v por el surgimiento de oportunidades de inversidon interesantes en los
mercados financieros domésticos. Durante este periodo los mercados emergentes han
fortalecido sus mecanismos de ahorro institucional, han abierto la posibilidad de que haya
endeudamiento externo privado v han podido ofrecer tasas de interés atractivas para los

inversionistas extranjeros.

A pesar de que algunos paises en desarrollo han experimentado fuertes fluctuaciones en
su desempeilo econdémico, en particular México y las economias asiaticas, las economias
emergentes continfian manteniéndose como destinos importantes de capital privado.
Como es de esperar los flujos de inversion de portafolio han sido los mas sensibles a las
mencionadas crisis. Pero la leccion mas importante de este proceso es que los
inversionistas extranjeros han diferenciado el riesgo que tienen las distintas economias en
desarrollo. con lo que las crisis han causado una redistribucion de los flujos de capital

mas que una disminucion.

De este hecho también se concluye que la estabilidad de las reformas estructurales. su
profundizacion v el desempefio macroeconomico son los factores fundamentales que
pueden garantizar gue los paises en desarrollo se mantengan como un destino importante
de inversion extranjera. Esta conclusion es particularmente importante en el caso de
Ameérica Latina, en la medida en que el proceso de privatizacion ha sido una fuente
importante de recursos de inversion externos y su sostenibilidad como fuente de

crecimiento de la IED es bastante limitada.

Como se ha visto, los paises en desarrollo comparten tres caracteristicas en materia de
inversion extranjera; regimenes de acceso similares. programas de privatizacion que
ofrecen oportunidades interesantes a los inversionistas privados, una dindmica importante

en materia de integracion comercial que se suma al atractivo de los mercados domésticos

! Véuse Agosin (1996).



la posibilidad de acceder a mercados ampliados. v alternativas de inversién de portafolio
con buenos niveles de rentabilidad en el corto plazo. En este contexto, las politicas de
promocion han adquiride gran relevancia como mecamismos a través de los cuales los
inversionistas puedan establecer diferencias entre las economias. En términos generales
puede decirse que las politicas de promocidon de inversion extranjera en los paises de la

regidn se caracterizan por una orientacion eminentemente transversal.



4. INTEGRACION E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Como se menciond en la seccidn 3, la década de los noventa se ha caracterizado por una
marcada tendencia hacia la globalizacién, que se ha traducido en un crecimiento de {os

flujos de IED superior al crecimiento del producto mundial.

La relacion entre la dinamica de la IED y la globalizacién es de doble via. Por una parte
la IED es un instrumento impulsor de la globalizacidn, en la medida en que es un medio a
través del cual se promueve la transterencia de teenologia entre paises v se dinamiza el
comercio. Por otra parte, la globalizacion obliga a las empresas transnacionales a mover
sus inversiones en busca de costos de produccion mas bajos y de mercados ampliados que

les permitan hacer uso de economias de escala.

Sin embargo, estudios realizados por la UNCTAD sobre determinantes de la inversion y
encuestas como las que se resefiaron en la seccion 3, encuentran que la motivacion
principal de los inversionistas extranjeros para establecerse en un pais es el mercado
doméstico. Si bien pareceria que estos resultados desvirtiian la existencia de una estrecha
relacion entre integracion e [ED, es un hecho que ha medida que la globalizacion ha
avanzado las estrategias corporativas de las ET han cambiado. En efecto, en la década de
los noventa se ha dado un proceso de reubicacién de las ET y de fraccionamiento de sus
procesos productivos. acompafiado de una dinamica sin precedentes en materia de

. . |
fusiones v adquisiciones .

La respuesta a esta aparente contradiccion puede radicar en el hecho de que los
escenarios en materia de integracion todavia no estaban definidos en la fecha en la que se
realizaron las encuestas resefiadas en la seccidn 3 y. en la actualidad todavia hay muchos
procesos de integraciéon en proceso de consolidarse. Tanto en Europa como en Asia y en

el hemisferio americano ¢l proceso de integracion todavia debe completar varias etlapas.

: Veéase UNCTAD |, 1997, Warld Investment Repori.
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En este contexto, es de esperar que dentro de los factores que determinan las decisiones
de mmversion de las ET, la integracion todavia no haya superado el papel que tienen los
mercados internos. Sin embargo, no puede desconocerse que la creciente afluencia de
capitales privados hacia paises en desarrollo se ha dado a la par con una dinamica sin

precedentes en materia de integracion.

El objetivo de esa seccion es hacer un breve andlisis de la relacion entre IED e
integracion, tratando de buscar alguna evidencia de esta relacion en la experiencia de

algunos paises latinoamericanos y en particular de Colombia.
4.1 La logica del capital en un munde globalizado

En un contexto de creciente globalizacion como el actual, la légica del capital es
totalmente distinta a la que prevalecta cuando la mayoria de las economias estaban
virtualmente aisladas del mercado internacional. En un mercado mundial de esas
caracteristicas el capital estd buscando dénde le resulta mejor ubicarse para aprovechar

las ventajas de esa globalizacion.

A través de la integracion las ET pueden insertarse mejor en un mercado mundial
globalizado. La integracion conlleva, entre otras. las siguientes ventajas: crea mercados
ampliados, permite explotar ventajas comparativas y proporciona confianza vy
certidumbre a los inversionistas. El desmonte de barreras comerciales, la disminucion en
los controles a los flujos de capital y la dindmica de los procesos de integracion
comercial producen un entorno ideal para que la inversidén pueda ubicarse en los paises en

los que puede producir de manera mds conipetitiva y abastecer desde alli otros mercados.

Bajo estas condiciones, desde finales de los ochenta, las empresas transnacionales han
adoptado estrategias de produccion y de inversion globales. En virtud de estas estrategias

los procesos de produccion se han dividido en etapas que pueden desarrollarse en



distintos paises dependiendo de donde sean mas bajos los costos de produccion.
Adicionalmente, este tipo de empresas ha regionalizado procesos productivos como
resultado de los acuerdos de integracion. lo que les ha permitido reducir sus costos al

atender varios mercados desde un solo pais y hacer uso de economias de escala.

Los acuerdos de integracién no solo brindan un mercado ampliado a las empresas
transnacionales, sino que ademas transmiten a los inversionistas internacionales una
imagen sdlida y pujante de las economias involucradas. En este sentido. no debe
desestimarse ¢l hecho de que la integracion tiene sobre la IED un efecto similar al que
tienen las reformas estructurales, en la medida en que le otorga al inversionista un
conjunto de reglas claras que tienen cierta garantia de estabilidad a través de instrumentos

juridicos internacionales.

4.2 La evidencia de Ia relacion entre integracion ¢ imversion en el hemisferio -

americano

En el caso del hemisferio americano existe evidencia en favor de la interrelacion que
existe entre 1ED e integracion, como lo muestran los casos del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR) y de la Comunidad Andina (CA). El caso de México resulta ilustrativo
también por su participacion en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). La evidencia muestra que los periodos de mayores incrementos en los flujos

de IED coinciden con periodos de profundizacién de los compromisos de integracion.

El Grafico 4.1 muestra la tasa de crecimiento de la IED dirigida hacia los paises
miembros de la CA, de MERCOSUR y México. Alli se observa que la tasa de
crecimiento promedio anual de la [ED en los paises andinos apenas alcanzoé el 2%, entre
1980 v 1987. En contraste, entre 1989 v 1994 ¢l bloque registrd en algunos anos tasas de
crecimiento de la [ED superiores al 100%. A pesar de que este ultimo periodo coincide

con la implementacion del proceso de apertura v reformas estructurales de las economias



Grafico 4.1
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS FLUJOS DE IED
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andinas, no puede desconecerse que esta lambién fue la etapa mas dinamica de
profundizacién de los compromisos de integracion de la CA. En particular, durante esos

afios se consolidd la zona de libre comercio y se conformé la umidén aduanera.

En el caso de MERCOSUR la situacton es similar. Después de tener una tasa de
crecimiento promedio de la IED negativa durante los ochenta, a partir de 1988 la tasa de
crecimiento de la 1D dirigida hacia los paises que conforman ese bloque ha sido, con
algunas excepciones. considerablemente superior al 100%. Nuevamente los mayores
picos coinciden con la suscripcion de compromisos que profundizaron la integracion
entre los paises del Sur. En 1988 Argentina y Brasil suscribieron el tratado que dio origen
al MERCOSUR. en 1992 Uruguay v Paraguay adhirieron al tratado v en 1995 se

constituyo 1a Umén Aduanera.

La consolidacion de la integracién en MERCOSUR ha tenido efecto tanto sobre los flujos
de IED intra-bloque como en los provenientes de sus principales socios comerciales. En
efecto, la evolucion que ha registrado la inversion de los paises de ta Union Europea en el
MERCOSUR es un ejemplo adicional de como la integraciéon ha hecho mas atractivo este
mercado. En el Cuadro 4.1 se observa que, con excepcion de 1994, entre 1990 vy 1995
mas del 50% de la IED de la Union Europea hacia América Latina ha estado destinada a
Jos paises del MERCOSUR. Adicionalmente, la inversion de empresas chilenas en los
paises del MERCOSUR pasé aproximadamente de US$ 7 millones a US$ 400 millones
en 1995%.

Asi mismo, la inversion intra-bloque ha sido especialmente dinamica, en particular entre

y Brasil. De acuerdo con IRELA (1997), en la actualidad aproximadamente

B

Argentina
400 empresas brasilefias se¢ han radicado en Argentina y 80 empresas argentinas lo han
hecho en Brasil. lgualmente, aproximadamente el 70% de la IED de Brasil en el exterior

se dirigio hacia Argentina en 1995.

- Véase IRELA (1997).



Cuadro 4.1
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MERCOSUR
{Millones de dolares)

PAIS/REGION DE ORIGEN 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Unién Europea 1,128 988 801 447 1,452 3,170
Estados Unidos 1,218 1,284 3,070 4,243 4774 6,703
Japon 158 366 97 118 33 350
2,502 2,638 3,968 4,808 8,259 10,223
Participacion de MERCQSUR en el total de la IED de [a Unién Europea hacia América Latina
65.7% 78.7% 58.6% 52.3% 35.1% 53.1%

Fuente: IRELA Dossier Ne 61



En el caso de México los fiujos de [ED también crecieron a tasas cercanas al 100% en
1991 v en 1994. Estos dos afios fueron decisivos para la conformacion de la zona de libre
comercio con Estados Unidos y Canadd. En 1991 se anuncio el inicio de negociaciones

entre los tres paises v en 1994 entro en vigencia el tratado de libre comercio.

Estas cifras demuestran que las expectativas generadas por la entrada en vigencia del
TLCAN si parecen haber tenido un impacto importante sobre los flujos de 1ED dirigtdos
hacia México. Esta conclusion se ve reforzada por ¢l desempefio de las adquisiciones v
fusiones que se dieron en México entre 1989 v 1995 (Cuadro 4.2). En 1989 México
registrd el 80% del valor de las adquisiciones y fusiones hechas en América Latina. Con
excepcion de 1992, entre 1990 y 1994 esta cifra fue superior al 20% y solo fue superada

por Argentina.

4.3 El caso colombiano

El dinamismo de la IED registrado en Colombia en ¢! periodo 1991-1997 es coincidente
con una etapa en la que se implementd una agresiva estrategia de integracion en el pais.
Aunque es indudable la influencia de factores como las reformas estructurales, la
liberalizacion del régimen de inversion extranjera y las privatizaciones, la estrategia de
integracion puede haber sido un factor adicional para atraer capitales foraneos’. De
hecho. las encuestas hechas en Colombia para el trabajo de Agosin (1996) muestran que
la integracion regional ha sido un factor relevante para invertir en Colombia, aunque no
haya sido el primero en importancia. Adicionalmente. de la revision de los flujos de IED
provenientes de los paises con que se han suscrito acuerdos comerciales puede concluirse
que e! caso de Venezuela ilustra una estrecha relacion entre integracion e [ED. En efecto,
entre 1992 vy 1994 los flujos de IED provenientes de Venezuela sumaron

aproximadamente 120 millones de dolares, mientras los provenientes de Bolivia, Ecuador

Para un analisis sobre los determimantes de los flujos de 1ED dirigidos hacia Colombia en Ia



Cuadro 4.2
VALOR DE FUSIONES Y ADQUISICIONES 1988-1995
Millones de dolares

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total América Latina 1,546 106 8,506 3,641 10,471 12,416 12,048 10,569
Argentina 80 0 5,541 280 4,842 2,051 2,181 2,271
Brasil 175 0 56 68 470 1,041 1,352 2,182
Chile 38 13 467 283 2,295 276 1,377 1,865
México 4 a3 1,680 813 798 3,948 2,712 1,013
Participacion en el total

Total cuatro paises 18% 100% 1% 40% 80% 59% 63% 69%
Argentina 4% 0% 65% 8% 46% 17% 18% 21%
Brasil 11% 0% 1% 2% 4% 8% 1% 20%
Chile 2% 12% 5% 8% 22% 2% 11% 18%
México 0% 88% 20% 22% 8% 32% 23% 10%

Fuente: UNCTAD (1996) World Investment Report



y Perl no superaron en ningin caso los 18 millones de dolares, individualmente
considerados. La mayor profundizacion de los flujos de [ED entre Colombia v Venezuela
es simétrica al comporfamiento del comercio entre os dos paises. En efecto, al interior de
la CA. Colombia v Venezuela son los paises que tienen un intercambio comercial mas
dinamico y representativo. En efecto. entre 1992 v 1996 las exportaciones de Colombia a
Venezuela han crecido a una tasa promedio anual cercana a 20%. mientras las
exportaciones de Venezuela a Colombia lo han hecho a una tasa promedio anual de 40%.
Aproximadamente el 70% de las exportaciones de Venezuela a la CA se dirigen a
Colombia, mientras en el caso de Colombia el 50% de las exportaciones que se realizan a

la CA se destinan a Venezuela.

En conclusion. aunque todavia es prematuro establecer con certeza el impacto que los
acuerdos de integracion han tenido sobre los flujos de TED en América Latina, no puede
desconocerse que hay argumentos sélidos, tanto fedricos como empiricos, para afirmar

que ha habido una clara relacién entre ambas variables en los afios noventa.

4.4 Conclusiones

La relacion entre IED v globalizacion es de doble via. Por una parte la [ED es un
instrumento impulsor de la globalizacion, en ta medida en que es un medio a través del
cual se promueve la transferencia de tecnologia entre paises y se dinamiza el comercio.
Por otra parte. la globalizacién obliga a las empresas transnacionales a mover sus
capitales en busca de costos de produccidn mas bajos v de mercados amplhiados que les

permitan hacer uso de economias de escala.

Adicionalmente, los acuerdos de integracién transmiten a la comunidad de internacionat

una imagen solida de las economias de los paises miembros. en la medida en que le

década de los noventa. véase la seccion 5 de este documento.



otorgan al inversionista un comjunto de reglas claras v estables consignadas en

instrumentos juridicos internacionales.

En el hemisferio americano existe evidencia en favor del vinculo entre IED e integracion.
La experiencia de México, los paises de la CA vy del MERCOSUR, muestra que los
periodos de mayores incrementos en los flujos de IED coinctden con periodos de

profundizacidn de los compromisos de integracion.

En el caso particular de Colombia el dinamismo de la 1ED registrado en el periodo 1991-
1997 es coincidente con una etapa en la que se implementd una agresiva estrategia de
integracion en el pafs. Aunque es indudable la influencia de factores como las reformas
estructurales. la liberalizacion del régimen de inversion extranjera v las privatizaciones,
la estrategia de integracién puede haber sido un factor adicional para atraer capitales
foraneos. Adicionalmente, de la revision de los flujos de IED provenientes de los paises
con que se han suscrito acuerdos comerciales puede concluirse que el caso de Venezuela
ilustra una estrecha relacion entre integracion e 1ED a partir de 1992, coincidente ademas

con una importancia creciente del comercio binacional.



5. DESEMPENO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA 1991-
1997

Como se menciond en la seccién 3 Colombia, al igual que la mayor parte de paises en
desarrollo. ha experimentado durante la década de los noventa un crecimiento sin
precedentes tanto en los flujos de IED como en la inversién de portafolio. En efecto,
durante ta década de los ochenta el crecimiento promedio de la inversion extranjera en el
pais, incluvendo inversién en el sector petrolero, fue 15% anual, mientras en el periodo
1991-1997 la tasa de crecimiento promedio anual de la inversion extranjera, incluyendo

inversiéon en el sector petrolero y de portafolio, fue 53%.

El excelente desempefio de la inversion foranea en Colombia en lo corrido de esta década
esta determinado principalmente por el cambio en fa politica de inversion extranjera que se
dio en 1991. Este cambio estaba inscrito dentro del paquete de reformas estructurales y del
proceso de apertura de la economia que se implementaron a comienzos de los noventa en
Colombia. A través de estas reformas se propicid un ambiente mas atractivo para los
capitales extranjeros que fue complementado con nuevas oportunidades de inversion, en
particular en el sector petrolero, en privatizaciones e inversion de portafolio. asi como con
un régimen de zonas francas que otorga benetficios tributarios a la produccion de bienes

. -
destinados a la exportacion .

1 objetivo de esta seccion es presentar un breve andlisis del desempefio reciente de la 1ED
y de la inversion de portatolio en Colombia. Con base en este analisis, se presentan algunas
conclusiones sobre los determinantes de estos flujos de inversidn, la composicion sectorial
de los flujos de 1ED ¥ la posibilidad de mantener en el mediano plazo la tendencia creciente

que han registrado los flujos de capital foraneo.

! El analisis de las potencialidades que tiene el instrumento de las zonas francas como fuente de

atraccion de inversion extranjera supera el alcance de este documento. Sin embargo, es pertinente anotar que
en 1997 el gobierno introdujo algunas modificaciones al régimen de zonas francas con el fin de incrementar la
participacion privada. De acuerdo con el documento presentado al Consejo Superior de Comercio Exterior en



Grafico 5.1
COLOMBIA: FLUJOS DE IED
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La seccion consta de cinco partes. En la primera se resenan los antecedentes del desempeiio
de los flujos de inversion extranjera en Colombia desde 1970. En la segunda parte se
presentan los principales determinantes de los flujos de capital durante la década de los
noventa. n la tercera parte se analiza la evolucion de la composicion sectorial de los flujos
de IED que ingresan a Colombia. En la parte 4 se presentan algunos comentarios sobre la
viabilidad de mantener la tendencia creciente que han registro los flujos de capital

extranjero. Finalmente. en la quinta parte se presentan las conclusiones.

5.1 Antecedentes: desempeiio de la inversion extranjera 1970-1997

El desempeiio reciente de la mnversion extranjera en Colombia no ha tenido precedentes en
los ultimos treinta afios. Con excepcion de un repunte que tuvieron las inversiones en el
sector de petroleo y minas a mediados de los ochenta. el cual elevd la inversion extranjera
a 500 millones de dolares anuales en 1985, sélo en 1992 el pais alcanzo un nivel de

. .o r - - - . = 2
inversion foranea superior a los 1.000 mullones de dolares anuales (Grafico 5.1)°.

Hasta la reforma del régimen de inversion extranjera en 1991, los flujos de inversién
extranjera dirigidos hacia Colombia habian estado concentrados ¢n unos pocos sectores y
provenian de un grupo reducido de paises. especialmente desarrollados. A partir de 1991 se
observa una diversificacion de sectores a los que se dirige el capital fordneo y una creciente
importancia de los flujos de inversion provenientes de paises en desarrollo, en particular de

Ameérica Latina.

A pesar de que entre 1970 y 1997 se presentaron grandes fluctuaciones en la tasa de
crecimiento de los fluyjos de inversion fordnea, la tendencia de esta variable durante este

periodo ha sido creciente (Grafico 5.2). Como se vera en la seccion 5.3, los picos mas altos

septiembre de 1997, todavia es necesario que se formule una estrategia para el desarrollo de este instrumento.
: Como Anexo a este capitulo se incluye una nota metodotdgica que exptica en detalle fa forma en que
estan construidas las cifras que se analizan en las distintas secciones del capitulo.



Grafico 5.2
COLOMBIA: TASA DE CRECIMIENTO DE LOS FLUJOS DE IED Y TENDENCIA
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que registran las tasas de crecimiénto @urante los a0y Dchenta parecen estar asociados con
flujos de inversion dirigidos hacia el sector el petrolero. En contraste, en los aiios noventa
ademas de los flujos de inversion extranjera dirigidos al sector petrolero ha habido una
dinamica particular de flujos de capital fordneo hacia sectores como energia,
comunicaciones v sector tinanciero. En este ultimo se incluye, ademas de la inversion

accionaria en entidades del sector, inversion de portafolio.

En cuanto a los principales paises de origen de los flujos de inversion extranjera dirigidos
hacia Colombia, se puede decir que entre 1970 y 1997, Estados Unidos y los paises
europeos han sido los que han registrado tradicionalmente una mayor participacion dentro
de los flujos de inversion foranea. Sin embargo. en los aflos noventa han ganado
importancia paises de América Latina como Venezuela, Chile y México. En efecto,
mientras hasta Ja década de los ochenta, Estados Unidos y las naciones europeas
participaban en promedio con el 70% de los flujos de inversion extranjera directa que se
dirigian hacia Colombia, durante los aiios noventa América Latina ha ganado importancia
de manera creciente como region de origen de estos recursos. De hecho, en 1997 América
Latina participd con el 56% de los flujos de IED en Colombia. Este resultado es coincidente
con el hecho de que a nivel mundial desde finales de los ochenta, los flujos de capital
privado extranjero ya no solo se dan entic paises desarrollados y paises en desarrollo, sino

al interior de estos ultimos, como se vio en la seccion 3.

El auge de los flujos de 1ED durante los noventa ha sido el resultado de una combinacién
de factores gue han incrementado el atractivo de Colombia como destino de capitales
foraneos. Entre ecstos factores sobresalen la apertura de la economia, las reformas
estructurales, las privatizaciones, los hallazgos petroleros v la estrategia de integracion.
Como se verd en la siguiente seccion. la lendencia creciente que han mostrado los flujos de
capital destinados al sector manufacturero permite conchuir que la apertura y las reformas
economicas incrementaron el atractivo del mercado doméstico. Asi mismo, estos dos

factores sumados a la estrategia de integracion que se ha implementado desde comienzos de
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los noventa, le han dado a Colombia un potencial como plataforma de exportacion hacia

América Latina y, en particular, hacia Ia region andina.

5.2 Determinantes de los flujos de inversion extranjera dirigidos hacia Colombia

5.2.1 El papel del régimen de inversion

Al analizar las etapas que caracterizaron la politica de inversion extranjera durante el
periodo 1970-1997, mencionadas en la seccion 2. en conjunto con la dindmica de los flujos
de inversién foranea. se evidencia una estrecha relacién entre la liberalizacion del régimen
de inversién y el crecimiento sostenido de los flujos de capital fordneo. En efecto, durante
la década de los setenta y la primera mitad de los ochenta el flujo de inversidn extranjera se
mantuvo casi constante en un nivel inferior al 1% del PIB. Como se vio, la politica de
inversion extranjera de Colombia esta determinada por la politica comun sobre la materia
en el Grupo Andino. Durante esta etapa la politica comin andina de inversion fordnea se

caracterizo por ser excesivamente restrictiva.

Posteriormiente, en la segunda mitad de los ochenta. el interés de Colombia por llevar a
cabo una serie de proyectos en los sectores minero y petrolero hizo que el pais promoviera
al interior del Grupo Andino una flexibilizacion relativa del régimen de inversion
extranjera. Esta estrategia se refleja en el incremento que se dio en el flujo de inversion
externa entre 1985 v 1988. Posteriormente, la inversidn extranjera cae y se sitda un poco

por encima de los niveles histéricos.

Sélo a partir de 1992, cuando se dio un giro profundo en la politica de inversion extranjera
andina como resultado de la coincidencia de los procesos de apertura y liberalizacion de las
economias de la regidn, se registra una tendencia creciente y sostenida de los flujos de

<

inversion extranjera en Colombia (Grafico 5.1).



5.2.2 El papel de otros factores

A pesar de que, para atraer inversionistas extranjeros es fundamental contar con un régimen
de inversion favorable, no puede desconocerse el efecto que han tenido sobre la dinamica
de la inversidn extranjera otros factores como la estabilidad macroecondmica, las
privatizaciones y la estrategia de integracion que implementd el pais desde 1990.
Adicionalimente, no puede dejar de mencionarse un aspecto que afecta de manera negativa

el desemperio de los flujos de capital: la situacidn de orden publico.

En 1994 FEDESARROLILO realizd una encuesta a empresas extranjeras para identificar los
principales factores que determinaron la decisidon de invertir en Colombia a partir de 1990,
afio en el que se inicid la apertura economica’. Para las empresas encuestadas el principal
factor que determind la decision de mvertir fue la estrategia de la empresa, en segundo
lugar sefialaron la estabilidad macroccondmica y en tercer lugar el tratamiento a fa 1ED.
Como parte de la estrategia de la empresa, el primer factor que estas firmas consideraron

fundamental para realizar la inversion fue el mercado doméstico.

Ante la pregunta de qué factores lo llevarian a amphar la inversion en el pais, las empresas
seflalaron como el mas importante el mejoramiento de la situacion de orden publico.
seguido por una mayor cstabilidad macroeconémica y por una profundizacion de la

integracion comercial con los paises vecinos.

Aunque los flujos de inversion de portafolio obedecen a una ldgica especifica, determinada
principaimente por el desempeiio de la tasa de mterés doméstica y el riesgo cambiario, la
estabilidad macroecondmica también ha contributdo al incremento de este tipo de
inversion. lLas expectativas sobre el crecimiento de la ecconomia han favorecido,

especialmente durante la primer mitad de la década de los noventa, el ingreso de capitales

3

Se seleccionuron 132 empresas, contestaron 36 que representan el 52% de los activos de las firmas
seleccionadas.
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de portafolio. La posibilidad de que las empresas domesticas se endeuden en el exterior y €l
fortalecimicnto del ahorro institucional, come resultado principalmente de la creacion de
fondos privados de pensiones, han permitido dinamizar el mercado de capitales. A través de

estos mecanismos se han abierto nuevas oportunidades de inversion de tipo financiero.

Finalmente. no puede desconocerse que el desempeio de la IED y de la inversion de
portafolio en Colombia durante los noventa es el reflejo de una tendencia mundial. Como
se vio en fa seccion 3, el dinamismo de tos flujos de capital privado dirigidos a paises en
desarrollo durante los afnos noventa no ha tenido precedentes. Colombia, aungue no
sobresale entre los diez primeros paises en desarrollo que reciben capitales extranjeros. si
ha alcanzado un lugar importante entre los principates paises receptores de inversidn

extranjera en América Latina.

53 Composicién sectorial de los flujos de IED

Uno de los resultados mas importantes del analisis del desempefio reciente de los flujos de
mversion extranjera dirigidos hacia Colombia ¢s la recomposicion sectorial que se ha
registrado a partir de 1991. En efecto. como se observa en €l Grafico 5.3 mientras en 1990
la mayor parte de los flujos de inversion extranjera se dirigian al sector petrolero, a partir de
1992 han ganado importancia dentro de los flujos de inversion aquellos dirigidos a los

programas de privatizacion. a la inversion de portafolio v al resto de sectores.

Cuando se descompone el resto de sectores entre manufactura y servicios financieros,
exceptuando de este ultimo Ja inversion de portafolio, se observa que a partir de 1991 los
flujos de inversion foranea dirigidos a la industria manufacturera han incrementado su
participacion (Grafico 5.4). La mversion en el sector petrolero tuvo una particular
influencia en el desempefio de los flujos de inversidn extranjera hasta 1993. Desde
entonces. van ganando una importancia cada vez mayvor las inversiones dirigidas a los

sectores financiero, de electricidad, gas y agua. asi como de comunicaciones, sectores
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Grafico 5.3
COLOMBIA: PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS DE IED
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asociados a los procesos de privatizacidn.

Al interior de la industria manufacturera se dio también un cambio substancial en la
compostcion sectorial de los flujos de inversidn extranjera entre finales de los ochenta y la
década de los noventa. Mientras en la segunda mitad de los ochenta la mayor parte de los
flujos de mversidn extranjera se dirigian al sector de maquinaria y equipo, durante los
noventa el sector de quinuicos, petrogquimica y plastico ha sido el destino mas importante de
capital foraneo. Asi mismo. la inversion foranea dirigida al sector de alimentos también se

ha incrementado durante la década (Gralico 3.3).

Aunque el andlisis de los efectos de la composicion sectorial de los flujos de 1ED dirigidos
a la industria manufacturera supera cste trabajo. la dinamica sectorial de los flujos de
inversion extranjera puede haber tenido efectos tanto en transferencia de tecnologia como
en generacion de empleo en algunos sectores. Esta conclusion aplica en particular para los
sectores quimico, petroquimico y productor de plastico, asi como para el sector de
alimentos. Los primeros son intensivos en el uso de capital fisico por lo que a través de la
IED se puede haber dado un efecto en maieria de transferencia de tecnologia, en detrimento
del empleo. Por otra parte, la inversidn dirigida al sector productor de alimentos puede
haber tenido un impacto importante sobre el empleo en la medida en que este sector esta

asociado con un mayor use de mano de obra y con Ia generacion de empleos indirectos.

5.4  ;Es posible mantener una tendencia creciente en los flujos de inversion

cextranjera?

El excelente desempeiio de los flujos de capital extraniero dirigidos hacia Colombia en los
altimos afios genera inguictudes sobre la posibilidad de mantener esta tendencia hacia el
futuro. Estas inquietudes se derivan del hecho de que los determinantes de este desempeiio
tienen un marcado caracter coyuntural. especialmente en lo que respecta a la inversion de

portafolio y la inversion asociada a privatizaciones. Asi mismo, como se vio en Ja seccion 2
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. Grafico 5.4
INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA POR SECTORES
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de este documento, debe tenerse en cuenta que la dinamica de la inversion en el sector
petrolero depende de que se disefie un régimen de inversion para el sector. que sea

competitivo internacionalmente y estable en el largo plazo.

Bajo estas condiciones. la posibilidad de mantener la tendencia creciente de los flujos de
inversion extranjera depende fundamentalmente de aspectos de tipo estructural. Entre estos.
se destacan: el régimen de inversion, la estabilidad economica, Jas reformas estructurales. la

politica de integracion y la situacién de orden piblico.

Las acciones que se adelanten para mejorar los aspectos de tipo estructural contribuirdn a
consolidar el dinamismo de los flujos de capitat privado dirigidos hacia Colombia. En
cuanto al régimen de inversion el objetivo debe ser hacerlo cada vez mas competitivo, no
solo en aspectos generales sino en temas sectoriales como el petrolero’. La estabilidad
economica v la profundizacion de las reformas estructurales, por su parte. son dos
condiciones determinantes para que el pais sobresalga como destino de recursos de
inversidn frente a otras economias en desarrollo. Por otra parte, la estrategia de integracion
debe estar orientada a ubicar al pais dentro de los bloques comerciales que se estan
configurando en el hemisferio. Este aspecto es central en la medida en que, s1 el pais queda
por fuera de estos acuerdos no podra ofrecer oportunidades a las ET para sus estrategias de
globalizacion. Finalmente. puede decirse que el mejoramiento de la situacion de orden
publico es el objetivo mas importante. pues cualquier ventaja de tipo econdémico que tenga
Colombia se verd neutralizada por un panorama incierto en materia de violencia y

seguridad.

Este listado de aspectos estructurales plantea también algunos derroteros para la politica de
promocidn de inversion extranjera. Como ya se menciond. las privatizaciones tienen una
duracion himitada en la medida en que son oportumdades de negocios puntuales. La

inversion de portafolio, por su parte, responde a determinantes de rentabilidad que cambian

Véase seccidn 3 de este documento.
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Grafico 5.5
COMPOSICION SECTORIAL DE LA IED EN LA INDUSTRIA
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en el corto plazo. Bajo estas condiciones. la politica de promocion debe tener un enfoque de
largo plazo en el que se enfaticen el potencial que ofrece el mercado doméstico y las
posibilidades que tiene Colombia de convertirse en una plataforma de exportacion al
mercado de América Latina v, en particular, a la region andina. Adicionalmente, dentro de
la politica de promocidn se debe adoptar una estrategia para los paises de América Latina.
Este objetivo esta estrechamente ligado a la importancia de adoptar una estrategia de
focalizacion. en los términos en que se presenta en la seccién 6 de este documento. La
creciente importancia que han adquirido los flujos de inversion extranjera provenientes de
paises de América Latina amerita un esfuerzo de esta naturaleza. Como se vio en |a seccion
3 de este documento. esta no es una tendencia exclusiva de Colombia, va que a nivel
mundial han adquirido cada vez mds importancia los flujos de inversion extranjera entre

paises en desarroilo.

Conclusiones

n
th

El desemperio reciente de la inversion extranjera en Colombia no ha tenido precedentes en
los ultimos treinta afios. En efecto, durante la década de los ochenta el crecimiento
promedio de la inversidon extranjera fue 15%, mientras en el periodo 1991-1997 la tasa de

crecimiento promedio anual fue 55%.

El auge de los flujos de [ED durante los noventa ha sido ¢l resultado de una combinacion
de factores que han incrementado el atractivo de Colombia como destino de capitales
foraneos. Entre estos factores sobresalen la apertura de la economia. las reformas

estructurales. la estrategia de integracion. {as privatizaciones y los hallazgos petroleros.

A pesar de que para atraer inversionistas extranjeros es fundamental contar con un régimen
de inversion favorable, no puede desconocerse el efecto que han tenido sobre la dindamica
de la inversiéon extranjera otros factores como Ia estabilidad macroeconomica. las

privatizaciones y la estrategia de integracion que mmplementéd el pais desde 1990.
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Adicionalmente, no puede dejar de mencionarse un aspecto que afecta de manera negativa

el desempefio de los flujos de capital: la situacion de orden publico.

Aungue los flujos de inversién de portatolio obedecen a una logica especifica determinada
principalmente por el desempefio de la tasa de interés doméstica y el riesgo cambiario. la
estabilidad macroecondmica también ha contribuido al incremento de este tipo de
inversion. Las expectativas sobre el crecimiento de la economia han favorecido,
especialmente durante la primer mitad de la década de los noventa, el ingreso de capitales
de portafolio. La posibilidad de que las empresas domésticas se endeuden en el exterior y ¢l
fortalecimiento del ahorro institucional, como resultado principalmente de la creacién de
fondos privados de pensiones. han permitido dinamizar el mercado de capitales. A través de

estos mecanismos se han abierto nuevas oportunidades de inversion de tipo financiero.

Uno de los resultados mas importantes del desempeiio reciente de los flujos de inversion
extranjera dirigidos hacia Colombia es la recomposicion sectorial que se ha registrado a
partir de 1991, Mientras en la década de Jos ochenta la mayor parte de los flujos de
inversion extranjera se dirigian al sector de minas v petroteo, a partir de 1992 han ganado
importancia dentro de los flujos de inversién sectores como industria, servicios financieros,
electricidad v comunicaciones. ademas de la inversion de portafolio. A partir de 1991, los
sectores que han atraido més IED al interior de la industria manufacturera son Jos de

quimtcos. petroquimica y pléastico. y el sector de alimentos.

Tradicionalmente Estados Unidos y las naciones europeas, en particular Inglaterra y
Alemania. han sido los principales paises de origen de la inversion extranjera. Sin embargo,
durante la década de los noventa se observa un mcremento en la importancia de flujos de

inversion provenientes de paises de América Latina como Venezuela. México y Chile.

Si se quicre mantener la tendencia creciente que ha registrado la inversion extranjera en la

economia colombiana durante los afios noventa se deben fortalecer aspectos de cardcter
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estructural, en la medida en que Ja politica de privatizaciones y las oportunidades que
ofrece el sector petrolero estan determinadas por factores de tipo coyuntural. Entre los
aspectos estructurales sobresalen: el régimen de inversion, la estabilidad econémica, as

reformas estructurales, la politica de integracion y la situacion de orden publico.
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Anexo

Nota metodologica

Il analisis de las cifras de inversion que se hace en este documento ha estado determinado
por una serie de limitaciones y deficiencias que existen en la informacion sobre el tema.
Aungue el analisis detallado de las fuentes estadisticas v fas propuestas para superar sus
limitaciones exceden ¢l alcance de este trabajo. es pertinente hacer algunas precisiones

sobre los problemas derivados de las caracteristicas principales de las cifras.

Las cifras de IED en Colombia son procesadas por el Banco de la Republica, en razon a que
esa entidad es la responsable de Hevar a cabo el registro de la inversion fordnea en su
condicion de maxima autoridad en materia cambiaria. En términos generales. existen ftres
problemas para el procesamiento de las estadisticas de IED. El primero se relaciona con el
hecho de que la recopilacion de la informacion por parte del Banco de la Republica no se
hace con un criterio analitico sino de control. en fa medida que el objetivo central del
registro de la 1ED estd asociado con el manejo cambiario. El segundo se deriva del
tratamiento de la 1ED en el sector petrolero. Para efectos estadisticos esta informacion ha
estado manejada exclusivamente por Ecopetrol. hasta el punto que las cifras del Banco de
la Republica para el sector mineria incluven todos los subsectores de este ramo excepto
petréleo. El tercer problema es similar y tiene que ver con el manejo de las cifras
correspondienies a privatizaciones. Las estadisticas en esta materia las manejan el
Mimisterio de Hacienda v el Departamenio Nacional de Planeacion (DNP). La
programaciéon  macroeconomica del DNP  presenta unas cifras por concepto  de
privatizaciones que no coinciden con la IED que aparece en las estadisticas del Banco de la
Republica para los sectores que han registrado privatizaciones. Esto se debe a que hay un
rezago entre el valor de los proyectos anunciado por Planeacién y el Ministerio de
Hacienda. y el monto que se va registrando en el Banco de la Republica. Adicionalmente

hay modalidades de venta para las que no se necesita hacer uso del registro de inversion.



El analisis que se hace a lo largo de este trabajo se concentra en flujos de inversion foranea
no en los acervos. Teniendo en cuenta las limitaciones que tienen las cifras. para construir
las series de flujos inversion foranea en este trabajo se agregaron: las cifras que reporta el
Banco de la Republica sobre flujos de TED y flujos de inversion de portafolio, y las
estadisticas de flujos de inversion extranjera en el sector petrolero de ECOPETROL. Para
contar con un estimativo de los recursos de mversion extranjera que se han dirigido hacia
privatizaciones, se asumid que los flujos de inversion reportados por el Banco de la
Republica en los sectores de energia, gas vy agua. y transporte y comunicaciones
correspondian a privatizaciones. Aunque, también ha habido venta de activos del gobierno

en el sector financiero, este sector se maneja separadamente porque también ha tenido

inversion extranjera no asociada a la compra de entidades va existentes.

Adicionalmente, es pertinente aclarar que las cifras de inversidn extranjera en el sector
petrolero sélo se incluyen en el analisis desde 1983, debido a la disponibilidad de
informacion. Asi mismo los flujos de inversion de portafolio solamente se contabilizan
desde 1992. por ser el afo en el que la legislacion colombiana permitid este tipo de

inversion.

La metodologia con la cual estan construidas las cifras en este trabajo puede llevar a que los
flujos de inversion extranjera considerados aqui sean menores que los que reporta el DINP,
en la medida en que este ultimo incluye en sus cifras un estimativo de privatizaciones que

es superior al que aparece en los registros del Banco de la Republica.



6. EL PAPEL DE COINVERTIR

Como complemento a la apertura del régimen de inversion realizada en 1991 el gobierno
cre6 en 1992 la Corporacion Invertir en Colombia (COINVERTIR), como un ente
auténomo con participacion mixta que se rige por el derecho privado, para que adelantara la

labor de promocion del pais como destino de flujos de inversion extranjera.

La promocion de la inversion extranjera como un objetivo fundamental de la estrategia de
insercion de la economia en el escenario internacional, no se habia planteado en Colombra
hasta la creacion de COINVERTIR. Como se vio en la seccion 2, dada la poca importancia
que tenia fa inversion extranjera dentro del modelo de desarrollo prevaleciente hasta finales
de los ochenta, su promocién era un objetivo secundario. Esta labor era realizada por el
gobierno. principalmente a través del Departamento Nacional de Planeacidn, y estaba

enfocada mas a promocion de imagen del pais que a identificacion de proyectos especificos

., . . . 1
y atencion a mversionistas .

En esta seccion se presentan las principales caracteristicas y tendencias de la promocion de
inversion extranjera en el ambito internacional. asi como un breve analisis del papel que ha
jugado COINVERTIR en la promocion de la inversion extranjera en Colombia, con el
objeto de establecer algunas conclusiones sobre ciertos aspectos que podrian mejorar la

actividad de promocion que ha adelantado la entidad.
6.1 Tendencias de las actividades de promocion de inversion a nivel mundial
Como se ha visto a lo largo de este trabajo, la estabilidad macroecondmica y el marco

juridico para la inversion son los dos factores mas importantes que afectan los flujos de

inversion extranjera. Asi mismo, en la seccion 2 se mostro como en la actualidad los paises

Véase, Gallo (1991) La promocion de la inversidn extranjera en Colombia.



en desarrollo ofrecen, por lo general, condiciones similares de acceso al capital extranjero.
En este contexto, las politicas de promocidn han adquirido cada vez més importancia para
los paises en desarrollo en la medida en que permiten hacer énfasis en los atractivos

especiticos que cada pais ofrece a los inversionistas internacionales.

A pesar de la importancia que han adquirido las politicas de promocion. no existe consenso
sobre las caracteristicas que deben tener para ser exitosas. Este hecho implica que para
realizar la promocion de inversion extranjera existan distintas actividades y tipos de
entidades a través de las cuales se pueden realizar esas actividades, lo cual determina
tambi€n orientaciones diferentes de la politica de promocion. Asi mismo, también se cuenta

con varias modalidades de financiacion de las entidades de promocion.

Actividades
En términos generales, las politicas de promocidn de inversidn extranjera se caracterizan

por desarroltlar una o varias de las siguientes actividades:

a) Suministro de informacidn sobre oportunidades v condiciones para la inversion..

b) Aplicacion de estrategias de mercadeo del pajs a través de misiones y publicidad en
medios de comunicacion extranjeros.

¢) Provision de mecanismos orientados a apoyar a los inversionistas tales como
establecimiento de contactos con entidades del estado y solicitud de modificaciones a
aspectos de la normatividad doméstica que afectan a inversionistas extranjeros, entre
otros.

d) Facilitacion de tramites especialmente de registro y aprobacion de inversiones.

La mavoria de programas de promocion de las cconomias emergentes combinan las
actividades mencionadas tratando de enfatizar la calidad de las reformas econdmicas que se

han adelantado v las garantias de la estabilidad de esas reformas.
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Tipos de entidades
Conceptualmente no existe una directriz definitiva sobre qué tipo de entidad debe llevar a
cabo la labor de promocidn. Esta labor la adelantan instituciones gubernamentales, mixtas y

privadas.

Orientacién

Las instituciones de promocion pueden tener tres 1ipos de orientacion, no excluyentes. El
primero se refiere a instituciones con una funcién fransmisora. La labor principal de estas
instituciones es proveer informacion sobre el pais. los sectores y los proyectos susceptibles

de recibir capital extranjero, asi como sobre el ordenamiento juridico.

El segundo tipo de instituciones cumple una funcion facilitadora. Estas entidades. ademas
de proveer informacion. realizan comtactos y asisten al inversionista en el proceso de

establecimiento en el pais.

El tercer tipo de instituciones realiza una labor proactiva. En este caso, ademas de realizar
las actividades mencionadas anteriormente, la institucidn escoge sectores para focalizar una
estrategia de promocion y se especializa técnicamente en esos sectores. Estas entidades

actian sobre un nicho de mercado totalmente definido.

Como se menciond, una entidad de promocién puede combinar los tres tipos de orientacidn
mencionados. La orientaciéon de la entidad esta ligada también a la politica de inversién
extranjera de cada pais. Si el pais ha definido una estrategia sectorial es mas adecuado
contar con una instituciéon proactiva, mientras que si la estrategia para atraer capital
extranjero es de corte horizontal, la promocion puede ser adelantada por instituciones
transmisoras y facilitadoras. De la misma forma, teniendo en cuenta las actividades que
realizan las instituciones proactivas es mas facil medir la eficiencia de su gestion que medir

la eficiencia de vna entidad que realiza labores de promocién de corte horizontal.
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Financiacion

En la mayoria de los paises las instituciones de promocidn se financian con recursos del
presupuesto nacional, independientemente de que operen bajo normas de derecho privadoz.
Este hecho umplica que la profundidad de la labor de promocién estd determinada por los

objetivos de cada gobierno frente a la inversion extranjera y su disponibilidad presupuestal.
6.2  La promocién de la IED en Colombia desde la creacion de COINVERTIR

En esta seccidn se presenta un breve analisis de la orientacion y las principales actividades
que ha adelantado COINVERTIR desde su creacion, con el fin de identificar algunos
aspectos que pueden ser mejorados para incrementar la efectividad de la labor que adelanta
esta entidad. El analisis se fundamenta en la comparacion con otras entidades de promocion
de mversion en el mundo y en algunas evaluaciones que se han hecho sobre la gestion de

COINVERTIR.

a Principales caracteristicas de la labor de COINVERTIR

COINVERTIR se cred para promover vy facilitar el crecimiento y la consolidacion de los
flujos de inversidn extranjera en Colombia. Tal y como se definid en los documentos
elaborados para el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) para el disefio de la
entidad. el objetivo mencionado se alcanzaria a través de la divulgacion de las
oportunidades de inversion, la busqueda de potenciales inversionistas para proyectos

especificos y el suministro de informacion sobre el pais. tramites y procedimientos”.

: Véase (UNCTAD. 1997). De hecho, en algunos paises. incluido Colombia, la calificacidon de los
funcionarios que trabajan en las entidades de promocién determina que los salarios no se rijan por los topes
normalmente establecidos para los empleados del gobierno, a pesar de que buena parte de fos recursos de
financiacion de la entidad provengan del gobierno.

! La informactén que se resefia en esta seccidn sobre los objetivos para los que fue creada
COINVERTIR v el planteamiento inicial de la estrategia de promocion que debin adelantar estan contenidos
en (Gallo. 1991).



COINVERTIR es una corporacidn de cardcter mixto con una alta participacion del sector
privado en su Consejo Directivo, financiada principalmente con recursos publicos y con

una parte relativamente pequefia de recursos privados.

[micialmente se establecid que la estrategia de promocion adelantada por COINVERTIR
debia buscar, entre otros, los sigmentes objetivos: a). atenuar la imagen negativa del pais;
b). destacar los aspectos favorables de la situacion macroecondémica del pais y del mercado
interno; ¢). apovar los esfuerzos del gobierno orientados a mejorar las condiciones de la
IED v, d). identificar v promover proyectos de inversion atractivos para inversionistas

extranjeros.

Para alcanzar estos objetivos, la entidad debia desarrollar funciones como:

- La promocién y generacion de inversiones a través de la identificacidn de proyectos de
privatizacion, y la identificacion de seclores competitivos, la realizacion de misiones y
seminarios.

- La difusion de una mejor imagen del pais. por medio de publicidad, documentacidn,
realizacion de misiones y participacion en ferias.

- La provision de servicios al inversionista extranjero tales como gestion ante la
administracion publica. apovo en el proceso. de establecimiento y monitoreo de los
inversionistas establecidos en el pais.

- La gjecucion de politicas de promocion a la 12D, entre las que se cuentan el apoyo a la
modificacion de leyes. el disefio de incentivos y la formulacion de propuestas para

mejorar ¢l régimen de IED*.

Con el objeto de realizar una actividad mas focalizada, en 1995 COINVERTIR redefinié su
estrategia de promocion de 1ED. En términos generales, se hizo una priorizacion tanto de

sectores como de paises hacia los cuales dirigir la estrategia de promocion. Se escogieron

! Gallo (1991) Op.cit.
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seis sectores: textiles y confecciones. metalmecdnica y autopartes, joyeria, aparatos
eléctricos v electronicos. juguetes y. agroindustria v. pesca. Asi mismo, se seleccionaron
nueve paises para desarollar la estrategia de promocidn (Reino Unido, Alemania, Espafia,

Estados Umdos. Venezuela. Canada. Japon. Corea vy Tarwan).

Sin embargo. esta estrategia no produjo mayores resultados, en buena medida porque no
consultaba la realidad de los sectores productivos. Cabe mencionar que para 1995 el sector
texti] v confecciones atravesaba una de sus mayores crisis como resultado de una elevada
penetracion de importaciones, v los sectores de juguetes y joyeria se caracterizaban por una
estructura de pequeiias unidades de produccidén que no resultaba interesante para el

inversionista extranjero.

COINVERTIR ha realizado hasta ahora una actividad eminentemente facilitadora, dadas

las falencias de la estrategia de focalizacion de sectores v paises que se realizo en 1995 .

h. Comparacion con otras entidades de promocion

Teniende en cuenta que en los afios noventa la labor de promocion de la inversién
extranjera ha cobrado cada vez mas importancia a nivel mundial. resulta interesante
comparar a COINVERTIR como entidad de promocidn con instituciones de la misma

naturaleza en otros paises.

lLa informacion consignada en esta seccion se obtuvo de un trabajo realizado por la firma
consultora TSG para el DNP y del Comité de Inversiones de Chile. El andlisis se hace para
las entidades de promocion de IED en Singapur, Malasia, Tailandia, Costa Rica y Chile’.
La comparacion se circunscribira a tres aspeclos: propositos, orgamzacién y presupuesto.

Vale la pena anotar que no fue posible acceder a informacion mas actualizada que la que se

: l.a informacidn de las entidades de promocidn para Singapur. Malasia, Tailandia v Costa Rica esta

contenida en el trabajo de TSG (1997). “Promocion de la inversion extranjera directa”. La informacion para



presenta en el Cuadro 6.1, en particular en el tema presupuestal.

Propdsitos

En Singapur la promocion de inversion es adelantada por la Junta de Desarrollo
Econdmico, EDB por sus iniciales en inglés. Esta es una entidad cuasi-gubernamental que
depende dei Ministerio de Industria, pero que cuenta con participacidn privada en su Junta
Directiva. Su objetivo es promover inversion extranjera v otras actividades vinculadas al

desarrollo econoémico, como el fortalecimiento de la capacidad tecnoldgica del pais.

La promocion de la [ED en Malasia es realizada por la Autoridad para el Desarrollo
Industrial MIDA. por sus iniciales en inglés. Esta entidad también es cuasi-gubernamental y
depende del Ministerio de Comercio Exterior e Industria. No cuenta con participacién
privada en ningun nivel. Su objetive es promover la inversion extranjera y trabajar en el

disefio de aspectos de politica comercial que se relacionen con inversion extranjera.

En Tailandia la promocién de la IED es realizada por La Junta de Inversién BOI, por sus
miciales en inglés. Es una institucién gubernamental que depende directamente de la
oficina del primer ministro. Sin embargo, hay participacidn del sector privado en su Junta

Directiva. Su objetivo se circunseribe a la promocion de la inversion extranjera.

En Costa Rica la promocion de la inversion extranjera es desarrollada por un ente privado
denominado CINDE que se constituyo con recursos de ayuda externa. Su objetivo es

promover la 1ED.

Finalmente. en Chile la labor de promocion de la inversion extranjera es adelantada por el
Comité de [nversiones Extranjeras, entidad gubernamental dependiente del Ministerio de

Economia. Este Comité trabaja en estrecha coordinacion con la entidad de promocion de

Chile se abtuvo a través de la oficina de Proexport en ese pais.



exportaciones, ProChile,

Como se menciono antes, COINVERTIR es una organizacion mixta y auténoma pero
depende tmancieramente en buena parte de recursos del presupuesto nacional. Su objetivo
se cireunseribe a la promocion de la inversion extranjera. Como se observa, los propositos y

el tipo de entidad no se diferencian parncularmente del resto de entidades analizadas.

Organizacion
Como se menciono, las entidades de promocidn pueden ser transmisoras, facilitadoras v

proaclivas.

La EDB de Singapur es una compleja organizacion de gran tamafio pues agrupa todos los
tramites los que se ve ivolucrado un inversionista cxtranjero para acceder a ese pais.
Adicionalmente tiene una red de oficinas en el exterior. Puede decirse que combina una
orientacion tanto facilitadora como proactiva. Por su parte, la MIDA de Malasia tiene un
enfoque eminentemente proactivo por lo que tiene una estructura basada en sectores
productivos. Adicionalmente, tiene una red de oficinas en el exterior. La BOI de Tailandia,
por otra parte. tiene una estructura muy parecida a MIDA, definida por sectores productivos

y por lo tanto un enfoque proactive. También tiene una red de oficinas en el exterior.

CINDE de Costa Rica, combina actividades facilitadoras con actividades proactivas, por lo
que su estructura obedece a esta orientaciéon. En un principie, cuando la institucion
promovia simultaneamente inversion extranjera v exportaciones. tenia una red de oficinas
en el exterior. Actualmente la entidad sélo promueve inversiéon extranjera vy ha limitado el

numero de oficinas en el exterior considerablemente.

Finalmente, el Comité de Inversiones Extramjeras de Chile realiza una actividad

Jfacilitadora.
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Por su parte COINVERTIR, como se vio en la seccion anterior, ha tenido desde su creacién
un enfoque eminentemente facilitador. Este hecho ha determinado que la entidad tenga una
estructura basada en las principales funciones que busca realizar para atender los

requerinuientos de los mversionistas.

Presupuesto
CUADRO 6.1
Pais Presupuesto Planta de Presupuesto/
para personal de la planta de
promocion US$ entidad personal
Millones
Costa Rica 1990 6.3 205 a/ 2.4%
Colombia 1995 1.7 24 7. 1%
Malasia promedio 91-93 | 16.0 487 3.3%
Tailandia promedio 91-]10.0 303 3.3%
93
Singapur pomedio 91-93 [45.0 2606 16.9%
Chile 1997 1.2 23 5.2%

a/ En la actualidad cuenta con una planta de personal de aproximadamente 50 funcionarios
Fuente:TSG (1997) v Comité de Inversiones Extranjeras de Chile.

El Cuadro 6.1 muestra una comparaciéon de los presupuestos de las entidades mencionadas

v de las plantas de personal.

Como es de esperar, el tamafo de las entidades de promocidn de los paises asiaticos es
considerablemente superior al de las instituciones de Chile y Colombia. El enfoque

proaciivo bajo el que operan las entidades asiaticas explica en buena medida el monto de



6l

su presupuesto y el tamafio de sus plantas de personal. CINDE de Costa Rica, por su parte,
parece ser un caso especial porque su financiacion proviene de fondos de ayuda externa. De
hecho en la actualidad ya no recibe estos fondos por lo que redujo su planta de personal de
un nivel de 260 personas a 30 funcionarios. Respeclo a las instituciones promotoras de

Colombia v Chile, se observa que tienen tamanos y presupuestos muy similares.

Como lo ilustran los casos vistos en esta seccidn, el tamano de las entidades esta en funcion
de la disponibilidad de recursos y de la orientacion que se le haya dado a la entidad. La
naturaleza de las actividades proactivas exige un mavor presupuesto v plantas de personal

mads grandes que las que necesita una entidad con un enfoque facilitador.

¢. Comentarios sobre el desempeiio de COINVERTIR en la labor de promocion

Consideraciones generales

No es facil medir la efectividad de las actividades de promocion de inversion extranjera ya
que existen diversos factores que afectan las decisiones de inversidn que estan fuera del
control de la enfidad promotora. Entre éstos cabe mencionar la  estabilidad
macroecondmica. las reformas de tipo estructural. las estrategias corporativas de las

empresas v las ventajas derivadas de la ubicacion de paises en ciertas regiones(’.

Los intentos que se hacen en la literatura para medir el desempefio de las entidades de
promocion de [ED incluyen aspectos cualitativos ¥ cuantitativos que en muchos casos son
dificiles de caleular’. De acuerdo con la UNCTAD, en la mayoria de trabajos que evalian
la utilidad del presupuesto destinado a promocion de 1ED la medicién de resultados se hace

a traveés de encuestas y entrevistas, que ayudan a identificar fortalezas y debilidades de las

¢ Véase UNCTAD (1997) Survey of Best Practices in Investment Promotion.
! Entre los aspectos cualitativos se tienen en cuenta factores como la capacidad de atraer provectos que
generen empleo v la capacidad de transferir tecnologia. Los aspectos cuantitativos se refieren a indicadores
como la tasa de crecimiento de los flujos de inversion extranjera v el calculo de las reducciones de costos
derivadas de disminuciones de la carga tributaria o rebajas de aranceles, entre otros.



estrategias de promocion. Esta prictica guarda coherencia con el hecho de que la
promocion de inversion es lo que se denomina en la teoria microecondmica un bien

publico.

Un bien pablico es un bien del cual se provee la misma cantidad a todos los consumidores,
aunque esos consumidores lo valoren de manera diferente’. Para unos actores econdmicos
la promocion de la inversion es buena en si misma porque atrae capital extranjero que
contribuye a generar mas empleo y estimula la transferencia de tecnologia. Para otros. la
promocién de inversion genera una serie de gastos cuya eficiencia no se puede medir. De
esta manera. puede decirse que hay un importante grado de subjetividad en la valoracion de

un bien de esta naturaleza.

El uso de encuestas y entrevistas para determinar qué tanto valoran los consumidores la
promocién de inversion es un instrumento para conocer fa opimién de las personas gque
directamente estan haciendo uso de ese bien. Sin embargo, este instrumento es limitado en
la medida en que la promecién es un bien ptblico v sélo se esta teniendo en cuenta la
opinidn de la parte de la poblacidn que tiene acceso directo a ese bien. En este sentido,
puede decirse que. aunque cualquier medicidn es imperfecta, las que existen tienen sentido

y son utiles para mejorar los programas de promocion.

Bajo estas condiciones. para realizar una evaluacion de la entidad y teniendo en cuenta las
limitaciones de tiempo y de recursos que se tenian dentro de este trabajo para hacer un
proceso de evaluacidn directa se optd, por una parte, por revisar las encuestas que se han
hecho sobre el papel de la entidad en el proceso de inversion extranjera . Por otra, se tratd
de entrevistar a algunas personas expertas o relacionadas con el tema de inversién

extranjera en Colombia para determinar como evaluan el desempeiio de la entidad en la

§ Véase Varian (1993) Intermediate Microeconomics: A modern Approach. En el caso de un bien
privado, los consumidores deben valorar de [a misma forma el bien o de o contrario, debe haber un proceso

de intercambio. Dado que los consumidores valoran de mancra diferente un bien piblico, sélo se puede



labor de promocion.

El papel de COINVERTIR en la promocion de inversion extranjera

El objetivo fundamental de la revisidén de las encuestas y de las entrevistas fue intentar

determinar si COINVERTIR ha cumplido con los propdsitos para los que fue creada.

Como se menciond, COINVERTIR fue creada con un enfoque eminentemente facilitador,
aunque también se le asignd la tarea de identificar oportunidades de mversion para

ofrecerlas a potenciales inversionistas. Ista ultima labor exige una labor mas proactiva.

Existen encuesias de evaluacion de COINVERTIR realizadas por la misma entidad y por el
DNP’. La encuesta realizada por COINVERTIR para ¢l periodo 1994-1996, tiene 31 casos
documentados y 35 sm documentar de imversionistas que calificaron la asistencia de la
entidad en el proceso de inversion'’. Las empresas encuestadas tenian la opcidn de calificar
la labor de COINVERTIR de acuerdo con tres categorias: definitiva, significativa e inicial.
La encuesta tiene la limitacion de que no contiene una opcion de respuesta en la cual el

encuestado pueda desestimar por completo la accion de la entidad.

De los 31 casos documentados, 36% manifestd que la asistencia de COINVERTIR fue
definitiva, mientras el 28% expreso que la asistencia de la entidad fue significativa. EI 36%
restante manifestd que la asistencia fue solo inicial. De los 35 casos sin documentar,
aproximadamente 20% considerd que fa asistencia de COINVERTIR fue definitiva. 23%
estimo que fue significativa v 54% manifestd que la asistencia de COINVERTIR fue

inicial. IZsto permite concluir que la fortaleza de la entidad ha estado en la provision de

determinar su usilidad a través de mecanismos como encuesias o procesos de votacion,

’ Véase TSG Inc (1997) Promocion de la Inversién Extranjera Directa: Como fortalecerla v ubicarla
dentro del Sistema Colombiano de Innovacion.

" Se consideran documentados los casos en que se suministrdé informacion completa sobre la empresa
y la actividad que desarrolla la empresa en el pais.
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informacion mas que en el seguimiento de las iniciativas de inversion.

En el estudio de TSG se incluyen los resultados de entrevistas adelantadas a 11 empresarios
extranjeros que operan en el pais después de la creacion de COINVERTIR''. Se les
pregunté por el papel de la entidad en la etapa de provision de informacién y en la de apoyo
para el establecimiento en el pais. Cinco entrevistados manifestaron que COINVERTIR fue
muy 0tit en la etapa de provision de informacion. Solo en 2 casos se sefiald que
COINVERTIR fue muy util en la provision de informacién y en el apoyo para la ejecucién
de la inversidn. Entre tanto 7 inversionistas manifestaron que la entidad no fue util o fue
poco util en la etapa de ejecucion de la inversion. Nuevamente, como en el caso de la
encuesta realizada por COINVERTIR, se evidencia una mayor efectividad en la etapa de

transmisidn de informacion que en la etapa de seguimiento a los inversionistas.

Es pertinente aclarar que el tamaiio de las muestras con las que trabajaron tanto
COINVERTIR como TSG tiene varias limitaciones en términos de representatividad. Sin
embargo. no se dispone de un mejor cubrimiento muestral, en parte porque se trata de
circunscribir el andlisis a empresas que hayan invertido en el pais después de la creacion de
COINVERTIR y. porque algunas empresas no tienen como politica aparecer en este tipo de

estudios.

Finalmente, de las entrevistas adelantadas por FEDESARROLLO como parte de este
trabajo, se percibe que no se han Henado las expectativas que se tenian al momento de la
creacion de COINVERTIR sobre los resultados que la entidad tendria en la atraccion de

1ED. En términos generales se esperaba un estilo de promocion mas agresivo y focalizado.

Bajo estas condiciones vale la pena tratar de identificar algunas de las razones que han

determinado que COINVERTIR haya estado mas orientada a las labores de facilitacion que

. TSG Inc (1997} op.cil.



a una estrategia proactiva v focalizada.

De las distintas evaluaciones adelantadas para este trabajo. se evidencian algunos hechos
que han incidido en esta situacion. En primer lugar, ha habido una tendencia de la entidad a
privilegiar aspectos de tipo horizontal en la labor de promocién, como las mejoras en la
legislacion y la reduccion de trdmites, entre otros. En segundo lugar, ta entidad ha contado
con un presupuesto hmitado y un equipo de trabajo relativamente pequefio. En tercer lugar,
a pesar de los intentos que ha hecho la entidad la estrategia de promocion ha carecido de

focalizacion.

El énfasis en actividades de facilitacion se explica en buena medida por las limitaciones
presupuestales v por Ja existencia de un equipo de trabajo relativamente pequefio. Para
desarrollar una estralegia de contactos directos. visitas a paises potencialmente
inversionistas y manejo de provectos especificos, no solo seria necesario contar con una

planta de personal mas amplia sino con una infraestructura adecuada para estos propositos.

En cuanto a este tltimo punto, vale la pena mencionar que tanto en ¢l trabajo de TSG como
en las entrevistas realizadas por FEDESARROLLO. se evidencia como un problema para la
estrategia de promocion de inversion extranjera la talta de coordinacion entre las entidades
del gobierno que manejan aspectos relacionados con este tema. En particular,
PROEXPORT, el Ministerio de Comercio Exierior v la Unidad de Infraestructura del
Departamento Nacional de Planeacion. El trabajb coordinado de estas entidades permitiria a
COINVERTIR contar con una infraestructura mas amplia sin incrementar su presupuesto ni
su planta de personal. En particular, esta opcidn resulta de gran utihidad en el caso de las
oficinas comerciales de PROEXPORT en el exterior. Actualmente, se esta adelantando un
trabajo de coordinacion que tiene como uno de los objetivos centrales permitir a

COINVERTIR hacer uso de la infraestructura de PROEXPORT en el exterior.
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Finalmente, debe tenerse en cuenta que el énfasis en aspectos de tipo horizontal y la falta de
focalizacion sectorial son coherentes con la orientacion de la politica de inversion
extranjera de Colombias. A diferencia de los paises asiaticos, Colombia tiene una politica de
inversion extranjera de tipo transversal mas que sectorial que es acorde con las bases de su

modelo de desarrollo.

6.3 Recomendaciones para el desempefio futuro de COINVERTIR

Esta seccion liene como objetivo presentar algunas recomendaciones derivadas del analisis
presentado en la seccién anterior sobre la orientacion, la estructura y el desempefio de
COINVERTIR. Estas recomendaciones se circunscriben solamente a aquellos aspectos de

la institucion relacionados directamente con el objetivo de este trabajo.

Es necesario anotar que las caracteristicas que tenga la entidad hacia el futuro dependeran
de los objetivos que el gobierno persiga en materia de inversion extranjera. De hecho. ¢l
gobierno recientemente ha adelantado un ¢jercicio de replanteamiento de los objetivos de la
politica de inversion extranjera y de bisqueda de mecanismos de coordinacion entre
algunas entidades para adelantar la labor de promocion. Las recomendaciones que se

presentan a continuacion deben ser complementadas con los resultados de ese ejercicio.

Las recomendaciones mencionadas se concentran en (res areas. La primera tiene que ver
con la orientacion de las actividades que desarrolla la entidad. La segunda se relaciona con
la necesidad de fortalecer las finanzas de COINVERTIR. con ¢l objeto de que cuente con
un respaldo para desarrollar una estrategia de largo plazo. Finalmente, la tercera se refiere a
como maniener vinculado al sector privado a la entidad, no s6lo como miembro de la junta

directiva sino como proveedor de recursos.
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a. Oricntacion de las actividades: la focalizacion permitira mayor efectividad

De acuerdo a las tendencias que prevalecen a nivel mundial en materia de promocion de
1ED, las entidades proactivas parecen tener mas efectividad en la medida en que focalizan
sus objetivos de promocion. La focalizacion permite fijar metas mas especificas, concentrar

esfuerzos y hacer un uso mas eficiente de los recursos.

COINVERTIR reahzd en el pasado un esfuerzo de focalizacidn en sectores y paises que no
se consolidd. Sin embargo. es importante retomar este objetivo para el disefio de la
estrategia de promocion de [ED que se desarrollard en el futuro, en la medida en que las
inversiones en el sector petrolero v las privatizaciones no son fuentes de crecimiento

permanente de la IED, como se vio en la seccion 5 de este documento.

Adicionalmente. la focalizacion debe extenderse también a édreas como el tipo de
inversionista a abordar. las actividades que desarrollard COINVERTIR en el proceso de
acercamicnto y seguimiento, asi como el tipo de informacidon que debe suministrar la

entidad.

b. Fortalecimiento de las finanzas de la entidad

Para que se pueda adelantar la labor de focalizacion es importante, mas que incrementar ¢l
presupuesto de la entidad. fortalecer sus finanzas de manera que pueda disefiar estrategias
de mediano vy largo plazo. En este momento el sector privado ya entregd a COINVERTIR
los recursos que le correspondian dentro del contrato de creacion de la entidad. La
financiacion depende ahora de recursos del presupuesto nacional, de la generacion de

recursos propios y de la posibilidad de volver a conseguir aportes del sector privado.
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De estas tres opciones la Gnica que no es viable es la consecucion de recursos propios
porque introduce una discriminacién entre actividades rentables y actividades que deben ser
subsidiadas, lo que crea un sesgo en el tipo de actividades que se quiera realizar. La opcién
de renovar aportes del sector privado es diticil de implementar si no se disefia claramente la

contraprestacion que éstos tendrian por proveer los recursos.
c. COINVERTIR debe seguir siendo una entidad mixta

La estructura mixta tiene muchas ventajas. De una parte. es un esquema que ha funcionado
en otros paises de América Latina y Asia. De otra, la influencia del sector privado le da una
orientacion agil y pragmz—itica a la gerencia de la entidad v Ia salvaguarda, en cierta medida,
de los vaivenes politicos v los problemas asociados con el manejo politico de las néminas
de las entidades publicas. Por otro lado, para la entidad es util contar con una activa
participacidn privada porque le permite estar en contacto permanente con el sector real y
determinar las necesidades de los inversionistas a través de informacion de primera mano.
Si la entidad contimia adelantando funciones de gestion ante la administracion pablica para
los inversionistas extranjeros. es optimo que conozen desde adentro la problematica del

sector empresarial.



7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONLS

Las tendencias mundiales

e Las fuentes de crectmicnto de la inversion extranjera, entendida como inversion directa
e inversion de portafolio, en los paises en desarrollo durante el periodo 1990-1997 han
estado asociadas principalmente a las reformas estructurales y la estabilizacion
macroecondomica. Ln cuanto a la imversion directa. no debe desestimarse el papel que
han jugado los programas de privatizacion y la integracion comercial como
determinantes de su excelente desempefio. La dindmica de la inversion de portafolio,
por otra parte, es el resultado de la combinacion de factores que han elevado la
rentabilidad de la inversion en mercados emergentes. Entre estos factores sobresalen. la
tendencia creciente de las tasas de interés domeésticas, un riesgo cambiario
relativamente bajo y el desarrollo de instrumentos financieros de deuda particularmente

atractivos.

o A pesar de que algunos paises en desarrollo han experimentado fuertes fluctuaciones en
su desempeno econdmico en el pasado reciente. en particular México vy las economias
asiaticas. las economias emergenies continaan manteniéndose como  destinos
importantes para ¢l capital privado. Como es de esperar, los flujos de inversion de
portafolio han sido los mas sensibles a las mencionadas crisis. La leccion mas
importante de esle proceso es que los inversionistas extranjeros han diferenciado el
riesgo que tienen las distintas economias en desarrolio. con lo que las crisis han causado

una redistribucion de los flujos de capital mas que una disminucion.

e De este hecho también se concluye que la estabilidad de las reformas estructurales, su
profundizacion y el desempefio macroecondmico son los factores fundamentales que
pueden garantizar que los paises en desarrollo se mantengan como un destino
importante tanto de IED como de nversion de portafolio, en la medida en que

disminuyen el riesgo para el inversionista.
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En términos generales. los paises en desarrollo comparten tres caracteristicas en materia
de inversion extranjera: regimenes de acceso similares. programas de privatizacion que
ofrecen oportunidades interesantes a los 1nversionistas privados y una dinamica
importante en materia de integracion comercial. que le suma al atractivo de los
mercados domésticos ta posibilidad de acceder a mercados ampliados. En este contexto,
las politicas de promocion han adquirido gran relevancia como mecanismos a través de

los cuales los paises buscan diferenciarse frente a los inversionistas.

Inversion extranjera ¢ integracion

La globalizacidén obliga a las empresas transnacionales a mover sus inversiones en
busca de costos de produccion mas bajos y de mercados ampliados que les permitan
hacer uso de economias de escala. Adicionalimente, los acuerdos de integracion
transmiten a la comunidad de internacional una imagen de solidez y estabilidad de las
economias de los paises miembros. en la medida en que le otorgan al mversionista un
conjunto de reglas claras vy estables consignadas en  Instrumentos  juridicos

internacionales.

En el caso del hemisferio americano existe evidencia en favor del vinculo entre 1ED ¢
infegracion. La experiencia de México. los paises de la Comunidad Andina y del
MERCOSUR. muestra que los periodos de mavores incrementos en los flujos de JED

coinciden con periodos de profundizacion de los compromisos de integracion.

El caso colombiano

[.a politica de inversion extranjera

Tras las reformas introducidas en 1991 a la normatividad sobre inversion extranjera,
puede decirse que la legislacion colombiana se encuentra dentro de los estandares
internacionales. En particular, a nivel internacional las legislaciones en materia de
inversion extranjera comparten las sigwientes caracteristicas: establecen el principio de

trato nacional para los inversionistas extranjeros, contemplan la existencia de
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restricciones a la inversion extranjera en un grupo de actividades muy reducido. y

preveén libre entrada y salida de capitales.

Sin embargo. existen algunas falencias que podrian abocarse para mejorar dicha
normalividad en el caso colombiano. Entre estas falencias sobresale, en primer lugar. la
necesidad de modificar la norma constitucional sobre expropiacion sin ndemmnizacién
para eliminar un factor que afecta la competitividad de] pais como destino de inversion
extranjera, en tanto genera un nivel importante de incertidumbre. En segundo lugar, la
administracion publica debe ser consciente del efecto negativo que tiene sobre el
inversionista extranjero el cambio permanente en las reglas de juego. En particular, este
problema es evidente en el tema tributario y fiscal, y en aspectos como la
reglamentacion del Codigo de Comercio sobre grupos empresariales. En tercer lugar, es
un hecho que todavia existe espacio para racionalizacion de normas que hacen compleja
la operacion en el pais. Este es un factor que afecta tanto a inversionistas nacionales
como a extranjeros. En cuarto lugar, en el campo sectorial vale la pena destacar que la
politica de inversion extranjera en el sector petrolero debe ser ajustada con criterios de
largo plazo y de manera integral no respondiendo a situaciones de caracter particular.
Finalmente, no se puede dejar de mencionar la necesidad de que en Colombia se
mejoren las condiciones de seguridad v la situacion de orden publico pues estos dos
factores son definitivos, no sélo para poder atraer nuevas inversiones foraneas sino para

conservar las que yva se han establecido en el pais.

Tendcncias de los flujos de inversion extranjera en Colombia

El desempefio reciente de la inversion extranjera en Colombia no ha tenido precedentes
en los tltimos treinta afios. En efecto, durante la década de los ochenta el crecimiento
promedio de la inversion extranjera fue 15%. mientras en el periodo 1991-1997 la tasa
de crecimiento promedio anual fue 55%. El auge de los flujos de [ED durante los
noventa ha sido el resultado de una combinacion de factores que han incrementado el
atractivo de Colombia como destino de capilales foraneos. Entre estos factores

sobresalen la apertura de la economia, las reformas estructurales, las privatizaciones, los
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hallazgos petroleros v la estrategia de integracion.

Sin embargo, Colombia no ha tenido un comportamiento excepcional en materia de
IED respecto a otros pajses Latinoamericanos. Con algunas fluctuaciones. la dindmica
de los flujos de TED durante la década de los noventa, la comparten paises como

Argentina, Bolivia. Chile, Costa Rica, México. Perit y Venezuela.

Uno de los resultados mas importantes del desempefio reciente de los flujos de
inversion extranjera dirigidos hacia Colombia es la recomposicidn sectorial que se ha
registrado a partir de 1991. Mientras en la década de los ochenta la mayor parte de los
flujos de inversién extranjera se dirigian al sector de minas y petréleo, a partir de 1992
han ganado importancia dentro de los flujos de inversion sectores como industria,
servicios financieros, electricidad v comunicaciones, ademds de la inversion de
portafolio. A partir de 1991, los sectores que han atraido mas IED al mterior de la
industria manufacturera, son los de quimicos, petroquimica y plastico, y el sector de

alimentos.

Tradicionalmente Estados Unmidos v las naciones europeas, en particular Inglaterra y
Alemania, han sido los principales paises de origen de la inversion extranjera. Sin
embargo. durante la década de los noventa se observa un incremento en la unportancia
de flujos de inversion provenientes de paises de América Latina como Venezuela,

México y Chile.

En el case colombiano, ademas del cambio de orientacion de la politica de inversion y
de las reformas estructurales que se dieron a partir de 1991, han jugado un papel
importante en la dinamica reciente de los flujos de IED y de inversion de portafolio que
ha recibido el pais, la politica de privatizaciones. las oportunidades que ofrece el sector

petrolero y el desempefio macroecondmico.

En la medida en que las privatizaciones y las oportunidades de inversion en el sector



petrolero son limitadas y obedecen a deterninantes de tipo coyuntural. la politica de
promocion de mversion extranjera debe trabajar sobre aspectos de caracter estructural
como: el régimen de inversién, la estabilidad econdmica, las reformas estructurales, la
politica de integracion y la situacion de orden publico. Adicionalmente, debe hacerse
un esfuerzo de focalizacion que permita aprovechar de la mejor manera los recursos

orientados a la labor de promocion de la inversion lordnea.

El papel de COINVERTIR en la dindmica de la inversion extranjera

El papel que pueda jugar COINVERTIR hacia el futuro para mantener la dinamica que
ha mostrado la inversion extranjera en Colombia durante la primer mitad de la década
de los noventa. depende de los objetivos que el gobierno persiga en materia de
inversion extranjera. Uno de los aspectos mas importantes que se debe tener en cuenta
en el disefio de una politica de inversidn extranfera es la diferenciacion entre los
objetivos de largo plazo v las actividades que en el corto plazo tienen una dinamica
propia, como son las privatizaciones, la inversion en el sector petrolero y la inversion de
portafolio. lLas recomendaciones que se presentan a continuacion deben ser

complementadas con los resultados de un ejercicio de esa naturaleza.

COINVERTIR debe realizar un esfuerzo de focalizacion tanto en la estrategia de
promocién como en las actividades. A nivel internacional, las entidades proactivas
parecen tener mas efectividad en la promocion de inversion en la medida en que
focalizan sus objetivos de promocion. lLa focalizacion permite fijar metas mas
especificas, concentrar esfuerzos y hacer un uso mas eficiente de los recursos.
COINVERTIR realizo en el pasado un esfuerzo en este sentido, con el objeto de
seleccionar sectores vy paises. Este esfuerzo no se¢ perfecciond ni se consolido. Sin
embargo, es importante retomar este objetivo para el disefio de la estrategia de
promocion de IED que se desarrollard en el futuro. Adicionalmente. la focalizacion
debe extenderse también a dreas como el tipo de inversionista a abordar. las actividades

que desarroliara COINVERTIR en el proceso de acercamiento y seguimiento, asi como
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el tipo de informacion que debe suministrar la entidad.

Para que se pueda adelantar la labor de focalizacion es importante, més que incrementar
el presupuesto de la enudad, fortalecer sus finanzas de manera que pueda disefar
estrategias de mediano y largo plazo. En este momento el sector privado ya entregd a
COINVERTIR los recursos que le correspondian dentro del contrato de creacidn de la
entidad. La financiacion depende ahora de recursos del presupuesto nacional. de la
generacion de recursos propios y de Ja posibilidad de volver a conseguir aportes del
sector privado. De estas tres opciones la Gnica que no es viable es la consecucion de
recursos propios porque introduce una discriminacidn entre actividades rentables y
actividades que deben ser subsidiadas. lo que crea un sesgo en el tipo de actividades que
se quiera realizar. La opcién de renovar aportes del sector privado es dificil de
implementar si no se disefia claramente la contraprestacion que éstos tendrian por

proveer los recursos.

COINVERTIR debe seguir siendo una entidad mixta. La estructura mixta tiene muchas
ventajas. De una parte. es un esquema que ha funcionado en otros paises de América
Latina v Asia. De otra. la influencia del sector privado le da una orientacion agil y
pragmatica a la gerencia de la entidad y la salvaguarda, en cierta medida, de los
vaivenes politicos ¥ los problemas asociados con el manejo politico de Jas ndminas de
las entidades publicas. Asi mismo, para la entidad es util contar con una activa
participacién privada porque le permite estar en contacto permanente con €l sector real
y determinar las necesidades de los inversionistas a través de informacion de primera
mano. Si la entidad contintia adelantando funciones de gestion ante la administracion
publica para los inversionistas extranjeros, es optimo que conozca desde adentro la

problemdtica del sector empresarial.
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