NOTA
EDITORIAL

INVERSION EXTRANJERA
EN COLOMBIA: UN RECUENTO

1. IMPORTANCIA DE LA INVERSION EXTRANJERA EN EL
CRECIMIENTO

A traveés de la literatura econémica sobre el crecimiento endogeno, se
identifica la inversion extranjera como un factor que contribuye al
crecimiento economico, mediante la transferencia de tecnologia y
conocimientos (técnicas de produccion. mercadeo y gestion) realizada por
las firmas extranjeras, la mayor competencia, incrementos en la capacidad
productiva de la economia y las mayores entradas de divisas que
contribuyen a aliviar los desequilibrios estructurales de la balanza de pagos.
Todos estos mecanismos colaboran en aumentar la capacidad productiva
de la economia, proporcionando un mayor crecimiento.

A. Desarrollos empiricos

Trabajos como el de Gaviria y Gutiérrez (1993), Romer (1992), (1993). De
Gregorio (1992), Blomstrom, Lipsey y Zejan (1992), encuentran una
relacion positiva entre inversion extranjera y crecimiento economico. Asi,
Gaviria v Gutiérrez (1993) sostienen que, en una muestra de diez paises
latinoamericanos en el periodo 1965-1990, si los flujos de inversion
extranjera promedio para un periodo de seis 0 mds anos, aumentan en
una magnitud cercana a un punto del PIB, el PIB per capita crecerd a una
tasa superior en algo mas de un 1% a la que prevaleceria en la situacion

contraria. Esta correlacion positiva tiene su origen e¢n el aumento de la
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productividad que ocurre gracias a las transferencias de conocimientos
(tecnoloégicos, administrativos y mercantiles) que logran permear el sistema
economico; los conocimientos serian incorporados dentro del crecimiento,
en la medida en que el pais receptor posea la capacidad para absorber la
informacién que se esta transfiriendo. Esta capacidad es una caracteristica
propia de cada sociedad y depende, basicamente, de su acervo de capital
humano.

La anterior reflexion fue filosoficamente desarrollada por Romer
(1992,1993), segun la cual son las ideas, y no necesariamente los objetos,
los que afectan la productividad. La idea puede entenderse como un bien
economico que se puede dar a alguien y aun seguir teniéndolo para si
mismo. Una vez producida, puede propagarse como un virus, pero solo si
encuentra las condiciones propicias para cultivarse. Es asi como las
multinacionales son conductos que permiten irrigar ideas productivas, a
través de regiones geogrificas y limites nacionales. Las multinacionales
son “la forma mas rdpida y confiable de superar los rezagos de
conocimientos que les mantienen en dicho estado (estado de pobreza)”
(Romer, 1993). Mientras que un crecimiento logrado mediante el
incremento en el ahorro y la educacion implica una reduccién en el
consumo presente, la apertura a inversion extranjera que porte ideas no
tiene costo alguno. En modelos de investigacion y desarrollo se ha
demostrado como el flujo de ideas incrementa la tasa de crecimiento
(Rivera-Batiz y Romer, 1992).

De Gregorio (1992), al estudiar los determinantes del crecimiento para 12
paises de América Latina en el periodo 1950-1985, encontré que “la
inversion es uno de los principales determinantes del desarrollo, pero sus
componentes producen un efecto diferencial; la inversion extranjera parece
ser mas eficiente que la inversion nacional”. Los resultados también reflejan
el efecto positivo que producen las entradas de capital en el crecimiento.

Blomstrom, Lipsey y Zejan (1992) consideran una regresion de la tasa de
crecimiento del ingreso per capita con un conjunto de variables que incluye
la participacion de la inversion en el PIB, la participacion de la maquinaria
y equipo de transporte en el PIB y la inversion extranjera directa como
participacion del PIB. Ellos encuentran que la inversion extranjera directa
tiene una fuerte asociacion con la tasa de crecimiento. Ademis, comprueban
que es la inversion extranjera la que causa el crecimiento y no en sentido
inverso.
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En un contexto de equilibrio general y fuera del campo de los
determinantes de crecimiento, las multinacionales ayudan a igualar la
remuneracion a los factores a precios internacionales (Ethier, 1992).

Il. POLITICAS APLICADAS A LA INVERSION EXTRANJERA

La inversion extranjera en Colombia se remonta principalmente a la
segunda mitad del siglo pasado, asociada a la explotacion de oro,
ferrocarriles, siderurgia y textiles. Sin embargo, ella era de caracter pionero
y no estaba regida por regulacion alguna. A partir de 1931 se desarrollan
las primeras legislaciones sobre inversion extranjera y hasta 1965 su
alcance se limitaba al registro de los movimientos de capital, con el fin de
permitir los derechos cambiarios de giro o repatriacion (Steiner, 1994).

En el marco del proceso de industrializacion mediante el modelo de
sustitucion de importaciones, la politica aplicada a la inversion extranjera
desde la expedicion del Decreto-Ley 444 hasta la entrada en vigencia del
Decreto 1265 de 1988, era restrictiva y subyacia “la idea de que la inversion
extranjera significaba la pérdida de la soberania y el poder de negociacion
del pais, fomentaba la creacién de monopolios y causaba distorsiones al
proceso de industrializacion” (Hommes, Montenegro y Roda, 1994);
igualmente, se consideraba que podia tener efectos adversos en la balanza
de pagos (Mora, 1984).

Mediante la Decision 24 de 1970 del Pacto Andino - Acuerdo de Cartagena
y el Decreto Ley 1900 de 1973, se prohibia la participacion de inversion
extranjera en sectores como infraestructura, energia eléctrica,
comunicaciones y telecomunicaciones, servicios publicos y saneamiento
basico; no se permitian nuevas inversiones en el sector financiero y a los
bancos extranjeros existentes se les obligaba a vender el 80% de su capital
a nacionales de los paises andinos. Asi mismo, las empresas extranjeras
establecidas en el pais a partir del primero de julio de 1971 debian poner
en venta parte de sus activos para convertirse en empresas mixtas. Se
prohibia la participacion extranjera en sectores donde se creara
competencia a la actividad nacional o en sectores donde el Estado no la
considerara necesaria. Igualmente, el Estado se guardaba el derecho de
establecer el monto maximo de giro de utilidades y remesas de capital
(fijado inicialmente en el 10%) y negaba la repatriacion por valorizacion.

De igual manera, imponia a los empresarios extranjeros la transferencia
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de dererminada tecnologia y el precio de las regalias que recibieran por
ella. (Hommes, Montenegro y Roda, 1994). En materia de crédito interno,
la legislacion imponia que las empresas extranjeras tendrian acceso
unicamente al crédito de corto plazo, en los términos y condiciones fijados
por la Comision del Acuerdo. A todo lo anterior se agregaba la necesidad
de que el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) aprobara o
rechazara inversiones de extranjeros en el pais. De este régimen se excluian
las empresas petroleras y mineras, que no tenian la obligacion de reintegrar
todo el valor de la exportacion, lo cual les permitia la transferencia de
utilidades al exterior.

Dentro de los criterios de aprobacion del DNP se otorgaba un tratamiento
preferencial a la inversion que contribuyera a la diversificacion de
exportaciones; se imponia una evaluacion del impacto sobre la balanza de
pagos y sobre la cuota a la generacion de empleo. Asi mismo, el Consejo
Nacional de Politica Economica (CONPES) tenia la facultad de incluir mas
criterios, seguan el programa de desarrollo y la conveniencia de vincular
capital foraneo en ciertas actividades (Steiner, 1996).

En cuanto a la inversion extranjera en portafolio, el Acuerdo de Cartagena
y demas normas prohibian la inversion de recursos extranjeros a través de
operaciones en bolsa. Mediante la Ley 79 de 1979, se permitio construir
fondos con recursos externos para la inversion en algunos instrumentos
bursatiles. Sin embargo, se obligaba a mantener durante cinco anos los

recursos invertidos en el pais (Uribe, 1995).

Con la crisis de los anos ochenta, caracterizada por el cierre de los mercados
internacionales de capitales, una balanza de pagos debilitada y un mercado
interno estrecho, se identifico la inversion extranjera como un medio de
mayores entradas de divisas que contribuyeran a mejorar los déficit
externos, Como puente para conectarse con los mercados internacionales,
como complemento al ahorro y como contribuyente a la transferencia de
tecnologia.

Sucesivamente, se fueron simplificando los tramites para nueva inversion
y repatriacion de utilidades y capital, hasta que se origind un cambio en la
reglamentacion; este fue iniciado por la Decision 220 de 1987, de la
Comision del Acuerdo de Cartagena, en donde se aument6 el derecho a
giro de utilidades, se autorizo la inversion extranjera en sectores antes
prohibidos, se abolié la obligacion de vender la inversion solo a nacionales
y de transformarse en empresa mixta (excluyendo quienes desearan gozar
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del mercado subregional andino), se libero el acceso al crédito interno,
exceptuando el crédito de fomento y se permitié que cada pais miembro
del Pacto Andino disenara su propia politica al capital extranjero. No
obstante, se continuaba restringiendo la inversion en ciertos sectores y
en particular en el sector financiero.

Empero, estos cambios no lograron atraer grandes flujos de inversion
hacia Colombia y en el contexto de una apertura y la necesidad de
internacionalizar la economia colombiana, se desarrollé una estrategia
para fomentar la entrada de capitales de inversion foranea al pais. En el
marco legal, la Ley 9 de 1991, adopté un nuevo régimen cambiario v de
inversion internacional. En lo concerniente a la inversion extranjera, se
adoptaron tres principios fundamentales: primero, el de igualdad, por el
cual se elimina la discriminacion entre nacionales y extranjeros €n cuanto
el tratamiento y las oportunidades de inversion; segundo, el de
universalidad, por el cual se permite el ingreso de capitales externos en
todos los sectores de la economia, incluyendo servicios publicos,
comunicaciones, generacion y distribucion de energia eléctrica, transporte
interno de pasajeros y construccion de vivienda: y tercero, el de
automaticidad, seguin el cual se suprime la autorizacion especial por parte
del Departamento Nacional de Planeacion para su establecimiento en
Colombia, excepto para la produccion de servicios publicos, tratamiento
de basuras y otros relacionados con la defensa nacional (Hommes,
Montenegro y Roda, 1994).

En este nuevo régimen, también se eliminaron los topes a los giros de
utilidades, a los reembolsos de capital y a los pagos por contratos de
transferencia de tecnologia. Igualmente, se garantizo la estabilidad de estos
derechos, puesto que ni las condiciones de reembolso ni las de giro de
utilidades pueden ser modificadas por nuevas normas que afecten
desfavorablemente a los inversionistas existentes. Se permitio que las
empresas de capital extranjero tuvieran acceso a las lineas de crédito
internas, asi como a la inversion en portafolio. Se autorizo la inversion en
el sector financiero, con la participacion de capital en cualquier proporcion
(Resolucion 51 de 1991). En el mercado laboral, se otorgd mayor
flexibilidad a los contratos mediante la eliminacion de las restricciones
para licencias y despidos con indemnizaciones de los trabajadores y la

privatizacion parcial del sistema de pensiones (Uribe, 1995).

El marco legal se complementd con la adopcion de acuerdos

internacionales que permitieran minimizar el riesgo politico para el
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inversionista. De esta forma, se crearon mecanismos de seguro contra
riesgos no comerciales como la expropiacion, la inconvertibilidad de la
moneda y los danos ocasionados por la violencia. De igual manera, se
desarrollé una politica de promocion a la inversion extranjera en el pais,
con la creacion de la Corporacion Invertir en Colombia (Coinvertir) cuya
mision es identificar y divulgar las oportunidades de inversion en la Nacion,
buscar potenciales inversionistas e informar sobre condiciones para la

inversion y tramites requeridos.

La inversion extranjera en el sector de minas e hidrocarburos esta regida
por el Estatuto de Inversiones Internacionales, ¢l Codigo de Minas y el
Codigo de Petrdleos. Los proyectos de inversion para la exploracion y
explotacion de petroleo y gas natural, son aprobados por el Ministerio de
Minas y Energia después de negociar el contrato entre la Empresa
Colombiana de Petréleos (ECOPETROL) y el inversionista del exterior. El
citado ministerio también autoriza las inversiones de refinanciamiento,
transporte, distribucion de hidrocarburos, al igual que el beneficio y
transformacion de minerales (Steiner y Giedion, 1996).

El actual modo de participacion en el sector del petroleo es de asociacion
y no de concesion (Cock, 1990), sistema establecido como Gnica forma de
contratacion desde 1974. En relacion con la participacion privada en las
actividades de exploracion y explotacion petroleras, el Decreto 2320 de
1994 abolio el esquema de concesion y establecio el de asociacion como
unica modalidad de contratacion en este campo. No obstante, atin subsisten
algunos campos de produccion bajo la modalidad de concesion' que
revertirin a la Nacion antes del ano 2005, La distribucion de utilidades
entre el Estado y la empresa asociada es uno de los mas altos del mundo y
se encuentra entre el 81.8% y el 85%. Los impuestos se aplican sobre la
produccion y no sobre los ingresos. En caso de que se descubra un
yacimiento cuya produccion acumulada exceda los 60 millones de barriles

la participacion del asociado disminuye.

En cuanto a impuestos se refiere, en Colombia se aplica un impuesto a la
renta del 35% a personas naturales y sociedades, igual para capital nacional
y extranjero. El gravamen a la remesa de utilidades al exterior se ha venido
reduciendo gradualmente. En la actualidad es del 15% y se prevé
reducciones adicionales a 10% en 1997 y 7% a partir de 1998 (en 1990 el
promedio latinoamericano fue de 10.6% ).
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Ill. Evorucion DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS
ULTIMOS ANOS

En esta seccion se analiza los flujos de inversion extranjera directa (1ED)
basados en los datos de la balanza de pagos y el acervo de IED, segin la
informacion de registros que posee el Departamento de Cambios
Internacionales del Banco de la Republica. Para cada uno se analiza el
destino sectorial y el pais de origen. La serie de balanza de pagos solo
existe desde 1980 y proviene de los registros de “todas las inversiones de
capital del exterior, incluido el movimiento de las inversiones adicionales,
capitalizaciones, reinversiones de montos de utilidades con derecho a
giro, remesas de utilidades y reembolso de capitales” efectuados ante el
Banco de la Republica y se complementa con informacion del DNP y
ECOPETROL. Asi mismo, la serie de balanza de pagos incluye
importaciones de bienes fisicos aportados al capital de una empresa.

La serie de balanza de pagos aqui analizada se diferencia de la de Steiner
y Giedion (1996), en que ¢éste utiliza la informacion de registro con el fin
de obtener una base continua desde 1970. Uribe (1995) emplea datos de
registro para ¢l caso de la informacion sobre origen de la inversion

extranjera.

A. Flujos

De acuerdo con los flujos de la IED (Grafico 1), durante el periodo 1983-
1986 se presentd un significativo incremento en los flujos de capital
extranjero hacia Colombia, principalmente destinados al desarrollo de la
infraestructura en los sectores de hidrocarburos y mineria. Ello contribuyd
al incremento de la inversion en carbon y se consolida en 1985 con una
fuerte entrada de IED en petroleo, colaborando con la generacion de
recursos externos en una €¢poca de crisis de balanza de pagos y mejorando
la confianza en la capacidad de pago futura del pais. Desde 1986 hasta
1991, los flujos de IED se mantuvieron mas bien estancados y solo a partir
de 1992 comienza su incremento, que se acelera en 1994 y llega a los

niveles mas altos en 1996 con US$2,750° millones.

Si se excluye petréleo y mineria (Grafico 1), observamos que los flujos de
IED en otros sectores se mantuvieron bajos. en promedio US$74 millones
anuales hasta 1988, con su punto mas bajo en 1987 (US$4 millones de
egresos de IED). Entre 1989 y 1992 estos aumentaron levemente, para

multiplicarse a partir de 1994, con una inversion de US$776 millones en
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Grafico 1
Flujo de inversion extranjera directa
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sectores distintos al petroleo y carbon; en 1995 ingresaron US$1,672
millones de [ED y en 1996 (cifras hasta noviembre)® US$1,696 millones en
sectores como el manufacturero, el eléctrico, el de comunicaciones y el

financiero.

Es importante mencionar que, en desarrollo de los programas del actual
gobierno relacionados con la privatizacion y concesion de grandes
proyectos de infraestructura al sector privado, ha sido significativa la
participacion de la inversion extranjera en dicho proceso, en particular en
los sectores de comunicaciones, petroleo, electricidad, gas, y el financiero.
En comunicaciones, por ejemplo, se destacan los aportes de capital forinco
al desarrollo de la telefonia celular y a la expansion de redes telefonicas.
En el sector petrolero, las inversiones se han concentrado en ¢l desarrollo
de Cusiana y en la construccion del oleoducto Cusiana-Covenas. En el
sector de gas, el programa de masificacion y distribucion de gas natural ha
demandado importantes recursos de inversion extranjera. De igual forma,
la venta de algunos bancos como el Ganadero y el Banco de Colombia
también contd con la participacion de capitales extranjeros en montos
significativos.

B. Acervo

Por primera vez, en 1967 se registro ante €l Banco de la Republica el acervo
de capital de inversion extranjera, el cual, medido hasta ese momento, era
de US$17 millones (Cuadro 1). De acuerdo con esta informacion (Grafico
2), se observa tres periodos: ¢l primero, desde 1967 hasta 1983, donde el

1’!
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Cuadro 1
Acervo de inversion extranjera directa
Registros, sin incluir petroleo (*)
(US$ millones corrientes)

Afos Total Sin minas Afos Total Sin minas
1967 17 17 1982 1,314 1,206
1968 181 181 1983 1,413 1,294
1969 352 352 1984 1,741 1.446
1970 457 448 1985 2,231 1.495
1971 502 488 1986 2,672 1,564
1972 540 527 1987 2,992 1.560
1973 560 547 1988 3,011 1,576
1974 584 570 1989 3,270 1,734
1975 633 618 1990 3.500 1.916
1976 686 659 1891 3.602 2.061
1977 801 772 1992 3,891 2,275
1978 844 814 1993 4284 2,661
1979 957 909 1994 5,087 3.438
1980 1,061 1,007 1995 6,406 4,647
1981 1,201 1,145 1996 (nov.) 8,204 6,401

(*) Excluye portafalio.

Fuente: Banca de 14 Republica, Departamento de Cambios Intemicionales

Grafico 2
Acervo de IED sin petréleo
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acervo de IED crece lentamente y la inversion en carbon y otras minas es
muy baja; el segundo, desde 1984 hasta 1993, en que ¢l mencionado acervo
aumenta su tasa de crecimiento y se¢ hace mayor la inversion en carbon y
ferroniquel; el tercer periodo, comprendido entre 1994 y 1996 se
incrementa aceleradamente, con especialidad en sectores distintos al
minero.

C. Analisis por destino sectorial

De acuerdo con los datos sectoriales (Grifico 3 y Cuadros 2 y 2A), se
puede observar los siguientes comportamientos:

Grafico 3

S8 Tatiees Flujo de IED, segun actividad economica
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® Los flujos altos de IED en carbon y ferroniquel se concentraron entre los
anos 1982 y 1985, periodo en el cual lograron una participacion sectorial
promedio del 49% y alcanzaron un nivel maximo de US$343 millones
en 1984. Durante este periodo fueron importantes las inversiones en
infraestructura en el Cerrejon-Zona Norte. A partir de 1986, la participa-
cion sectorial promedio ha sido de 9.6% y el flujo anual promedio de
US$ 60 millones.

* El petroleo tuvo una fuerte entrada de IED en 1985 de US$670 millones,
pero a partir de este ano los flujos anuales disminuyeron hasta 1988;
desde 1992, con las inversiones en los campos de Cusiana y Cupiagua
estos se han venido incrementando hasta alcanzar niveles de US$825
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Cuadro 2

Flujo de inversion extranjera en Colombia segun actividad economica
(US$ millones Corrientes)

SECTOR 1/ 1980 1981 1962 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(%)

AGRICULTURA2/ R 1 IO R (S TN TR e S RS LR T

EXPLOTACION DE

MINASY CANTERAS 58 127 306 512 450 972 525 317 186 418 319 312 515 572 891 829 1.054
Petréleo 53 48 34 196 107 670 445 226 166 360 270 264 440 557 825 720 1,009
Carbony resto 5 79 272 316 343 302 80 91 20 58 49 48 75 15 66 110 45

INDUSTRIAS

MANUFACTURERAS 101 118 54 69 110 26 72 (10) 27 150 118 132 70 198 365 582 588
Alimentos 9 21 1" 8 22 a7 1w 9 16 20 (B B 6 20 53 160 204
Textiles, Confecc. 3 6 1 1 1 1 i T 2 1 2 6 6 8 19 2 M
Matera, muebles 0 ZES) 1 0 (@ 1 0 0 {0y 1 1 | - A, RS A
Papel y editoriales 6 8 & 12 8 2 oS 5 4 4 8 2 & 15 68 &
Industria quimica
y plasticos 27 58 19 19 88 21 11 22 9 45 9 28 29 102 195 202 164
Metalmecanica 52 19 13 17 (14) (19) 20 (54) (6) 69 94 70 14 43 70 83 4

Otras industrias
manufactureras 4 2 5 10 3 4 2 6 2 1 2 T 13 17 9 42 43

ELECTRICIDAD,
GAS Y AGUA @ 0 1 S T | 6 (@ @ o 0 6 0 0 6§ 346 122

CONSTRUCCION £ 0 0 W £ oW ® s o4 M W s R

COMERCIO 1 12 F -1 1 h 0 6 1B 2. "2 7 19 31 81 132 132
TRANSPORTE Y
COMUNIC. 3/ 2 1 1 [ ¢ e 0 7 s A | 2 1 o w 7 6 157 339 148
FINANCIERO 4/ 9 5 g _ 28 18 17 @ @ (3 3 5 5 93 116 114 195 651
SERVICIOS
COMUNALES 0 e M 0 (0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 9 9
ACTIV. NO BIEN
ESPECIFICADAS 0 0 0 3 (3 0 @ 0 (0 0 0 0 0 3 6 8 1
TOTAL S/ 156 264 367 618 584 1022 593 313 202 575 501 457 729 959 1,667 2,503 2,750
Sin petrdleoy
carbon 98 137 61 106 134 50 68 (4 15 157 182 145 214 387 776 1,674 1,696

(*)Cifras a noviembre

1/Segin la C.1.1.U. Rev. 2.

2/ Incluye agricultura, caza, silvicultura y pesca.

3/ Incluye almacenamiento.

4/ Incluye establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.

5/ Excluye portafolio.

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Cambios Internacionales v Subgerencia Estudios Economicos
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Cuadro 2A

Flujo de inversion extranjera en Colombia segtin actividad econdmica
(Participacion porcentual)

SECTOR 1/ 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996"

AGRICULTURA 2/ 1 0 0 0 M 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1

EXPLOTACION DE

MINASYCANTERAS 37 48 83 83 7/ 95 @8 100 92 73 64 68 71 60 53 33 38
Petrdleo 34 18 g 32 18 65 75 T2 B2 63 B4 58 B0 58 49 29 37
Carbén y resto 3 30 74 50 58 90 % 2 00 fe 900 i 10 2 4 4 2

INDUSTRIAS

MANUFACTURERAS 64 45 15 11 19 3 12 @ 113 28 4 29 10 2 2 @A A
Alimentos ] 8 3 1 4 2 wx 9 7 3 4 1 2 3 6 i
Textiles, Confecc. 2 2 0 0 0 0 0. 4 1 0 0 1 1 1 1 1 1
Madera, muebles 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 0
Papely editoriales 4 3 1 2 2 0 N 2 1 3 2 0 1 1 3 2
Industria quimica
y pldsticos 17w 22 5 3 15 2 2 7 4 2 B 4 N 12 8 6
Metalmecanica 33 7 3 @ @ 3 (¢ @ 12 19 15 2 4 4 3 3
Otras industrias
manufactureras 3 1 1 2 1 0 g5 2 1 2 0 0 2 2 1 2 2

ELECTRICIDAD.,

GAS Y AGUA 0 0 0 0 0 0 o0 (N 0 0 ] 0 0 0 14 4

CONSTRUCCION g 0 g o R ey 98 B 2c 2. 1

COMERCIO 1 A 2 2 0 0 2 I 3 3 5 & &
TRANSPORTE Y
COMUNIC. 3/ 1 Sl ERS 1 R + ISR+ LR ) 1 Qrasibaami sl 1 9 14 5

FINANCIERO 4/ 6 2 1 MR (R SR R (| 1 1 33 2 i 8

SERVICIOS

COMUNALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 ] 0 0
ACGTIV. NO BIEN

ESPECIFICADAS 0 0 0 .- {1}, B g 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 5/ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 7100 100 100
Sin petroleo

y carbon 63 52 47 17 23 5 12 () 8 27" % R B 40 4 6 62

(*)Cifras hasta noviembre

1/ Segin la C.1.1.U. Rev. 2.

2/ Incluye agricultura, caza, silvicultura y pesca.

3/ Incluye almacenamiento.

4/ Incluye establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.
5/ Excluye portafolio,

Fuente: Banco de la Repiblica, Departamenta de Cambios Internacionales y Subgerancia Estudios Econdmicos
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millones en 1994, US$720 millones en 1995 y US$1,009 millones en
1996. La participacion del sector petrolero en los flujos de 1ED era
relativamente baja para los anos 1980-1984 (22.2% en promedio), alta
entre los anos 1985-1993 (65.4% en promedio) y media para los anos
1994-1996 (38.3% en promedio).

® Los flujos de IED en industrias manufactureras eran superiores a los del
sector petroleo entre 1980 y 1982; su nivel de flujos fue medianamente
estable hasta 1992 con un promedio anual de US$79.8 millones; a partir
de 1993 crece gradualmente hasta alcanzar niveles de US$582 millones
en 1995 y US$588 millones en 1996, con importantes aportes de capital
a las industrias quimica y de alimentos. En 1980 la participacion de los
flujos en las manufacturas era del 64%; sin embargo, el promedio para
el periodo 1980-1996 fue de 21.5%.

* Los flujos en el sector financiero han sido bajos en el periodo 1980-
1991, como consecuencia de la prohibicion de la entrada de capitales
en este sector; su liberacion ha permitido el incremento en los flujos
desde 1992, logrando niveles de US$651 millones en 1996 y una
participacion del 37%.

1. Acervo, segun actividad economica (sin incluir petroleo)

En 1967 el unico sector que presentd registros fue el financiero con
US$16.5 millones. De acuerdo con el Grifico 4 y el Cuadro 3, en 1980 ¢l
acervo estaba compuesto, en primer lugar, por la industria quimica y de
plasticos, con el 28% (US$289 millones de acervo) de la 1ED acumulada;
y en segundo lugar, por la industria metalmecanica con 19% (US$191
millones); el sector financiero disminuyo su contribucion del 100% en
1967 al 11% trece anos después (US$110 millones).

Vale la pena resaltar que el sector minero paso de una participacion del
5% (US854 millones) en 1980 al 23% (US$ 1,803.8 millones) en 1996. En
este ultimo ano el sector financiero aumentd su participacion al 17%
(US$ 1,404 millones) y la industria quimica y de plasticos pasé a posicionar
el tercer lugar con un 16% de participacion (US$1.310 millones). El sector
metalmecianico también disminuyo su participacion, siendo ésta del 8%
(US$ 683 millones). Un sector muy dinamico en los ultimos anos ha sido

comunicaciones con una participacion del 7% (US$ 568 millones) en 1996.
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Grafico 4

Acervo de IED, segun actividad economica en 1980 (sin petroleo)
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Cuadro 3
Acervo de inversion extranjera en Colombia
Registro segun actividad econémica (sin petroleo)
(US$ millones)
SECTOR 1/ 1967 1980 1996(*)
AGRICULTURA 2/ 0 i) 109
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 0 54 1,804
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 0 750 3,420
Alimentos 0 78 670
Textiles, confecciones 0 40 158
Madera, muebles 0 8 31
Papel y editoriales 0 83 332
Industria quimica y plasticos 0 289 1,310
Minerales no metalicos 0 5 171
Industrias metalicas basicas 0 14 33
Metalmecanica 0 191 683
Otras industrias manufactureras 0 7 32
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 0 1 136
CONSTRUCCION 0 3 147
COMERCIO 0 96 57
TRANSPORTE Y COMUNICAGIONES 3/ 0 32 568
FINANCIERO 4/ 17 110 1.404
SERVICIOS COMUNALES 1 23
ACTIVIDADES NO BIEN ESPECIFICADAS 0 3 22
TOTAL 17 1,061 8,204
(*)Datos hasta noviembre. No incluyen portafolio.
1/ Seguin la C.1.LU. Rev. 2
2/ Incluye agricultura, caza, silvicultura y pesca
3/ Incluye aimacenamiento.
4/ Incluye establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.
Fuente: Banco dela Rapublica, Departamento de Cambios Intemacionales y Subgerencia Estudios Econamicos

D. Analisis por origen

La informacion, segun pais de origen, no incluye inversion en petroleo ni
en portafolio. De acuerdo con el Grifico 5y los Cuadros 4y 4A, se destacan
las siguientes caracteristicas:
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Grafico 5
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* Los flujos de IED, provienen principalmente de los Estados Unidos, con
una participacion del 79% para el periodo 1980-1985 y de 37.8% para el
periodo 1986-1996 (excluyendo 1987 por ser un ano atipico, ya que ¢l
nivel de participacion de los Estados Unidos sobre el total de flujos fue
de 204% y aunque fue un ano con un nivel no muy alto de inversion de
este pais, US$178 millones. se conjugd con una salida de capitales por
parte de otros paises por US$124 millones).

® Lainversion procedente de Inglaterra, Panama e Islas Virgenes Britinicas
comienza a crecer a partir de 1992 con especial énfasis entre los anos de
1994 y 1996. Espana, Panama, Inglaterra e Islas Caiman aumentan su inver-
sion en Colombia en 1996; por el contrario, los Estados Unidos, Venezuela

e Islas Virgenes tienden a disminuir sus flujos en este ano.

® Panama presenta la inversion mas alta después de los Estados Unidos
entre los anos 1994 y 1996; los flujos de IED de este pais eran bajos
(1% promedio anual) entre 1980 y 1985, pero fueron aumentando
lentamente (6% entre 1986y 1991 y 14% entre 1992 y 1996).

* Inglaterra registra dos salidas importantes de IED, en 1987 (US$98 mi-
llones) y en 1991 (US$28 millones).

Espana comienza a desempenar un papel importante en Colombia a partir
de 1995 y aporta el 57.1% de los flujos de inversion extranjera procedentes
de Europa en 1996.
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Cuadro 4

Flujo de inversion extranjera en Colombia segtin pais de origen
(US$ millones corrientes)

PAIS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(")
AMERICA
DEL NORTE 77 162 277 359 397 311 64 181 12 105 126 120 90 123 283 778 366
Canada 9 4 1 3 45 @ @) 4 ¥ @ 0 1 T & 58 22 44
EstadosUnidos 67 158 276 356 382 313 66 178 9 114 126 110 B3 119 223 756 322
AMERICA CENTRAL
Y ANTILLAS (2 13 8 3 (0 (I 15 8 (3 12 44 25 75 104 242 465 628
AntillasHolandesas (5) 0 0 (2 0 o0 0 & (1 1 1 0 3 21 9 (1) 15
Bahamas AR TR T TR TR IR VS TR R O S SO [ | S L L TR
Bermudas (m 12 TSR Dy DAee ity 2 B T3 B 2 2 40
Istas Cayman I SRR TR ) 1 i 0 0 3 5 B8 10 (15 88 165
Islas Virgenes
Britdnicas 0 0 0 0 0 1 0 5 0 0 0 5 18 13 71 125 ‘99
México 1 TS | T ) ST IS IS A SR ) T DR S (S C R i A
Panami 3 0 5 6 (1) @4 10 12 20 1 4 12 4 44 143 175 281
AMERICADEL SUR 17 2 4 T 2y 2 (3 (10) A5) B 7 (1) 39 100 62 192 9%
Argentina I (T R (R SR EAR T (1 T A R S = [
Brasil (VRTINS S T A AT ) S L T R SRS ¢ (R
Chile 0 B w06 - e 00 00 sl O) 0 S (O e SR A9 43 S
Ecuador 2 g & 0 0 1 ¥ 8 2 0 1 (1) 3 1 T |
Venezuela 16 2 3 R [ 1 (15) (3) 49 1 0 32 67 23 89 23
EUROPA 12 40 43 53 63 32 72 (93) M 58 45 17 @87 72 231 323 63
Alemania 0 3 3 . L | 4 i) o il 00 SP 6 33 4 22
Espana 1 1 - | R (S o | (O () R STy S ¢ R L I o S R )
Francia (m o0 6 8 @ @ @ 2 - T | 5 9 1§ 5 3
Hotanda 0 1 2 4 1 5 3 3 3 i 2 6 7 6 37 54 40
Inglaterra 4 19 23 1 70 8 34 (68 2 § 18 (8) 66 1 70 15 124
Halia 0 0 (0 o g B a1 8 e 6 83 3 18 3 6
Ligchtenstein 0 3 W o g 0 om0 W om0 22 W
Luxemburgo 1 M (0 & 1 A5 0 1 g W . 9 0 0 3 g 3
Suecia 1 1 0 0 3 2 3 1 7 6 4 3 0 28 4 8 N
Sulza 12 15 £ 11 (38). 3 17 4 4 29 7 b 6 & 4 N 0
ASIA 1 0 0 (O 20 7 2 0 M)/ 110 B3 ) 2 8 B W
Corea 0 0 o0 0 g0 & 0 IR R L 1 0 0 1 2
Hong Kong 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 0 0 2 2
Japon 1 0 o0 (0 20 7 2 0 (1 @ 10 32 (@) 2 24 20 15
OTROS PAISES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o (@ 0 0 0 0
TOTAL 104 217 332 422 477 352 149 @87 37 216 232 193 289 402 842 1,781 1,742

(*)Cifras hasta noviembre.
Nota: No Incluye inversion en petréleos y portafolio.

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Cambios Internacionales
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Cuadro 4A

Flujo de inversion extranjera en Colombia segun pais de origen
(Participacion porcentual)

PAIS

AMERICA

DEL NORTE 74
Canadd 9
Estados Unidos 65

AMERICA CENTRAL

Y ANTILLAS (2)
Antilias Holandesas (5)
Bahamas 1
Bermudas (1)
Islas Cayman 0
Istas Virgenes
Britanicas 0
México 0
Panama 3

AMERICADELSUR 16
Argentina 0
Brasil 0
Chile 0
Ecuador 2
Venezuela 16

EUROPA 11
Alemania 0
Espaiia 1
Francia (7)
Holanda 0
Inglaterra 3
Italia 0
Liechtenstein 0
Luxemburgo 1
Suecia 1
Suiza 12

ASIA 1
Corea 0
Hang Kong 0
Japon 1

OTROS PAISES 0

TOTAL 100

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(")

75 84 B85 83
2 0 1 3
73 83 84 80
6 2 1 0
O Sd vl il
0 0 0o 0
b 0 0 1
N
0 0 0 0
0 0 0 0
0 1 1 0
1 1 2 0
0 0 0 0
0 0 0 0
g @ 0
0 s il g
1 1 0 0
1 13 B B
1 1 1 1
0 0 1 0
0 2 2 M
0 1 1 0
g5 B8 g 16
LI
1 0 0 0
0 0 1 0
1 o 0 1
7 1 3 (3
60 0 0 4
0 0. 0 -0
g b SO il
0: 0 0 4
0 0 0 0
100 100 100 100

(*)Datos hasta noviembre.

Nota: No incluye inversion en petroleos y portafolio.
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Fuente: Banco de |a Republica, Departamento de Cambios Internacionales.
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1. Acervo, segun pais de origen (sin incluir petroleo)

Acorde con el Grifico 6, en 1967 el acervo de IED, concentrado en el
sector financiero, provenia de tres paises: los Estados Unidos (38%), Francia
(36%) vy Bahamas (26%). En 1980 la mayoria del acervo de IED pertenecia
a los Estados Unidos (54%), mientras que la participacion de Francia
disminuyo drasticamente (2%) y eran sobresalientes otros paises como
Suiza (9%), Panama (7%). Venezuela (4%), Canada (4%), Inglaterra (3%) y
Alemania (3%).

Grafico 6
Acervo de IED, segun pais de origen en 1967
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Comparando 1996 con 1980, aumento la participacion de Panama (10%),
Espana (6%) ¢ Inglaterra (5%); permanecio igual la participacion de
Venezuela (4%) y Francia (2%); y disminuyo la de los Estados Unidos
(45%), Suiza (3%), Canada (2%) y Alemania (2%). Aparecieron nuevos
inversionistas como Islas Virgenes Britanicas (4%), Islas Caiman (4%).
Holanda (3%), y Japon (2%).

Entre 1967 y 1980 la tasa anual promedio de crecimiento del acervo fue de
37.7% y entre 1980 y 1996 esta misma tasa paso a ser del 13,6%. (Cuadro 5).

Cuadro 5
Acervo de inversion extranjera en Colombia
Registro, segtn pais de origen (sin petroleo)
(US$ millones corrientes)

PAIS 1967 1980 1996(")
AMERICA DEL NORTE 7 616 3,831
Canada 0 41 203
Estados Unidos ye 574 3,628
AMERICA CENTRAL Y ANTILLAS 4 108 1,695
Antillas Holandesas 0 16 61
Bahamas 4 i | o9
Bermudas 0 6 51
Islas Caiman 0 0 310
Islas Virgenes Britanicas 0 0 339
México 0 5 3
Panama 0 69 807
AMERICA DEL SUR 0 72 609
Argentina 0 1 19
Brasil 0 3 57
Chile 0 0 51
Ecuador 0 21 117
Venezuela 0 45 315
EUROPA 6 252 1,925
Alemania 0 30 166
Espana 0 5 141
Francia 6 26 196
Holanda 0 25 206
Inglaterra 0 36 377
Italia 0 4 32
Ligchtenstein 0 1 54
Luxemburgo 0 7 33
Suiza 0 96 249
ASIA 0 12 143
Corea 0 0 5
Hong Kong 0 0 4
Japon 0 12 132
OTROS PAISES 0 1 1
Australia 0 1 1
TOTAL 17 1,061 B.204

(*) Saldos hasta noviembre.
Fuente: Banco de la Republica, Depariamento de Cambios Internacionales
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E. Inversion en Portafolio

Como objetivo de politica economica se ha buscado profundizar el
mercado de valores, de tal forma que se convierta en un canal para la
transferencia de ahorro hacia la inversion productiva. Con la liberacion
del mercado cambiario en 1991 (Ley 9) se pusieron reglas transparentes y
se abrieron las puertas para la emision de acciones en los mercados
internacionales, con ¢l fin de complementar el ahorro interno. El Estatuto
de Inversiones Internacionales (Resoluciones 51, 52, 53 y 56 del CONPES)
desarrollé una politica donde los fondos de IE tienen unos derechos
cambiarios sin limites, no se establecen términos a la permanencia de la
inversion en el pais, el manejo de divisas esta en manos de los
intermediarios financieros y se sustituye la autorizacion y control previos
para giros al exterior por un control posterior de los mismos. Ademas de
los cambios legislativos, se busco reducir el riesgo-pais y generar un

ambiente de expectativas favorables de largo plazo.

Las modalidades de financiacion externa en los mercados emergentes
latinoamericanos se han caracterizado por la adquisicion por parte de
inversionistas foraneos de a) deuda de los gobiernos (emision de bonos),
b) titulos representativos de capital (ADR’s o GDR’s) o de deuda emitidos
por empresas privadas 6 ¢) acciones en empresas residentes adquiridas
en el mercado doméstico a través de los llamados fondos de capital

extranjero,

Con respecto a la colocacion de acciones en el mercado internacional,
ésta se realiza generalmente bajo la forma de recibos de depésitos. “Estos
son certificados negociables que se cotizan en uno o mas mercados
accionarios diferentes al mercado de origen de la emisioén, y constituyen
la propiedad de un niamero determinado de acciones” (Supervalores,
1995). Cuando la negociacion se realiza en los Estados Unidos se denomina
American Depositary Receipts (ADR's) y cuando se busca que la transaccion
sea fuera de este pais se constituye en Global Depositary Receipts (GDR's).

Los recibos de depésito  tienen la ventaja para el emisor de posibilitar
mejores precios de colocacion en el exterior, mejorar la imagen corporativa
internacionalmente y penetrar los mercados internacionales. A los
inversionistas extranjeros les permite diversificar su portafolio a bajo costo

y acceder a informacion financiera sobre la empresa.

En el Cuadro 6 se presentan los flujos de inversion privada en portafolio

desde 1991, ano en el cual se registro la primera compra de acciones en
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Cuadro 6
Flujo de inversion privada en portafolio segtn instrumentos
(USS millones corrientes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 Acumulado
(nov.) 1991-1996

Colocacidon en gl exterior 00 0.0 90.4 175.7 56.6 156 338.3
de ADR’s y GDR's 0.0% 0.0% 62.3% 36.8% 23.5% 5.8% 28.1%
Acciones adquiridas en 4.7 66.4 54 6 301.8 184.5 2539 865.9
bolsas nacionales 100.0%  100.0% 37.7% 63.2% 76.5% 94.2% 71.9%
Total 4.7 66.4 145.0 477.5 241.1 269.5 1.204.2

Participacién dentro del
total de |ED 1.0% 8.3% 13.2% 22.3% 8.8% 15.5% 14.9%

Participacion dentro del
total de acciones 1/ 1.9% 9.3% 14.6% 19.8% 14.9% 13.2% 15.0%

1/ Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente.

Fuente = Banco de la Replblica, Departamento de Cambios Internacionales

bolsas nacionales con recursos procedentes de Islas Caiman. Como se
observa en el Cuadro, la inversion privada en portafolio fue evolucionando
de forma creciente hasta 1994, cuando ingresaron US$477.5 millones en
aquel ano; durante 1995 vy hasta 1996 los niveles de inversion en portafolio
se redujeron de manera notoria, posiblemente como resultado de la crisis
mexicana de finales de 1994, pese a que las acciones colombianas no
disminuyeron su precio. Colombia fue el primer pais en colocar acciones
en el mercado internacional después de la crisis mexicana. En efecto, el
BIC inscribio sus acciones en el NYSE a mediados de 1995 por un valor de
US$ 53.8 millones (Supervalores, 1995). La participacion dentro del total
del volumen bursatil nacional alcanzé su nivel maximo en 1994 con 19.8%
y en promedio ha sido del 15,0%, cifra no despreciable.

Para el periodo 1991-1996(noviembre) la inversion de portafolio
acumulada en ADR’s y GDR’s es del 28,1% y el otro 71.9% se ha realizado
a traves de la adquisicion de acciones en el mercado bursatil nacional.
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Son pocas las empresas colombianas que han buscado financiacion externa
mediante la colocacion de ADR's y GDR's, entre ellas se encuentran
los bancos de Colombia, Ganadero y BIC, la Corporacion Financiera del
Valle (Corfivalle), las fibricas de cementos Diamante v Paz del Rio, las
cadenas de almacenes Carulla y Cadenalco y la industria papelera Papeles
Nacionales.

Segun el Cuadro 6A, la IE en portafolio se ha originado principalmente
en los Estados Unidos (78,7%), le siguen Inglaterra (11,1%), Luxemburgo
(6,1%), Islas Caimin (1,7%), Japon (1,2%) y Australia (1,0%).

Cuadro BA
Flujo de inversion del exterior en portafolio
(USS millones corrientes)

PAIS 1991 1992 1993 1994 1995 1996  Acumulado Part.
(nov.) 1991-1996 (%)
USA - 236 116.4 465.8 195.0 146.5 9473 78.7
INGLATERRA - 91 - 20.6 20.9 82.8 1334 11.1
LUXEMBURGO - 18.5 242 (14.2) 3.2 416 73.3 6.1
ISLAS CAYMAN 46 8.7 16 54 - - 203 ¥t
JAPON - = = 1.8 124 - 14.2 1.2
AUSTRALIA - - 0.7 (2.6) 9.2 44 1.7 1.0
AUSTRIA - 12 - - - - 1.2 0.1
PANAMA . 52 1.7 (0.3) 0.4 (6.0) 1.0 0.1
VENEZUELA - - - 1.0 - - 1.0 01
BAHAMAS - . 0.5 - . . 0.5 0.0
CANADA = 0.1 - - - 0.2 0.3 0.0
TOTAL 46 66.4 145.1 477.5 2411 269.5 1,204.2 100.0

Fuente: Banco de la Replblica, Registros Departamento de Cambios Internacionales

IV, Proveccrones

Para los proximos anos se proyecta ingresos de mais de dos mil millones
de dolares anuales (Grifico 7), con altas inversiones en petroleo en 1996
(US$ 1,100.5 millones) y en 1997 (US$1,013.1 millones) y un promedio
de US$600 millones anuales hasta el ano 2000. En 1998 se espera una
importante participacion de la inversion extranjera en ¢l sector carbéon
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Grafico 7
Proyecciones de flujos de IED
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Anexo
Flujo de inversion extranjera en Colombia
A precios US$ millones Corrientes A precios US$ millones Constantes de 1990
Total  Tasa de Sinpetrdleoc Tasa de Total Ta;a ﬂ: E‘i petrdleo  Tasa
de
Variacién ycarbon  variacién Variacion y Carbon variacion
% % % Yo
1980 156 98 248 155
1981 264 69 137 404 380 53 197 27
1982 367 39 61 (55.4) 497 31 83 (58)
1983 618 68 106 734 amn 63 139 68
1984 584 (6) 134 25.7 734 (9) 168 21
1985 1.022 75 50 (62.9) 1,240 69 60 (64)
1986 593 (42) 68 376 707 (43) 8 35
1987 313 (47) (4) (105.2) 360 (49) (4) {105)
1988 202 (36) 15 (531.6) 223 (38) 17 515
1989 575 185 157 9247 606 172 166 877
1990 501 (13) 182 158 501 (17) 182 10
19891 457 (9) 145 (20.4) 439 (12) 139 (24)
1892 729 58 214 47.7 679 55 189 43
1993 959 30 387 81.0 B60 27 350 76
1994 1,667 75 776 1004 1,470 7 685 95
1985 2,503 50 1672 1154 2.147 46 1,434 109
1996(*) 3483 39 2,343 40.0 2,914 36 1,961 37
1997(*) 2571 (26.0) 1.554 (34.0)
1998(") 2.828 10 1.538 (1.0)
1999(%) 2431 9 1,828 19.0
2000(*) 2448 1 1,882 3.0

(*)Proyecciones

Fuenté: Banco de la Republica, Departamento de Cambios Internacionales y Subgerencia Estudios Econdmicos
Excluye portafolio,
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como resultado de la venta de Carbocol, operacion estimada en US$600
millones. En los sectores distintos a petroleo y carbon, se espera inversiones
superiores a los US$1,500 millones anuales, con alta participacion del
sector manufacturero, del sector eléctrico y del sector transporte,

almacenamiento y comunicaciones.

A nivel sectorial (Grafico 8) se pronostica un flujo de inversion extranjera
hacia el sector de Comunicaciones por mas de US$300 millones anuales.
Se espera algo similar con respecto al sector eléctrico, con una elevada
inversion en 1996 (US$764 millones) y con flujos de mas de US$400
millones para los anos siguientes. No se tienen expectativas muy elevadas
sobre los flujos del sector manufacturero, sin embargo, se proyecta un
flujo anual de mas de US$800 millones para 1999 y 2000. En 1996 se
espera una inversion de US$635 millones en los establecimientos
financieros, pero ésta disminuye para los anos siguientes.

En cuanto a la inversion en portafolio se proyectan unos ingresos de
US$170 millones para 1997 y de US$150 millones anuales para los anos
siguientes, cifras que son menores a los anos anteriores y no reflejan una

expectativa creciente en este rubro.

Grafico 8
Proyecciones de flujos de IED por sectores
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V. Concrusion

En la literatura econdmica se ha identificado la inversion extranjera como
factor que contribuye al crecimiento econémico, por medio de la
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transferencia de tecnologia y conocimientos, la mayor competencia,
incrementos en la capacidad productiva y las mayores entradas de divisas.
Sin embargo, en Colombia la entrada de capitales extranjeros estaba
restringida durante la vigencia del modelo de sustitucion de importaciones,
por considerar que podia competir con la industria nacional, formando
inclusive monopolios y no era claro su efecto positivo en la balanza de
pPagos.

Con la crisis de los anos ochenta, a finales de la década se inicio un proceso
de desmantelamiento de las restricciones a su ingreso y se observo la
inversion extranjera como un medio de mayores entradas de divisas que
avudaran a solucionar los desequilibrios externos y como un excelente
complemento al ahorro interno. Solo a partir de la apertura y el cambio
del Estatuto Cambiario se comienza a fomentar el ingreso de inversion
extranjera con criterios de igualdad en cuanto al tratamiento entre
nacionales y extranjeros, universalidad en cuanto a la posibilidad de invertir
en todos los sectores de la economia y automaticidad con respecto a la

aprobacion para su entrada al pais.

Con la liberacion de los mercados y el fomento de la IED, los flujos
comenzaron a aumentar lentamente en 1992 y 1993 y solo a partir de
1994 hasta la fecha. su incremento ha sido creciente en sectores que
incluyen, no solamente petroleo, sino también industrias manufactureras,

el sector financiero e inversiones en portafolio.

En cuanto al acervo, haciendo un corte en noviembre de 1996, la IED
estaba concentrada principalmente en (sin incluir petroleo) Carbon y otros
(23%), sector financiero (17%) e industria quimica vy de plasticos (16%).
Para este mismo ano, ¢l origen de esta inversion provenia principalmente
de los Estados Unidos (45%), Panama (10%), Espana (6%), Inglaterra (5%)
y Venezuela (4%).

Con la apertura del mercado de capitales, la inversion privada en portafolio
registré un marcado dinamismo hasta 1994, el cual se redujo en 1995 y
1996, posiblemente como consecuencia de la crisis mexicana de finales
de 1994. Para el futuro no se espera incrementos significativos en la

inversion de portafolio.

Las proyecciones de IED para los proximos anos esperan ingresos de mas
de dos mil millones de doélares anuales, con altas inversiones en petroleo
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en 1996 y 1997. En los sectores distintos de petroleo y carbén, se espera
inversiones superiores a los US$1,500 millones anuales, con alta
participacion del sector manufacturero, del sector eléctrico y del sector
transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General

Esta Nota se elaboro con la colaboracion de Adriana Ponton Castro.

NOTAS

1 En 1996 representaron el 3% de la produccion privada y el 2.4% de la nacional.

2 Segun las estimaciones de la Balanza de Pagos el flujo total de IED a diciembre de 1996 es de US$
3,483 millones.

3 Segun las estimaciones de la Balanza de Pagos el flujo IED, sin petroleo y mineria, a diciembre de
1996 es de US$ 2,343 millones.
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