Los siete paises acordaron tratar el brote como
un problema para toda la regién y establecer un
grupo de trabajo permanente y una comisién téeni-
ca para evaluar la extensién de la enfermedad en
El Salvador,

El ministro mexicano sefior Francisco Marino Ro-
bago dijo que el valor de las exportaciones de café
de los pafses del firea fue calculado en cerca de
US$ 2.100 millones anuales.

Los funcionarios dijeron que el érea afectada es-
taba a 35 kilémetros de la frontera con Honduras y
a 150 kilémetros de la de Guatemala,

La enfermedad de la roya del café es causada
por un hongo microscépico que se adhiere fécilmen-
te a las ropas, al cuerpo humano y a otros objetos.
El peligro de su propagacién en El Salvador ha
crecido a causa del movimiento de trabajadores de
zonas afectadas a otras regiones.

En Nicaragua diez mil hectreas de café fueron
destruidas en una campaiia para erradicar la enfer-
medad hasta la guerra civil del afio pasado. El emha-
jador salvadorefio, Guillermo Paz Larin, dijo que 'a
roya aparecida en su pais fue del mismo tipo de la
que se presenté en Nicaragua en noviembre de 1976.

LA INVERSION EXTRANJERA Y EL FINANCIAMIENTO
EXTERNO EN COLOMBIA *

POR JUAN CAMILO RESTREPO SALAZAR, ASESOR DE LA JUNTA MONETARIA

Quiero agradecer a las directivas del National Law
Journal esta amable invitacién para participar en el
simposio sobre las perspectivas de la inversién y del
endeudamiento externo en América Latina,

Deseo circunscribir el &mbito de estas notas al si-
guiente tema: JCudles son las recientes experien-
cias colombianas y qué desarrollos en el campo le-
gal y econémico es factible esperar en las politicas
relacionadas con la inversién extranjera y el finan-
ciamiento externo?

Colombia es un pafs con una larga tradicién sobre
normas de juego claras y estables para la inversién
extranjera. La legislacién colombiana ha ido adap-
tindose a las diversas coyunturas cambiarias por las
que ha atravesado el pais y a los compromisos inter-
nacionales adquirides. Pero en términos generales
puede destacarse la estabilidad de esta legislacién,
y su claridad cuando se le compara con otras dreas
del derecho positivo colombiano,

Las principales normas que rigen la inversién
extranjera en Colombia son el Decreto-Ley 444 de
1967 y las Decisiones del Acuerdo de Cartagena que
han sido adoptadas por nuestro derecho interno.
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Cuando se adopté el control de cambios que actual-
mente rige en Colombia, el Decreto-Ley 444 de 1967
se ocupd de reglamentar e] procedimiento para eva-
luar y autorizar la inversién extranjera en Colom-
bia, cuyo manejo le corresponde al Departamento
Nacional de Planeacién (1).

El monto de la inversién extranjera

Como puede observarse en el cuadro siguiente,
las solicitudes de inversién extranjera aprobadas por
el Departamento Nacional de Planeacién se han ve-
nido aumentando considerablemente en los iltimos
afios, De US$ 37 millones aprobados en 1977 se pasé
a US$ 40 millones en 1978, y en 1979 se llegaba a la
apreciable cifra de US$ 168 millones, Debe obser-
varse el aumento notorio en inversiones dentro del
sector minero, el cual goza de un régimen juridico
especial (2).

* Notas presentadas por Juan Camilo Restrepo ante el Sim-
posio organizado por el National Law Journal, Nueva York,
enero 20 y 21 de 1980.

ENERO 1980

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



CUADRO 1
Solicitudes de inverlsi{m extranjera aprobadas

(Miles de US$)
En octubre de

1977 1978 1979

1. Agricultura, caza, pesca ¥y
silvicultura ...... e ee 1.2086 1.0363  1.346,0

2. Minerfa .. 13.570,7 15.660,0 81.391,2
3. Industria manufacturera
3.1 Alimentos, bebidas y ta-

assEEssRssesRR AR NS

7. PR e 2.610,8 7710 2.362,0
8.2 Textiles .....oo000000... 1,625,8 380,0 5.600,6
3.3 Productos de madera y
sus productos ........ 353,0 —_— —_—
8.4 Papel y sus productos.. 124,9 6000 19.174.4
8.5 Quimien .......c0000s w. 6.670,4 4.4109 11.741,2
3.6 Productos minerales no
motilicos «iiavsacnias 5.039,2 3.171,0 64,1
3.7 Metdlicos bésicos hierro
¥ BOBPO iaisaieanianns 47,0 —_ —_
3.8 Metalmecéinicos ........ B31,6 9.874,6 20.782,9
8.9 Otras industring manu-
factureras ............ -— 704,2 50,0
4. Electricidad, gas y agua.... 730,6 —_ _—
5. Construeccibn ....covvevvanes 20,0 — 112,6
Comercio, restaurantes y ho-
tolol c.cnneecniisaseniinan 572,7 1.264,3 10,1282
7. Transporte, almacenamiento y
comunicaciones ........... 21,2 -— 11,0
8. Banca, seguros, bienes rafees 4.611,9 254,0 2.820,6
9. Servicios ...... T T eI o T —_— 928,8 56,0
10, OOR. ovscssmismmiviviianss _ _ —
Vivienda .........00.. oaei . 1.099.2 1.287.6  2.043,9
TOAl cvrvusnmrmansmrsaisons 37.226,8 40.352,6 168.201,6
Fuente: Depart to Nacional de Pl i6

En cuanto a la distribucién de la inversién extran-
jera por su origen geogrifico puede consultarse el
cuadro 2. Cerca del 509 de la inversién extranjera
registrada en Colombia proviene de los Estados Uni-
dos y alrededor de un 22% proviene de paises euro-
peos.

QUADRO 2

Registro de inversiones extranjeras en Colombia

(Miles de US$)
1977 1078 Variacién 9%
Bruto Neto Bruto Neto Bruto Neto
América del Nor-
te ..vveeaee.. 401778 461,362 516906 481.666 4.9 4.4
América Central

y Antillas.... 105973 101.982 112.746 107.860 64 &8
América del Sur 47,196 47.079 50.857 G50.3280 6,7 6.7

Europs .....e0. 182.706 179.306 197.501 192.277 8,1 7.2
Otros ......... 11.518 11,612 11.927 11921 36 8.6
Total ...... 839.170 801.240 B888.436 B843.9563 658 6.3

Fuente: Francisco Ortega, Las reglas del juego de la im-
versién extranjera en Colombis, Revista del Banco de Iln Re-
pliblica, agosto de 1979.
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RECIENTES INNOVACIONES EN MATERIA LEGAL

Capital en el limbo

Con este nombre se conocen en Colombia todas
aquellas utilidades superiores al porcentaje permi-
tido de remesa de utilidades que han ido generando
las empresas extranjeras a lo largo del tiempo. Es-
tos recursos, bastante cuantiosos, no tenfan posi-
bilidad de ser remesados al exterior, y en buena
parte, se estaban dedicando a actividades no com-
patibles con las prioridades de desarrollo econémi-
co. Utilizando la autorizacién que la Decisién 103
del Acuerdo de Cartagena otorgd a los organismos
nacionales competentes para “permitir la inversion
de excedentes de utilidades distribuidas, en cuyo
caso esta se considerard como inversién extranje-
ra directa”, el Consejo Nacional de Politica Econé-
mica aprobé en diciembre de 1978 su Resolucién
29 por medio de la cual se faculta al Departamento
Nacional de Planeacién para “aprobar como inver-
sion extranjera directa, la capitalizacién de los exce-
dentes de utilidades respecto a los limites de trans-
ferencia al exterior, generados antes o después de la
fecha de vigencia de esta resolucién, siempre y
cuando las empresas receptoras de la inversién de
los excedentes destinen al menos un 50% de la nue-
va inversién a la adquisicién de bonos del Instituto
de Fomento Industrial” (3).

Con esta férmula se encontré una solucién ade-
cuada a uno de los problemas mds antiguos que
existian en Colombia con relacién a la inversién
extranjera. De esta manera las empresas con exce-
dentes de utilidades encuentran una férmula satis-
factoria para remesar a sus pafses de origen exce-
dentes de utilidades generadas en épocas en que el
tope para calcular el méximo de remesas pudo ha-
berse quedado rezagado. Desde el punto de vista
legal esta disposicién es ademés un buen ejemplo
de cémo la legislacién colombiana estd adquiriendo
flexibilidad y pragmatismo para tratar el tema de la
inversién extranjera,

Nacionalizacién de la banca colombiana
(problema del marchitamiento)

En diciembre de 1975 el Congreso de Colombia
expidi6 la Ley 556 por medio de la cual se prohibié
la nueva inversién extranjera directa en el sector
financiero, y se dispuso que durante un periodo de
tres afios los bancos extranjeros deberian transfor-
marse en empresas mixtas en las que e] capital co-
lombiano tuviera no menos del 51% de las accio-
nes (4).
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Esta ley fue muy debatida en su momento. Algu-
nas personas conceptuaron que puesto que la banca
extranjera representaba un porcentaje reducido de
la industria bancaria colombiana (cerca del 10%)
la norma no tenia justificacién. Otras personas fue-
ron de opinién que tratindose de un servicio pibli-
co de tanta importancia era necesario asegurar el
predominio del capital colombiano en todos los es-
tablecimientos bancarios del pafs. Lo cierto es que
una vez aprobada la ley se plante6 el problema ju-
ridico de si ella implicaba o no el llamado “marchi-
tamiento” del capital extranjero en la industria ban-
caria. Es decir: si con utilidades generadas en Co-
lombia los accionistas extranjeros podian o no sus-
cribir nuevas emisiones que efectuara el Banco. El
tema fue muy controvertido hasta que recientemen-
te el ministro de Hacienda formulé una consulta
oficial al Consejo de Estado, el cual conceptué que
la Ley 65 no implicaba la figura del “marchitamien-
to”, o sea que los accionistas extranjeros con recur-
sos provenientes de las utilidades generadas y dis-
tribuidas por los bancos mixtos pueden hoy en dia
suscribir la parte que les corresponde en las nue-
vas emisiones de acciones, en el entendido de que se
conservara la fisonomia juridica de empresa mixta
en estos bancos,

Esta interpretacién del Consejo de Estado colom-
biano es importante también porque demuestra fle-
xibilidad de los tribunales colombianos para inter-
pretar las normas relacionadas con la inversién ex-

tranjera (5).

Aspectos relacionados con la financiacién
externa en Colombia

La economia colombiana se ha caracterizado en los
tiltimos afios por el notable superdvit que viene re-
gistrando la balanza cambiaria. En la serie siguien-
te puede verse la evolucién de los incrementos anua-
les de las reservas del pafs las cuales se acercan
hoy en dia a los US$ 4.000 millones,

Dieclembre 81 Reservas netas

Millones de US$
b1 R LR P —81,6
b A G PR S AT O —04,8
b —356,3
A0 cianiisons svnsaisN BRI 85,2
R AR N AT o e 96,6
b | ) ;- A S, N e 152,0
| . 170,4
T T e b e e R g e B846,2
Lt e L Ty B16,9
I v i iaen s s s RS 429,56
L ) R e R A P L QP 547.8
17y PRIy E I ECR SRR AR 1.165,8
AT isamiiv me s m s s R Y 1.829.6
1T, (. A 2.481,8
b [ | T R T R 4.107,0

A partir de 1975, como consecuencia de las fuertes
heladas cafeteras que se registraron en el Brasil a
mediados de aquel afio, y en parte también por los
flujos de capita]l estimulados por las diferencias re-
lativas en las tasas de interés, el sector externo co-
menzd a generar presiones delicadas para el ma-
nejo de la politica monetaria. Es necesario recordar
que como consecuencia del control de cambios que
existe en Colombia, el Banco de la Repiblica cen-
traliz6 las operaciones de compra y venta de divisas
extranjeras, por lo tanto al incrementarse los acti-
vos en reservas de nuestra banca central se genera
un aumento automético de la base monetaria,

Este aumento de las reservas internacionales im-
plicé naturalmente reestructurar una serie de poli-
ticas vinculadas con el financiamiento externo colom-
biano. La principal de ellas consistié en la prohi-
biciéon para los particulares de adquirir empréstitos
externos con el objeto de financiar gastos en mone-
da local (6). Desde luego, la financiacién normal
que requieren las operaciones de comercio interna-
cional se continia permitiendo sin ninguna restric-
cién, También se han tomado medidas orientadas a
acelerar los pagos al exterior (plazos méximos de
reembolso para los importadores). La necesidad de
esta medida se comprende si se piensa que las im-
portaciones colombianas en términos de registros
vienen creciendo a una tasa muy satisfactoria (in-
crementos del 50% anual) mientras que los pagos
de estas mismas importaciones vienen creciendo a
una tasa anual muy lenta (cerca del 20%).

En cuanto a la politica de financiamiento externo
del gobierno nacional es de interés observar que el
nuevo plan de desarrollo econémico que préxima-
mente se someteri a consideracién del Congreso Na-
cional, contiene un ambicioso programa de obras pi-
blicas en diversos sectores, que necesitard, en pri-
mer lugar, un crecimiento de los flujos de financia-
miento externo durante los afios ochenta, ¥ en se-
gundo lugar, requerird un esfuerzo para complemen-
tar con ahorro doméstico el programa de financia-
miento externo que contiene el plan de desarrollo.

En los tltimos anos, 1974-78, (ver anexos 1y 2) la
contratacién de créditos externos por el gobierno co-
lombiano se rebajé sensiblemente. Esto obedecié prin-
cipalmente a razones monetarias, Los mayores ingre-
sos de reservas causados por los precios de]l café
crearon presiones monetarias que, se juzgd, se hu-
bieran agravado con una politica simultinea de am-
plio endeudamiento externo. Sin embargo, la magni-
tud de las inversiones que requiere el desarrollo fu-
turo de la economia colombiana demandarin —como
va se refleja en el nuevo plan de desarrollo— un
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programa mis intenso de financiacién externa qua
el que se registré en el quinquenio anterior.

El ministro de Hacienda colombiano cuando pre-
sentaba este programa en reunién del Banco Mun-
dial de junio de 1979 en Paris observé lo siguiente:

“En efecto, los recursos de crédito externo
para inversién durante el quinquenio 1979-83
serdn del orden de US$ 6.800 millones, con
promedio de US$ 1.350 millones., Esta cifra
es tres veces superior al promedio anual de
US$ 543 millones que Colombia utilizé en el
altimo quinquenio.

“Estos voliimenes de crédito son enteramente
compatibles con una sana politica de endeuda-
miento externo, El total de la deuda piblica
externa es hoy inferior al valor de las reser-
vas internacionales del pafis, y representa uno
de los mds bajos indices de endeudamiento
entre las economias en desarrollo. Colombia
puede adquirir holgadamente los compromisos
que exige el nuevo estadio de su desenvolvi-
miento”,

Ley 63 de 1978

En el area del financiamiento externo me parece
que hay finalmente una faceta de orden juridico que
es pertinente mencionar ante ustedes. El Decreto
1050 de 1976 que es la norma orgénica que rige los
contratos administrativos en Colombia, incluidos los
contratos de empréstitos internacionales, habia dis-
puesto en su articulo 116 que como norma general
los contratos de empréstitos internacionales se so-
meterian a la ley colombiana y a la jurisdiccién de
los jueces y tribunales nacionales; sin embargo, agre-
gaba la norma, “para dirimir las controversias que
surjan durante su ejecucién, podrd pactarse la clau-
sula de arbitramento conviniendo, si a ello hubiere
lugar, que haga las veces de 4rbitro la corporacién
nacional o internacional que acuerden las partes”.

La Corte Suprema de Justicia encontrd renida con
la Constitucién la redaccién del mencionado texto,
en lo que hace relacién a la eventual jurisdiccion
arbitral internacional, Esta decisién de la Corte plan-
te6 algunas dificultades de interpretacién sobre el
grado de flexibilidad de que dispondria el gobierno
en las operaciones de crédito internacional. Para
aclarar las dudas que siguieron a] fallo, la Ley 63
de 1978 precisé que en los contratos de empréstitos
internacionales “que se celebren para ser ejecuta-
dos en el exterior se someterén, en cuanto a la le-
gislacién y jurisdiccién, a lo que en los mismos se
pacte”. Es decir, el gobierno recobré flexibilidad de
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negociacién en sus operaciones de crédito externo,
pudiendo convenir legislacién y jurisdiccién diferen-
tes de la nacional, cuando asi lo juzgue conveniente.
(Esta flexibilidad serad de utilidad sobre todo, en el
caso de la colocacién de bonos gubernamentales en
los mercados internacionales).

Conclusiones

Me parece que de las ideas bosquejadas anterior-
mente pueden derivarse las siguientes conclusiones:

a) La legislacién colombiana sobre inversiones ex-
tranjeras es relativamente estable, y las recientes
evoluciones normativas (caso del capital en el limbo)
y jurisprudenciales (caso del marchitamiento) de-
muestran que la estructura legal colombiana tiene
la flexibilidad y el pragmatismo requeridos, para
adaptarse a las nuevas circunstancias,

b) Las cifras que se desprenden del cuadro 1 de-
muestran que la inversién extranjera autorizada esté
aumentando rédpidamente en Colombia.

¢) El proceso de acumulacién de reservas que a
partir de 19756 muestra la balanza cambiaria de
Colombia, debido principalmente a los mejores pre-
cios del café, ha obligado a tomar medidas restric-
tivas al endeudamiento externo de los particulares.
Es el caso de la prohibicién para tomar empréstitos
para financiar gastos en pesos y las medidas adop-
tadas para acelerar los pagos por importaciones. Es
factible esperar que estas politicas se mantengan
mientras subsista un crecimiento en el nivel de re-
servas colombianas,

d) El plan de desarrollo econémico que préxima-
mente se presentard a consideracién del Congreso
para el perfodo 1980-83 contiene un ambicioso pro-
grama de financiamiento externo del orden de US$
6.800 millones, La situacién de la economia colombia-
na y el razonable nivel de endeudamiento actual,
permiten ejecutar este programa, el cual requerird
obviamente un esfuerzo complementario en el frente
del ahorro interno para hacerlo compatible con una
sana politica monetaria.

e) Para operar ficilmente con voliimenes tan con-
siderables de endeudamiento pfliblico externo, el go-
bierno colombiano requiere instrumentos legales Agi-
les y acordes con las précticas de la comunidad in-
ternacional. La Ley 63 de 1978 es un buen ejemplo
de los nuevos mecanismos legales que deben acom-
pafar el ambicioso programa de financiacién exter-
na que demandard la economia colombiana en los
préximos afios,
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NOTAS

(1) "Colombia no es un pais nuevo en materia de control al
capital extranjero. Desde 1061 el goblerno establecis, por medio
del Decreto 545, disposiciones para orlentar la inversién a ‘os
pectores mfs ‘convenientes’, en forma coordinada con el régi-
men de control de cambios, Més tarde, en 1952, la Ley 8% in-
corporé a la estructura legal estas y otras disposiciones de
carficter complementario,

En 1967 se dio el paso de mayor t dencia con relacié
al capital extranjero, al expedirse el Decreto-Ley 444 de ese
afio, Este constituye el estatuto camblario vigente, En sus ca-
pitulos 8¢ y 09 sefiala las pautas de control de la i 16n
extranjera. Con la adopelén de este régimen se pasé de un
relativo automatismo en la inversién a un sistema discrecional
que permite escoger los proyectos de acuerdo con las priori-
dades del momento. La norma determiné que el Departamentio
Nacional de Planescién fuese el organismo nacional encargado
de estudiar y aprobar o negar toda solicitud de inversién ex-
tranjern en Colombia, Igualmente, establecié la obligacién de
registro ¥y el derecho a reembolso por los distintos conceptos.
El Decreto-Ley 444 ha sido considerado siempre, sun a nivel
internacional, como afortunado estatuto que al tiempo que bus-
ca regular la operacién de la inversién extranjera no consti-
tuye peligro para los derechos de los in h
menos desestimulo a su cooperacién econémica y tecnolégica,
Sus fines altamente constructivos han servido de garantia para
el inversionista forfneo en todo lo referente al derecho de
giro de los capitales, de las utilidades y de las demfis oportu-
nidades que se le comsagran,

istas ni

Ademis del estatuto cambiario (Decreto-Ley 444 de 1967) la
otra norma béisica es la Decisién 24 del Acuerdo de Cartagena
y el Decreto-Ley 1900 de 1978 que la incorporé al orden juri-
dico nacional. La Decisién 24 abarca un panorama més amplio
que el contemplado por el Decreto-Ley 444. Ella fijé como
filosofia béisica la asoclacién de los capitales extranjeros con
los capital cionales (articulo 89), b do por este medio
ssegurar una mejor t ferencia de tecnologia y un mayor
grado de ind dencia émica. Esta norma, a diferencia del
estatuto cambiario, no tiene como propésito principal regul

(2) El Consejo Nacional de Politica Econémica y Social
(CONPES) ha dictado reglamentos especiales para la explo-
racién y explotacién del nigquel, uranio y carbén. Ademis, y
desda tiempo atrds, en Colombia existe un régimen de inver-
sién y manejo cambiario especial para exploracién y explota-
cién de petrbleo y para el gas natural,

(3) La Junta Monetaria mediante Resolucién 8 de 1979 re-
glamenté las condiciones de los bonos del Instituto de Fomento
Industrial, los cuales tendréin plazo de cinco afics y devenga-
rén intereses del 1569, anual,

(4) Los artfculos 19 y 29 de la Ley 66 dicen textualmente:

“Articulo 1° A partir de la vigencia de la presente ley, no
se admitirf nueva inversién extranjera directa en el sector de
los seguros, capitalizacién, bancos y otros establecimientos de
erédito y demidis instituciones e intermediarios financieros.

Exceptiase de lo anterior la prohibicién a la inversién di-
recta en moneda libremente convertible, originaria de paises
mhnbmddﬂmudode&ﬂamuluhoeennunu

jonales o de carficter mixto de conformidad con lo
establecido en esta ley y siempre que la inversién en su tota-
lidad pert a jonales de uno o mfs paises miembros
del Acuerdo y que en ellos se otorgue tratamiento de recipro-
cidad a la inversién colombiana directa.

Articulo 29 Los bancos extranjeros com sucursal estable-
cida en el pais que deseen continuar prestando el servicio ban-
cario, deberin transformarls en empresa mixta, mediante la
constitucién de un nuevo hnnm u el cual no mmu del 619
de las acci pert. a In ista

El gobierno convendrd eon los bancos extranjeros las con-
diciones y plazos de transformacién sin que estos Gltimos pue-
dan exceder de tres afios, contados a partir de la vigencia de
la presente ley”,

(6) El Consejo de Estado colombiano hizo las siguientes con-

el efecto de la inversién extranjera sobre la balanza de pagos,
aunque mantiene el limite de giro al exterior por concepto
de las utilidades producidas, Posteriores desarrollos de la Deci-
gién 24 han gido las Decisiones 103, 109 y 110, mcogidas por
el orden juridico nacional a través del Decreto 170 de 1877
y otras normas reglamentarias, que en sus aspectos principales
trata sobre la ampliacién del limite de la remesa de utilida-
duluuhun%%mmudau!smimbmpuedewtoﬂm
porcentajes superiores sl lo i t
laadmhehm“unT%hrdnvmndeutﬂMumd
bidas por la empresa sin necesidad de autorizacién particular.
Por otra parte amplia el concepto de inversifn extranjera
directa, para incluir, entre otras, materias primas, repuestos
y productos intermedios. Y crea el concepto de inversionista
gubregional, o sea el inversionista nacional de cualquier pafe
miembro distinto del pais receptor.

Estas Gltimas normas han hecho més funcional el régimen
aplicable al capital extranjero, permitiendo unos mayores por-
centajes de giro al exterior por utilidades y reinversién de los
superdivit”, (Francisco Ortega, Las reglas del juego de la in-
versibn extranjera en Colombia, Revista del Banco de la RepG-
blica, agosto de 1979).
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sideraci en la parte prinecipal de su providencia:

“Brevemente, y en cuanto & esta ley ¥y en lo que interesa a
la Sala, se puede enunciar lo siguiente:

a) Se busca el control de Colombia de los bancos.

b) Para esto se prohibe en ese sector la inversitn extran-
jera directa,

c) El objetivo se logra con la conversién de los bancos mx-
tranjeros en mixtos considerindose como tales aquellos en los
cuales, a més de la regulacién sobre direccidn, ete., su capital
pertenezca a colombianos en una proporeién que vaya entre
el 619 y el 809. Se puede agregar, entonces, no solo que
estos bancos mixtos no solo estin autorizados sino que se pro-
picia por el Estado, por lo menos, que los extranjeros se trans-
formen en mixtos,

4okl Y

Ahora bien, para es er en qué Ia inversién ex-
tranjera directa, que es la prohibida, debe tenerse en cuenta
lo que dispone el Decreto 170 de 1977. En efecto en ¢l se
enuncia:
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Artfeulo 19 Hasta cuando la Comisién del Acuerdo de Car-
tagena proceda a codificar ]a Decisién 24 de lo con el
articulo 8 de la Decisién 103 del érgano subregional, el ar-
ticulo 19 de la Decisién 103, en la forma como qued6 refor-
mado por el articulo 1° de la Decisién 109, es el siguiente:

Artfculo 1° Sustitiyase el articulo 19 de la Decision 24 pur
el siguiente: Inversibn extranjera directa: los aportes prove-
nientes del exterior de propiedad de personas naturales o ju-
ridicas extranjeras al capital de una empresa, en monedag li-
bremente convertibles o en bienes fisicos o tangibles de los
sefialados en el literal b) del punto II del anexo N° | de la
Decisién 24, con derecho a la reexportacién de su valor y a la
transferencia de utilidad al exterior.

Igualmente se considerarfin como inversion extranjera directa
las inversiones en moneda nacional provenientes de recursos
con derecho a ser remitidos al exterior y a las reinversiones
que se efectGen de formidad con el pr te régimen.

Y en un ineciso de este mismo articulo se lee:

Reinversién: La inversién de todo o parte de las utilidades
no distribuidas provenientes de una inversién extranjera directa
en la misma empresa que las haya generado.

Ahora puede anotarse: de una parte, en general y como se
expresa en la consulta, esta legislacién en cierto sentido es
restrictiva: a la libertad de Inversifn fija limites, establece
prohibiciones lo que hace que al aplicar esta legislacién debe
prestarse atencién y estarse a lo que en ella se prohibe; de
ahi, y por otra parte, y en lo que atafie a este caso, la prohi-
bicién no se hace a toda la inversién o reinversién de todas
las utilidades de una inversién extranjera directa en la misma
empresa que las haya g do, sino tni te a las utili-
dades no distribuidas de este mismo género.

Debe tenerse en cuenta para esta cuestién lo dispuesto en
el articulo 39 del Decreto 170:

Podréi autorizarse la participacién de inversionistas extran-
jeros en empresas nacionales o mixtas siempre que se trate de
Ia ampliacién del capital de la empresa respectiva y que esta
mantenga al menos su ealidad de mixta,

Llegados a este punto la conclusién es evidente con rela-
cién a la pregunta que se formula cotejindola con las dispo-
siciones que se han venido citando,

Las utilidades distribuidas, por no estar comprendidas en
la definicién de reinversién prohibida, pueden por lo tanto
reinvertirse en la misma empresa que las generd suscribiendo
las acciones siempre que no se cambie la calidad mixta de la
empresa, ya que esa calidad debe mantenerse.

En los anteriores términos se da respuesta a la consulta
formulada por el sefior ministro de Haciendn”, (Consejo de
Estado, marzo 21 de 1979).

(6) Para las obras del sector minero e hidroeléctrico yor

su gran envergadura se ha permitido como peibn la con-
tratacién de empréstitos con destino a fi iar gastos en
pesos, (Resolucién 20 de 1976 de la Junta Monetaria).
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ANEXO 1

Movimiento de la deuda piiblica externa, 1960-78 *
(Millones de US$)

Servicio de
la deuda Efecto
Depr —M8M8M gobre la
Con- embol- Amor- balanza
trata- sos tiza- Inte- Total de pa-
ciones ciones reses gos (2)
50 23 60 15 88 —61

167 8 61 12 ki 5
286 136 67 19 76 60
164 133 0 21 81 42
208 168 82 28 106 2]
147 138 8 25 20 40
148 196 86 28 114 82
230 172 92 9 121 51
21T 206 83 33 118 89
810 219 69 88 107 nz
886 283 % 48 119 184
318 232 92 48 140 92
301 869 100 64 164 195
466 444 136 7% 211 288
178 850 100 gz 282 68
821 297 187 116 258 L]
610 216 124 111 286 —20
518 408 197 141 838 1
764 869 244 168 407 —88

Fuentes: 1960 a 1976, “Economfa Colombiana en la Década
de los Ochenta”, publicacién de FEDESARROLLO, 1977-78, Ban-
co de la Repfhblica, Departamento de Investigaciones Econé-
micas, * Comprende la deuda externa de la totalidad del sector
plblico, (1) Incluye saldo por utilizar, (2) Se refiere a la dife-
rencia entre desembolsoe y el total del serviclo de la deuda.

ANEXO0 2

Im‘i)ortancia relativa de los ingresos por concepto
e crédito externo dentro del total de ingresos
1964-78. Porcentajes

Entidades
Goblerno descentra-
central lizadas

IO s svnvssnnansaneys 2,2 9.7
[ PR 1,6 7.0
1988 savavviwmanis wenn 3.2 7.7
1Y ciciiaievisynaeiies 8,3 6.4
1968 covensnssnnass e 12,7 5.8
3 L] R s 14,6 6.7
5 |7 |- TS 12,8 6.9
p 1| | PR me Y s 16,4 7.8
[ ¢ 1 SRR P 18,2 6.2
NN e 16,8 5,7
1916, cognvvivanvaiavsnds 6,2 6.6
9T s viinvasnssninia T4 5,3
i Ly Ry 3,9 9,0
AP v ennassnnmmuswnynsas 8.6 4.7
I9TB. s s umnanssvins b 5,0 5,0

Fuente: 1064-76, “Economia Colombiana en la Década de loa
Ochenta”, publicacién de FEDESARROLLO. 1977-78, Banco de
la Repfblica, Departamento de Investigaciones Econémicas,
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