Cuadernos de Politica Exterior Argentina (Nueva Epoca), 128, diciembre 2018, pp. 7-16
ISSN 0326-7806 (edicion impresa) - ISSN 1852-7213 (edicion en linea)

La efectividad de los acuerdos de proteccion de inversiones para la
atraccion de inversiones extranjeras

Tomas Mariano Guisado Litterios

Resumen

El presente articulo tendra por objeto poner en tela de juicio si los acuerdos de proteccion de inversiones, que
restringen severamente las potestades soberanas de los Estados, efectivamente atraen inversiones extranjeras
en general y directas en particular, de manera que no se configuren simplemente como una carga innecesaria
para el Estado que recurre a ellos. Esto, teniendo en cuenta especialmente que la idea central de aquellos
tratados es promover el flujo de capitales desde paises desarrollados a paises en desarrollo. Luego de resefiar
diferentes estudios realizados sobre el tema, puede demostrarse que no es posible establecer de forma
concluyente que los acuerdos de proteccion de inversiones tengan o no un papel significativo en la atraccion
de inversiones, y que en realidad la lupa deberia ponerse sobre otros factores que tienen un rol mas importante
para promover la inversion extranjera.
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The effectiveness of investment protection agreements
In attracting foreign investments

Abstract

This article’s objective is to put into question whether investment protection agreements, while severely
restricting States’ sovereign powers, effectively attract foreign investments in general and direct investments
in particular, so as not to become an unnecessary burden on the State that turns to them. This shall be
achieved bearing in mind specifically that the central idea of these treaties is to promote the flux of capital
from developed countries to developing countries. After reviewing different studies on the subject, it can be
shown that it is not possible to establish in a conclusive manner that investment protection agreements do or
do not have a significant role in attracting investments, and that in fact, emphasis should be placed in other
factors that play a more important part in promoting foreign investment.
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Introduccién

Un acuerdo de proteccion de inversiones es un tratado internacional, bilateral o multilateral,
cuyo objeto es otorgar una serie de garantias, tanto sustantivas como procesales, a los inversores
extranjeros. En esencia, mediante estos tratados los Estados restringen sus potestades soberanas de
varias formas (vgr., en cuanto a la capacidad de regular los procesos productivos y el intercambio,
la posibilidad de expropiar, el sometimiento de controversias a sus propios tribunales, etc.) con el
claro objetivo de posicionarse como un destino atractivo para las inyecciones de capital
transnacionales.

Pese a que existen varios tratados regionales con clausulas de proteccion de inversiones
(entre los cuales se destaca el nuevo Tratado entre México, Estados Unidos y Canada, préximo a
reemplazar el NAFTA), los verdaderos protagonistas de la materia son los tratados bilaterales de
inversiones (TBI), que ya en el afio 2005 superaban los 2.500 a nivel mundial (Dolzer y Shreuer,
2008:2). En general, las inversiones extranjeras que son objeto de estos tratados son las llamadas
inversiones extranjeras directas (IED), por las cuales el inversor expande sus operaciones
comerciales, productivas o de servicios a otra jurisdiccion, adquiriendo los activos de una
explotacién existente en ese pais o desplegando nuevas actividades. En otras palabras, las IED se
diferencian de las inversiones “de portafolio” en que en las primeras el inversor se establece de
forma duradera en el Estado extranjero dotandose del control o de una participacion del negocio,
mientras que en las Gltimas el inversor se limita a adquirir titulos valores que pueden rendirle
réditos o revenderlos en el futuro, como bonos del tesoro o acciones™.

Por supuesto, los riesgos asumidos por quien establece una presencia empresarial
permanente en un mercado extranjero son, en general, mucho mayores que los de quienes hacen lo
mismo en su propio pais o quienes adquieren a distancia titulos foraneos. Es esta razon por la que se
supone que los inversores directos se preocuparan especialmente porque el Estado receptor de la
inversion ofrezca garantias de estabilidad y certeza, sobre todo en una época en que no son
infrecuentes las “nacionalizaciones” de las empresas extranjeras por motivos que a veces no
responden a mas gque demagogia nacionalista.

Sin embargo, las protecciones plasmadas en los tratados no siempre se limitan a que el
inversor extranjero no sea discriminado con relacién a sus pares domésticos, sino gue muchas veces
derivan en privilegios en su cabeza respecto de los demds. Estas ventajas, que pueden implicar
exenciones respecto de ciertas regulaciones o cargas de aplicacion general, terminan situdndolo en
una posicion privilegiada en el mercado. El razonamiento, claro esta, consiste en que este ejercicio
de autocontencion por parte del Estado terminard, tarde o temprano, atrayendo a aquellos inversores
extranjeros que estén indagando en qué jurisdicciones tendran un menor riesgo de que sus ganancias
se vean truncadas por interferencias gubernamentales en el mercado. Por supuesto, el Estado que se
somete a este sacrificio de soberania opera bajo la presuncion de que la recepcion de inversiones
extranjeras serd conducente al desarrollo de su economia doméstica debido a la transferencia de
capital y tecnologia y la generacion de puestos de trabajo.

Frente a esta cuestion, es relevante tener en cuenta que, a pesar de que los compromisos que
los Estados asumen en los acuerdos de inversiones sean reciprocos en teoria, en la practica se
dirigen a que los paises en vias de desarrollo otorguen garantias a inversores provenientes de paises
desarrollados, los principales exportadores de capital. De esta manera, son los paises menos
desarrollados quienes con mayor frecuencia se ven obligados a acatar las obligaciones estipuladas

! Foreign Direct Investment — FDI Investopedia. Disponible en https://www.investopedia.com/terms/f/fdi.asp.
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en los TBI. Por ejemplo, la Argentina tuvo mas de cuarenta reclamos en virtud de tratados de
inversiones a raiz de las politicas econdmicas que tomé para paliar los efectos de la crisis
econdmica de 2001 (Skovgaard Poulsen, 2010:539-540). Es de suma importancia reflexionar acerca
de en qué medida vale la pena quedar atado de pies y manos frente a una crisis como contrapartida
para intentar volverse un destino seductor para las inversiones.

El presente trabajo no tendrad por objeto analizar los aspectos juridicos de los acuerdos de
proteccion de inversiones. Es propicio aclarar, sin embargo, a los efectos de contextualizar este
estudio, que en la actualidad la totalidad del sistema que rodea a los TBI se encuentra bajo una
severa crisis de legitimidad. Esta crisis no pasa solamente por la asimetria juridica en perjuicio del
Estado que se evidencia en los TBI, sino también por la muy criticada falta de transparencia en los
arbitrajes inversor-Estado y la inconsistencia de la linea jurisprudencial de los tribunales, entre otras
cuestiones (Garcia, Ciko, Gauravy Hough, 2015).

En su lugar, este trabajo buscara poner en tela de juicio si estos convenios cumplen
efectivamente el rol para el cual fueron concebidos, de manera que no se configuren simplemente
como una carga innecesaria para el Estado que recurre a ellos. Esto, teniendo en cuenta
especialmente que la idea central de aquellos tratados es promover el flujo de capitales desde paises
desarrollados a paises en desarrollo. En otras palabras, se buscara averiguar si estos acuerdos atraen,
0 Nno, a las inversiones extranjeras en general, y directas en particular.

1 - Causas y efectos de las IED

Antes de adentrarnos en el quid del trabajo, dedicaremos unos parrafos a entender qué lleva
a un emprendedor 0 a una empresa a invertir en el extranjero, y cuéles son las razones por las cuales
un Estado se veria interesado en atraer IED, lo cual constituye la razén de ser de los TBI y es, por lo
tanto, el parametro cardinal para determinar su efectividad.

A los fines de analizar los motivos que llevan al inversor a volcar su capital en tierras
foraneas, primero debe diferenciarse entre IED vertical y horizontal. La IED vertical se da cuando
el inversor traslada una parte del proceso de produccion de sus bienes al extranjero, y se explica
desde la teoria de la ventaja comparativa. La diferencia de los costos de produccion entre los paises
deriva en que los productores busquen “exportar” ciertos segmentos de la cadena productiva a
paises en donde los costos marginales relativos sean menores. De esta manera, se podran reducir los
costos abriendo en otros paises filiales que se dediquen exclusivamente a la parte del proceso
productivo en que puedan aprovechar una ventaja comparativa. Al analizar si esto le resulta
conveniente, el empresario debera comparar el costo que le insuma realizar esa parte de la cadena
productiva en su pais de origen con los gastos que le deriven llevarla adelante en el extranjero e
importar lo producido (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016:193-195).

En la IED horizontal, el inversor reproduce en una filial ubicada en el extranjero todo el
proceso productivo que realiza en su casa matriz. Esta via serd conveniente cuando el inversor
quiera hacer llegar sus mercaderias a clientes extranjeros, pero necesita evitar los costos que le
insumiria la exportacién desde el pais donde esta ubicada la casa matriz (vgr. barreras arancelarias
y/o paraarancelarias y costos de transporte). En estos casos, la firma podra potenciar sus ganancias
mediante la apertura de una filial que opere directamente en el pais que de otra manera deberia
importar los bienes producidos. La IED horizontal tendra lugar, por lo tanto, siempre que los costos
marginales de produccion en el pais receptor de la inversion sean inferiores al costo final de
produccion mas el costo de transporte desde el pais de origen (Krugman, Obstfeld y Melitz,
2016:193-195).
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La apertura de una filial en el extranjero, tanto en casos de IED horizontal como vertical,
importa la capacidad de soportar costos fijos que no suelen ser tolerables para empresas pequefias,
por lo que solamente seran rentables estas opciones para empresas que produzcan a una escala lo
suficientemente grande como para que los costes fijos de mantener la filial se vean justificados por
los menores costes por unidad producida (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016:194-200).

Cabe destacar que la IED horizontal se registra principalmente entre paises desarrollados,
mientras que la IED vertical tiene lugar generalmente entre éstos y los paises en desarrollo. Esta
altima se da, especialmente, cuando se trasladan actividades intensivas en trabajo no calificado a
paises abundantes en trabajo y de sueldos bajos (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016:193-195).

En cuanto a los efectos macroecondmicos de la IED, ésta tendra consecuencias favorables
para el bienestar econémico de tanto el pais exportador de capital como el receptor. Las
consecuencias econdmicas del flujo transfronterizo de capitales son analogas a aquellas que se
producen a raiz de la apertura de los mercados internos al comercio internacional. Los modelos
economicos ortodoxos predicen que, con la colocacién de la inversion extranjera, la produccion se
relocaliza para aprovechar las diferencias de costos de oportunidad. Este movimiento puede, en el
corto plazo, perjudicar a algunos sectores, pero ampliara la frontera de posibilidades de produccién
de ambos mercados a partir del incremento de las ganancias agregadas. La disminucion de los
costos terminara repercutiendo en la forma de una mayor produccién y, en consecuencia,
crecimiento econémico para los paises involucrados (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016:199-200).

Por otra parte, existe consenso en cuanto a que la llegada de inversiones deriva en el
desarrollo econdmico del Estado receptor. Se ha dicho que “la IED es clave para el crecimiento y el
progreso tecnoldgico de las naciones anfitrionas, especialmente en paises de ingresos medios.
Permite al receptor adoptar tecnologia de avanzada desarrollada en otros lugares e incrementar el
grado de habilidades y productividad de los trabajadores” (Bengoa, Sanchez-Robles vy
Shachmurove, 2017:1). De ahi que resulta relevante conocer si los TBI realmente cumplen la
funcion de acelerar el flujo de capital entre los Estados signatarios, por sus efectos sobre el
crecimiento y sobre el desarrollo econémico de los paises de ingresos bajos y medios.

2 - Una mirada general sobre los estudios

En una obra publicada en 2017, el académico estadounidense Michael Jacobs resumio el
estado actual de la cuestion destacando la multiplicidad de estudios empiricos gque se habian
dispuesto a indagar en el asunto, con conclusiones dispares. Sostuvo que “estos estudios varian
metodolégicamente y presentan resultados conflictivos, con algunos que encontraron una relacion
positiva entre los TBI y el flujo de las IED hacia el mundo en desarrollo, algunos que no
encontraron relacién entre ambos, y otros que encontraron una relacion entre TBI e IED, pero s6lo
en configuraciones modelo determinadas” (Jacobs, 2017:583). Jacobs divide los estudios que pasa a
analizar entre aquellos que comparan el nimero total de TBI suscriptos y las IED recibidas y
aquellos que se focalizan en los flujos de capitales entre dos paises vinculados por un TBI (Jacabs,
2017:583).

El primer enfoque, que Jacobs denomina “monddico”, se concentra en las sefiales que la
firma de TBI envia a los inversores extranjeros en general, tanto aquellos cubiertos por alguno de
esos TBI, como aquellos que no lo estan. La ldgica reside en que la asuncion de estas
responsabilidades importa un esfuerzo creible para crear un ambiente amigable para los negocios,
debido a los costos intrinsecamente asociados a la suscripcion de TBI. Esa sefial, segin esta vision,
lleva un gran peso en si misma. Por esta razén, los estudios de esta clase computaran
indiscriminadamente todas las inversiones extranjeras que el pais reciba, independientemente de
que los inversores involucrados estén cubiertos por TBI alguno (Jacobs, 2017:587).
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Debido a la disparidad de resultados, las derivaciones que pueden extraerse de este primer
enfoque no son concluyentes en cuanto a que el nimero total de TBI suscriptos se corresponde con
la cantidad total de IED recibida. Sin embargo, las falacias de esta perspectiva son evidentes: no
tiene en cuenta la gran diferencia que puede significar para estas “sefiales” con qué paises se firman
los TBI (vgr. con grandes exportadores de capital o con otros importadores de capital) ni integra
adecuadamente otros factores que pueden influenciar a los inversores. Por otra parte, también
resulta cuestionable que un inversor no cubierto por un TBI se sienta tentado a invertir debido a
estas sefiales, sabiéndose excluido de los beneficios que ostentaran otros inversores de diferente
nacionalidad (Jacobs, 2017:587-588).

El segundo enfoque, al que Jacobs se refiere como “diadico”, emplea una logica mas
directa.se ocupa de cuantificar el flujo de inversiones directas desde un pais desarrollado a otro en
desarrollo, en situaciones en que ambos estén vinculados por un TBI. Luego de repasar los estudios
que se han realizado en los ultimos afios empleando esta mirada, Jacobs nota que la mayoria de las
investigaciones no han logrado establecer patrones estadisticamente significativos que puedan
confirmar la hipdtesis de que la existencia de TBI aumenta el flujo de capital entre dos Estados
(Jacobs, 2017:589-590).

Aungue Jacobs entiende que este segundo método es mas efectivo que el primero a la hora
de extraer conclusiones (Jacobs, 2017:583), cree necesario sefialar que persisten ciertas debilidades
en las investigaciones de este tipo. Principalmente, no se discriminan los TBI segun sus diferentes
niveles de proteccion o las diversas garantias que ofrecen. En efecto, se los ha igualado como si el
problema se redujese a una cuestion binaria, cuando la gama de diferentes TBI complejiza
muchisimo la situacion (Jacobs, 2017:590). Presuntamente, un inversor no se sentird igual de
atraido por un TBI que somete cualquier controversia al Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) gque por otro que las deja al arbitrio de los tribunales
internos del Estado, por ejemplo.

3 - Algunos estudios en particular

Luego de haber realizado, de la mano del Prof. Jacobs, una mirada general sobre las
investigaciones que indagaron el tema de la correlaciéon entre TBI e IED, pasaremos a echar un
vistazo mas profundo sobre algunos de los estudios mas destacados en términos de rigor
metodoldgico y amplitud de muestras.

En el afio 2003 la asesora del Banco Mundial Hallward-Driemeier publicé un estudio de
suma importancia para la materia, en el que llegd a conclusiones de gran interés. Su investigacion,
siguiendo el enfoque diadico (en la terminologia de Jacobs), toma de referencia el flujo bilateral de
capitales desde 20 Estados miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) a 31 paises en desarrollo entre los afios 1980 y 2000, recordando que la
OCDE tiene una membrecia altamente representativa del mundo desarrollado (Hallward-Driemeier,
2003:7-8). Su método consiste en analizar las variaciones en el volumen de flujo de IED entre cada
par de paises desarrollados y en desarrollo a partir de la entrada en vigor del TBI, incorporando
diversas correcciones con el objeto de paliar los efectos de otros factores que pueden incidir
conjuntamente en el aumento de las IED y de compensar los datos faltantes (Hallward-Driemeier,
2003:10-11).

Como complemento para su estudio, tomd en cuenta el grado de calidad institucional de los
paises en desarrollo analizados, con el objeto de inquirir qué relacién tenia esta variable con
respecto a los efectos de los TBI. Observé que la calidad de las instituciones internas,
principalmente el respeto por el derecho a la propiedad privada, resultdé predominante a la hora de
atraer inversiones, y esto se revel6 en que aquellos paises que ya tenian instituciones solidas tenian
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mas para ganar al ratificar un TBI que aquellos que padecian precariedad institucional. De esto se
desprende que “los TBI actfian mas como un complemento que un sustituto para las instituciones
domésticas” y que aquellos paises que podrian derivar mayores beneficios de los TBI son los “que
menor necesidad tienen de sefializar la calidad de sus derechos de propiedad” (Hallward-Driemeier,
2003:18-23).

La autora fue terminante en sus conclusiones, sosteniendo que hay “poca evidencia de que
[los TBI] hayan estimulado IED adicional”. Si bien pudo encontrar ciertas correlaciones entre TBI e
IED en casos de paises que gozaban de solidez institucional (por ejemplo, en el caso de Chile),
estos hallazgos no llegan a ser estadisticamente relevantes. En particular, llegé al corolario de que
un pais de instituciones débiles no tendria éxito empleando un TBI como atajo para atraer
inversiones sin implementar reformas generales a nivel interno (Hallward-Driemeier, 2003:18-23).

Frente a un panorama de creciente escepticismo respecto de la efectividad de los TBI, la
Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD) public6 en 2009
una investigacion sobre el tema que nos compete, utilizando una metodologia diadica. Este trabajo
destacd que los incentivos para la facilitacion de inversiones son solamente uno de los factores de
atraccion de IED, pero existen otros mas importantes: el marco general de estabilidad econémica,
social y politica del pais y los componentes economicos como el tamafio del mercado, los costos de
los recursos (incluyendo el trabajo) y la disponibilidad de recursos naturales (CNUCD, 2007:110).

La UNCTAD observo, en base a datos arrojados por varios estudios publicados entre 2005
y 2008, que los acuerdos de inversiones tienen cierta influencia sobre la cantidad de IED que un
pais en desarrollo recibe de parte de paises desarrollados. Aunque estos tratados no afectan ciertas
variables econdmicas clave, si ejercen un efecto positivo sobre determinantes institucionales que
incrementard la probabilidad de atraer IED. Esta hipotesis se vio confirmada por encuestas
realizadas a empresas multinacionales, quienes mayoritariamente afirmaron gue la existencia de un
TBI que los favorezca “desempefia un papel” en su decision final acerca de ddénde invertir
(CNUCD, 2007:110-111).

En definitiva, los resultados a los que llegé la UNCTAD afirman que los acuerdos de
inversiones asisten a la atraccién de inversiones mediante la mejora del factor de la calidad
institucional del pais en desarrollo al dotarlo de “seguridad, transparencia, estabilidad y
previsibilidad”. En cuanto a los factores econémicos, el acuerdo sobre inversiones puede ejercer
una influencia mucho mayor si no se limita a la cuestion de la proteccion de las inversiones, sino
que forme parte de un esquema mas grande de liberalizacion del comercio exterior. La ampliacion
del mercado a partir de la integracién regional volverd al pais un destino mucho mas atractivo
(CNUCD, 2007:110-111). Teniendo en cuenta estas cuestiones, la UNCTAD puso especial énfasis
en que los acuerdos de inversiones “deben encontrarse embebidos en mas amplias politicas de IED
que cubran todos los determinantes de las inversiones extranjeras”, dado que seria incorrecto buscar
un vinculo monocausal entre estos tratados y el flujo de IED (CNUCD, 2007:xiii-xv).

Un muy reciente estudio a cargo de investigadores de distintas nacionalidades, publicado en
diciembre de 2017, se ocup6 de cuestionarse si los TBI promueven el flujo de inversiones
especificamente en el caso de los paises de Latinoamérica. Utilizaron como muestra el flujo de IED
hacia 11 paises latinoamericanos entre los afios 1995 y 2012, y se valieron del enfoque gque Jacobs
define como monddico. Los autores toman como base que los inversores buscan paises con marcos
politicos y econdmicos solidos, y que las instituciones consolidadas dan credibilidad a los gobiernos
respecto de haber logrado y poder preservar tal ambiente. En los casos de paises en desarrollo,
donde las instituciones exhiben deficiencias, los acuerdos de inversiones pueden compensar estas
carencias reduciendo el riesgo percibido por el inversor extranjero (Bengoa, Sanchez-Raobles y
Shachmurove, 2017:1-2).
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Analizando los datos, los autores notaron en lo inmediato que parece haber una asociacion
positiva entre cantidad de TBI y volumen de flujo de EID, pero esta relacion esta lejos de ser lineal.
Un ejemplo muy contundente de la discontinuidad de este vinculo es el caso de Brasil, que sin tener
ningun TBI en vigor, atrajo las mismas cantidades de IED que la Argentina, que es el Estado que,
junto con Chile, mas TBI en vigor tiene (Bengoa, Sanchez-Robles y Shachmurove, 2017:13). Por
otra parte, la influencia de los TBI parece ser infima en economias latinoamericanas mas pequefas
(como las de Paraguay, Costa Rica, Bolivia o Ecuador) debido, segun los autores, a la ausencia de
componentes politicos y econémicos claves en estos paises que aseguren su cumplimiento. En los
paises de mayores ingresos relativos, es particularmente notable la influencia del MERCOSUR
sobre los IED, que tiene una injerencia enormemente positiva. El razonamiento, claro esta, es que la
existencia de dicha unién aduanera vuelve a todos los paises integrantes o asociados al bloque mas
atractivos en virtud de las posibilidades de comercio intracomunitario. En un pais que forma parte
de un proceso de integracion regional, al tamafio del mercado doméstico debe también sumarsele el
potencial para el inversor de utilizar a ese pais como una plataforma para exportar a los demas
miembros del bloque (Bengoa, Sanchez-Robles y Shachmurove, 2017:22-25).

El estudio llegd a la conclusién de que los acuerdos regionales de liberalizacion comercial,
como el MERCOSUR y la ALADI tienen una influencia mas importante sobre la atraccion de IED
que los TBI, cuya efectividad es muy escasa. Estos Gltimos, de hecho, resultan mas Gtiles como
herramientas geopoliticas que como imanes de inversiones. Es decir, la firma de TBI podra servir a
fines estratégicos para facilitar el acercamiento diplomatico bilateral entre dos Estados, pero
dificilmente tenga los efectos macroeconémicos propuestos. Siguiendo esta linea, los resultados
arrojaron que los TBI careceran de toda eficacia si el pais que los firmé no tiene un nivel de
estabilidad politica y econémica que pueda generar un ambiente de riesgos moderados para los
inversores. El estudio concluye recomendando a los Estados concentrarse en forjar relaciones
comerciales a largo plazo y consolidar instituciones domésticas solidas, como principal forma de
atraer IED (Bengoa, Sadnchez-Robles y Shachmurove, 2017:22-25).

En un trabajo a cargo de académicos belgas publicado en 2012 se tomaron datos de 12
paises de Europa Central y Oriental entre 1995 y 2009 (Colen y Guariso, 2018:8), empleando un
enfoque monddico. Este estudio tiene la particularidad de discriminar el efecto de los TBI en la IED
por sectores, y encontrd, por ejemplo, que la correlacion es mayor en actividades que requieran una
alta inversion inicial de capital® y que sean mas intensivas en trabajo no calificado, particularmente
la mineria. En cambio, en los sectores de manufacturas se vuelve mucho mas relevante el nivel de
solidez institucional del pais. Este panorama no es muy alentador para los partidarios de los TBI,
debido a que la actividad minera contribuye en pequefia medida al desarrollo econémico, en virtud
de que la transferencia de conocimientos es muy escasa Yy de que hay una alta tasa de repatrio de las
ganancias, de forma que no volveran a la economia del Estado receptor (Colen y Guariso, 2018:12-
14). Estas conclusiones resultan particularmente relevantes para paises andinos como Bolivia, Chile
y Perd, cuyas principales exportaciones son minerales.

Por otra parte, un estudio diadico del afio 2009, a cargo de un investigador estadounidense,
tom6 como muestra el flujo de IED de 23 paises desarrollados a 127 paises desarrollados entre 1983
y 2001 (Kerner, 2009:83). El autor, que empled diversos modelos para confirmar su hipotesis,
afirmo categdricamente la postura de que los TBI efectivamente atraen IED, y sostuvo que otros
estudios que llegaron a la conclusién contraria vieron sus resultados distorsionados por factores
enddgenos. Para evitar tropezar con la misma piedra, aplica a su investigacién correcciones
tendientes a tomar en cuenta, principalmente, el hecho de que los Estados que ya estan recibiendo
altas cantidades de IED se veran menos motivados a negociar TBI que aquellos que tienen mayor

2 El alto nivel de inversion de capital requerido implicaria altos costos hundidos (es decir, ya incurridos y no
recuperables) en caso de expropiacion por parte del Estado.
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necesidad de atraerla. La incorporacién de este factor a sus computos, entonces, lo lleva al resultado
mencionado (Kerner, 2009:79-98).

Otro estudio diadico editado en el mismo afio llegd a conclusiones diferentes. En este caso,
no se buscaba analizar solamente el impacto de los TBI, sino también de los de doble imposicién
(TDI). Si bien los TDI pueden pretender en algunos casos lo mismo que los TBI, lo intentan de una
forma muy distinta: el Estado receptor se abstiene de cobrarle al inversor impuestos sobre la misma
renta que grava el Estado exportador de capital (Sachs y Sauvant, 2009:6). Los autores manifestaron
la falencia de analizar el efecto de los TBI sobre la IED sin tener en cuenta la influencia de los TDI,
pero terminan arribando a la conclusion de que estos ultimos no tienen una influencia significativa
sobre el influjo de IED, y que tampoco existe evidencia concluyente de que los TBI la tengan. No
obstante, la realidad muestra que los gobiernos interesados en IED recurren regularmente a estos
acuerdos con la expectativa de sefializar a los inversores un buen clima para las inversiones,
funcionen o no (Sachs y Sauvant, 2009:31-32).

Por ultimo, cabe destacar un estudio publicado en 2011 por dos investigadores
estadounidenses, que emple6 una metodologia ingeniosa desde un enfoque mondédico. En lugar de
estudiar datos agregados a nivel pais, se enfocaron en altos ejecutivos de diversos mercados
emergentes (Brasil, India, Sudafrica y Corea del Sur) a los que se les plantearon escenarios relativos
a las inversiones para analizar cobmo encararian la situacién desde su firma. La idea es que las
mismas personas que toman la decision de donde invertir sean quienes manifiesten qué tanto los
TBI influyen en su decision (Kenyon y Margalit, 2009:1-6). La encuesta arrojo que los hombres de
negocios consideraban importante que el Estado en cuestion fuera parte de tratados econémicos
(incluyendo TBI, pero también acuerdos de libre comercio), manteniendo constantes el nivel de
crecimiento econdmico y de estabilidad politica, y el tamafio del mercado. De hecho, calificaron
como mas atractivo a un Estado signatario de estos acuerdos que un Estado que no lo era pero que
estaba implementado reformas para la liberalizacion del comercio. Sin embargo, en el propio
estudio se sefiala que las prioridades de las empresas multinacionales de los paises mas
desarrollados pueden variar respecto de las participantes del estudio (Kenyon y Margalit, 2009:19-
28).

Conclusién

Pese a que no pudo establecerse concluyentemente que los acuerdos de inversiones tengan o
no un papel significativo en la atraccion de EID, hay algo que si resulta claro: lo que antes no se
ponia en duda, hoy esta bajo un escrutinio estricto. Mientras que desde mediados de los ‘80 hasta
principios de los 2000 el namero de TBI crecié globalmente a nivel exponencial, hoy la tendencia
se invierte. A la vez que Estados como Bolivia, Ecuador y Venezuela se han retirado del CIADI con
fuertes criticas y denuncias de TBI, otros paises como Australia, India, Indonesia, Noruega y
Sudafrica han comenzado a renegociar sus TBI vigentes. Brasil, por su parte, llevo adelante en 2015
la firma de una nueva generacion de TBI con términos mucho menos gravosos para el Estado que
los acuerdos tradicionales (Arroyo Picard y Ghiotto: 2017). En los Gltimos tiempos, al menos 45
paises y 4 organizaciones regionales han comenzado a revisar sus acuerdos vigentes, mientras
algunos Estados estdn optando por dar por terminados los tratados existentes, en un clima de
creciente desconfianza hacia los TBI (Kollamparambil, 2016).

No debe soslayarse que los TBI no son soluciones magicas. El abanico de politicas que
puede adoptar un gobierno para mejorar el influjo de IED a corto plazo es muy limitado. Los
determinantes mas importantes para las IED son factores econdmicos tales como el tamafio del
mercado, la apertura al comercio exterior y la estabilidad politica y, en general, ninguno de estos
elementos se adquiere de un dia para el otro. Son mas bien el resultado de un largo proceso de
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consolidacion institucional y crecimiento econémico. Los TBI no parecen, en principio, un habil
sustituto de estos componentes. Mé&s bien, aparentan tener la capacidad de potenciarlos cuando ya
estan presentes, pero no de suplir su rol en paises que tengan ambientes hostiles a los negocios y, en
especial, a la inversion extranjera (Colen y Guariso, 2018:2).

El denominador comun de la generalidad de los trabajos es la fundamental importancia de
las instituciones sélidas, que se plantea como un incentivo mucho mas efectivo que los acuerdos de
inversiones. Un empresario extranjero nunca se vera tentado a inyectar su capital en un pais cuyo
gobierno pueda terminar expropiando sus ganancias por rédito electoral, ni siquiera cuando las
perspectivas del mercado sean sumamente alentadoras. Por otra parte, los acuerdos de libre
comercio también se presentan como un factor relevante, en especial si el Estado en cuestion adopta
una actitud laxa frente al comercio exterior y/o es miembro de un bloque de integracion regional.

Cabe destacar que el presente trabajo puso la lupa en los presuntos efectos positivos de los
TBI en cuanto a su capacidad de atraer inversiones. No obstante, los funcionarios gubernamentales
no solo deberian seguir con atencién los avances producidos en las investigaciones referidas a la
efectividad de los TBI, sino también contrastarlas con las desventajas propias de estos acuerdos.
Muchas veces el Estado podria estar sometiéndose a estandares que en ocasiones resultan tan
estrictos que restringiran intolerablemente sus prerrogativas soberanas, especialmente en lo atinente
a la regulacion del mercado, quedando expuestos a ser condenado internacionalmente a pagar
indemnizaciones multimillonarias. Determinar cuando valdra la pena afrontar estos costos en busca
de capital extranjero no es una tarea facil, y no deberia tomarse a la ligera.
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