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Presentacion

LosBoletines de divulgacién econdémietgborados por la Unidad de Andlisis
Macroeconomico del Departamento Nacional de Planeacién, cumplen con el
objetivo de hacer accesible al publico aspectos de la economia colombiana.

Ha sido usual que los temas econémicos han creado una barrera entre el
publico y los economistas profesionales. Buena parte de esa barrera resulta
de un lenguaje especializado y del conocimiento de unos hechos determinados
sobre el funcionamiento de la economia en unos mercados especificos. Los
Boletines de divulgacién econémibaiscan romper esas barreras. De un
lado se emplea un lenguaje accesible para exponer temas complejos y, de
otro, se pretende proveer al lector con los hechos mas sobresalientes de
aspectos centrales de la economia colombiana. El objetivo es llegar a un
amplio espectro de lectores y promover la discusién documentada de los
temas econdémicos.

Las opiniones expresadas en los Boletines son responsabilidad de los autores,
y no comprometen al Departamento Nacional de Planeacion.



Introduccion

Los flujos de Inversién Extranjera Directa, IED, se han convertido en la
actualidad en un importante tema de discusion. El propésito de este boletin
es resumir el impacto de éstos sobre el crecimiento econémico colombiano.
El documento resalta la necesidad de desarrollar politicas estratégicas para
atraer inversion extranjera, destacando el rol fundamental que deben cumplir
la regulacion, la formacién de capital humano y la transferencia tecnolégica
en este proceso.

En primera instancia, se resefian los principales determinantes de la magnitud
y direccion de los flujos de IED, teniendo en cuenta tanto el punto de vista
del pais inversionista como el del pais receptor. Asi mismo se registran los
principales efectos derivados de dichos flujos. En segunda instancia, se
analizan la experiencia y las tendencias de los flujos de inversidén extranjera
para el caso colombiano. Finalmente se presenta una serie de comentarios
sobre el marco regulatorio y el comportamiento estratégico recomendado a
seguir en Colombia.



DETERMINANTES

de la magnitud y direccion de los flujos de IED

La magnitud y la direccion de los flujos de IED dependen de la percepcién
de costos y beneficios de las alternativas en cuestion. Las teorias de la
Organizacion Industrialdestacan el papel de los incentivos en las decisiones
de invertir de una empresa extranjera, en términos de las ventajas y
desventajas que ésta enfrenta en el potencial pais receptor.

Las desventajas (desestimulos a la IED) son entre otras:

Costos de transaccion:i  Asimetria de Informacion entre el pais

receptor y el inversionista

Costos de Transporte y Comunicacion

2 Movilizacién de personal extranjero
hacia el pais receptor de la inversién

Las ventajagrelativas (atractores de IED) son entre
otras:

t  Superioridad Tecnolégica

i Diferenciacion de Productos

it Economias de Escala

1 Teorias que analizan la Inversion Extranjera Directa como el resultado del desarrollo de un
comportamiento estratégico por parte del pais receptor y la firma inversionista.

2 Estas ventajas inherentes a la firma (o ventajas de oferta) se denominan ventajas de
propiedad e internalizacién, y representan incentivos que tiene la firma para invertir en un
mercado extranjero.



Estos factores se complementan con las condiciones propias de locdljzacion
en los @mbitos econdmico, institucional y politico, como determinantes de la
capacidad de atraer IED por parte del pais receptor. Entre ellas se destacan:

& Un marco institucional adecuado que garantice una eficiente asignacién
de los recursos y a su vez incremente el rendimiento de la inversion.

i Estabilidad politica y social.

i Estabilidad econémica (politicas monetarias y fiscales, equilibrio externo,
tasas de interés, politicas comerciales y cambiarias) para asi determinar
el nivel de riesgo asociado a la inversion.

= Unaregulacion clara para la entrada y operacion de la IED. Credibilidad
del Gobierno frente a los compromisos adquiridos.

i Tamafioy estructura del mercado apropiados y con perspectivas de expansion.
i Ingreso per capita de la poblacién

i Acceso a mercados regionales y globales (politicas de integracion
comercial)

= Preferencias de los consumidores

i Ventajas comparativas en dotacion de recursos naturales, mano de obra
e infraestructura.

El capital humanfopor su parte, representa un factor esencial en la atracciéon
de inversidn extranjera y en la determinacion de la capacidad de absorciéon
de ésta por parte del pais receptor. Una “masa critica” de capital humano

3 Ventajas inherentes al pais donde se invierte. Los determinantes de la IED desde la perspectiva
de las ventajas de localizacién son relativos al tipo de inversion. En este sentido es
importante definir el componente estratégico que determina el mercado que se pretende
abastecer, ya sea este mercado el local o la explotaciéon de una plataforma de exportaciones.
Ejemplos donde se han creado estrategias con el fin de generar mayores ventajas de
localizacion, pueden ser observados en Argentina y México, donde se han otorgado ventajas
substanciales al sector automotor, dado su impacto sobre la acumulacién de capital y, por
esta via, sobre el crecimiento econémico. De la misma manera, los paises del Sudeste
Asiatico han orientado con éxito los flujos de inversion hacia sectores cuya produccion se
dirige hacia el mercado externo.

4 Solow R., 1956. A contribution to the theory of economic growth. Mankiw, Roemer, Weil,
1992. A contribution to the empirics of economic growth. Lucas R., 1988. On the
mechanics of development planning.
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es requerida para garantizar el maximo beneficio de las ventajas que se
derivan de la entrada de flujos extranjeros de inversion a un pais.

Estos factores, aunados a una politica gubernamental de incentivos, generan ur
ambiente propicio para la IED. Los incentivos pueden darse de una manera

explicita a través de medidas fiscales, que incluyen concesiones impositivas,

depreciacion acelerada, exencion de derechos de importacion y subsidios al
capital y a los salarios. También se pueden dar via incentivos financieros como

créditos subsidiados y seguros del Gobierno a tasas preferenciales, e incentivos
de mercado como el otorgamiento de derechos monopdlicos, proteccién de

competencia proveniente de importaciones y contratos gubernamentales

preferenciales. Estos incentivos son determinantes “creados” que responden a
la necesidad de generar condiciones favorables para la inversion, logrando una
diferenciacion con respecto a los demas paises, dentro de un contexto de
creciente globalizacién. Sin embargo, se debe actuar con prudencia en la
elaboracion de politicas de incentivos con el fin de evitar efectos perversos

sobre la economia

Los incentivos hacen parte del comportamiento estratégico del pais (region,
municipio o departamento) receptor. Este Ultimo evalGa los costos de
implementacién de un paquete de beneficios para la inversion extranjera
contra las ganancias que la Nacién (region, municipio o departamento) espera
devengar en el futuro. Asi, todo proyecto de IED constituye una tipica
decisién de inversion: existe un riesgo, un costo y una utilidad esperada. Por
ello la decision de invertir en un pais no puede ser tratada de forma genérica,
pues cada proyecto debe ser evaluado individualmente y como parte de un
portafolio con un objetivo previamente determinado.

Las ganancias esperadas de los flujos de IED

La evidencia empirica confirma los efectos positivos para una economia
derivados de la inversion extranjer&sta favorece la expansion de las
firmas domésticas, a través de la complementariedad en la produccién,

5 Maria Isabel Agudelo, 1997. La inversion extranjera en Colombia. Gaviria. A y Gutiérrez. J.,
1993. Inversion Extranjera y Crecimiento Econémico.
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o mediante el incremento en la productividad a través de efectos de
diseminacion(spill over) de la tecnologia. Adicionalmente, tiene efectos
favorables sobre la innovacion de las firmas domésticas en virtud de la
mayor competencia presente en el mertasiibre la generacién de empleo

y sobre el recaudo impositivo; enriqueciendo por tanto a la Nacion.

De acuerdo con Maxwell J. Fr\ 996, el impacto macroeconémico de los
flujos de inversion puede darse en general a través de dos vias. La primera
es el resultado de una formacién de capital adicional y la segunda es un
financiamiento para la balanza de pagos, teniendo en cuenta que no pueden
desempefiarse ambas funciones simultaneafndtitgue la inversion
extranjera contribuya o no a la formacion de capital depende de la magnitud
del efecto negativo sobre la inversién doméstica y la sustituibilidad entre los
flujos de IED vy otros flujos de capital.

Otros estudidsdestacan la importancia de las diferencias en los tipos de
flujos de inversion al demostrar que en el Sudeste Asiatico, dichos flujos
han estado asociados a la formacion de capital en una relaciéon uno a uno. O
sea, éstos no se constituyen en sustituto de otros influjos de capital, ni generan
efectos perversos sobre la inversion doméstica.

6 Bertschek, 1995.

7 Reconocido consultor que ha trabajado, entre otras, en instituciones como: Asian
Development Bank, Bank of England, International Monetary Fund, OECD y el World
Bank.

8 Fry dice que si la IED financia la formacién de capital adicional en el pais receptor
(importando magquinaria, capital humano etc...), se aumenta la inversién doméstica. Esto
se deriva de la ecuacion: Id + CC = Sn, donde Sn = ahorro nacional e Id = Inversion
doméstica. CC es Cuenta Corriente que se compone de la Balanza Comercial (Exportaciones-
Importaciones) +/- Servicios.

Si la IED falla en cumplir la funcién anterior, provee financiamiento adicional para la
Balanza de Pagos. Por ejemplo, los flujos dirigidos a Latinoamérica se han caracterizado en
el pasado por penetrar a través de programas de privatizacion. El resultado de esto ha sido
gue la compafiia extranjera se aduefia de una compariia nacional y por ende de sus activos,
lo que no permite una formacién adicional de capital en el corto plazo. Por otro lado, estos
flujos también han penetrado como mecanismos de conversion de deuda. En estos casos se
revela un objetivo deliberado de sustituir un influjo de capital por otro.

9 Fry, 1996.
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Desde esta perspectiva, el impacto de la IED sobre el crecimiento econémico
depende de la medida en que ésta afecte positivamente la acumulacion de
capital. La manera mas eficiente de atraer dichos flujos es la creacion de
un entorno atractivo para la inversion en general. Asi, el éxito y la rentabilidad
de la inversién doméstica en determinado sector de la economia se convierten
en una sefal para otros inversionistas extranjeros. Esto implica que el fomento
de la inversion no debe estar asociado a la introduccion de distorsiones en la
economia, dado que éstas pueden conducir a que la inversién extraiga mas
recursos del pais receptor que los que aporta. Por tanto, el maximo beneficio
de la inversion extranjera es obtenido en economias abiertas y libres de
distorsiones, tales como la represion financiera y los controles comerciales.
Este es, a su vez, un ambiente propicio para la atraccion de transferencia
de tecnologia y capital humano, que permite crear un circulo virtuoso en la
economiay evita la llegada de proyectos de inversion marginales, que no le
aportan en el largo plazo mayores beneficios al pais.
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LA INVERSION

extranjera directa en Colombia

Tendencias

Durante los afios noventa, la inversion extranjera en Colombia experimentd
una tendencia creciente, multiplicAndose casi 12 veces. En particular en
1997 la afluencia de inversion hacia el pais alcanzé US$5.639 millones, con
un crecimiento de 81% con respecto al afio antériesto permitié ubicar

a Colombia como principal recepcionista de inversién extranjera en la
comunidad Andina. Durante este periodo la tasa promedio de crecimiento
anual de la IED fue de 55%, en contraste al 15% observado en la década
de los ochenta. A partir de 1998 se observa una reversion de la tendencia,
con una caida de 48% con respecto al afio anterior. La caida fue aun méas
drastica en 1999 (aproximadamente 68% con respecto a 1998). Esta se
explica principalmente por un importante flujo negativo de la inversion
registrada (reembolso de utilidades) en el sector petrolero por US$ 901 millones.

10 De acuerdo con la balanza de pagos (Cuadro 1).
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Cuadro 1 !'ED segun balanza de pagos
Millones de dolares

I 5 M

1312 1446
1995 817 151 968
1996 2333 778 3112
1997 5257 382 5639
1998 2787 120 2907
1999 2071 -901 927**

Fuente: DNP, Umacro.
* Otros sectores no incluye Portafolio.
** Estimado DNP — Umacro.

El estimativo del monto de IED para diciembre de 1999, era de US$366

millones. Sin embargo, la informacion se ha venido depurando y el DNP

estima que la cifra correcta fue de US$927 millones. Este cambio en el

estimado se puede explicar principalmente por calculos preliminares bastante
pesimistas frente a lo que fue el comportamiento real de la economia.

El Gréafico 1 presenta el comportamiento de los flujos netos de IED
correspondientes a los registros del Banco de la Republica. La diferencia

10 La informacion de registros del Banco de la Republica no coincide con la de la Balanza de
Pagos (BP), porque en la Balanza se incorporan las estadisticas segun la fecha de la
realizacion y no la de registro. Comparando las cifras, se observa como en 1997 la inversion
en BP es més alta que la registrada, mientras que para 1998, el valor de la registrada es més
alto. Una de las explicaciones es que en periodos de recesién econdmica los inversionistas
buscan sacar capital del pais y dada la obligatoriedad de registrarlo, se aumenta el saldo de
los registros de inversion extranjera.
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entre los datos de balanza de pagos y los registros del Banco resulta de que
en estos Ultimos, el periodo en el que se registra la inversion no coincide
necesariamente con el periodo en el que ésta es eféétuada

Graficol Flujos de IED en Colombia,

1980-1998
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Fuente: Registros del Banco de la RepubtjcEcopetrol.

En el Grafico 2 se observa la composicién sectorial de los flujos de inversién
en 1999. Los registros muestran un repunte del sector manufacturero,
receptor de 35% de los capitales. La inversion registrada en este sector

11 La informacién de registros del Banco de la Republica no coincide con la de la balanza de
pagos (BP), porque en la BP se incorporan las estadisticas segun la fecha de la realizacion
y no la de registro. Comparando las cifras, se observa como en 1997 la inversién en BP es
mas alta que la registrada, mientras que para 1998, el valor de la registrada es mas alto. Una
de las explicaciones es que en periodos de recesidon econdmica los inversionistas buscan
sacar capital del pais y, dada la obligatoriedad de registrarlo, se aumenta el saldo de los
registros de inversion extranjera.

12 Los registros de inversion son netos; es decir, tienen en cuenta la repatriacion de capital y
de utilidades.
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durante el primer semestre de 1999 fue mas alta que la inversion de cada
uno de los cuatro afios anteriores. Le sigue en importancia la inversion en el
sector de electricidad, gas y agua (26%) donde se destinaron recursos para
la generacion y distribucion de electricidad. Luego se ubica el sector de
transporte, almacenamiento y telecomunicaciones (17%) con inversiones
principalmente en esta Ultima actividad y, finalmente, el sector financiero y
de seguros (12%) como resultado de inversiones en el sector bancario.

Grafico2 composicion sectorial de los flujos de
IED en 1999
Datos a junio

Agricultura, caza

Establecimientos financieros, Ot“;s servicultura y pesca
seguros, bienes e inmuebles 0.5% 2.3%
11.7%

Exportacion de minas
y canteras
1.6%

Transporte,
almacenamiento y
telecomunicaciones

17.3%

Comercio al por
mayor y menor
restaurantes y hoteles

28% o cuccion / Electricidad,
2 9% _ gas y agua
Industrias manufactureras 25.7%
35.2%

Fuente: Banco de la Republica.

Por su parte, el comportamiento de los flujos de IED en el sector petrolero,
Gréfico 3, ha sufrido un cambio de tendencia desde 1997 con una caida de
70%.
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Grafico 3 IE en petréleo
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Fuente: Registros del Banco de la Republica, Ecopetrol.

En cuanto al acervo de inversion extranjera durante la segunda mitad de la
década de los noventa, los sectores mas representativos han sido, Cuadro 2:

1. Electricidad, gas y aguaexplicado principalmente por la privatizacién
del sector eléctrico. Las inversiones provienen principalmente de Espafia,
Islas Cayman y Panama. La importante participacion de estos dos Ultimos
paises se explica por los beneficios que éstos brindan al resto del mundo
como puente para invertir en América Latina.

2. Establecimientos financieros y segurosSe presentan inversiones
realizadas en bancos, corporaciones financieras y capitalizadoras. Mas
del 80% de éstas provienen de Espafia, Panama y Estados Unidos.

3. Industria manufacturera: La afluencia en este sector se concentra
principalmente en la produccién de bienes de consumo no durable, bienes
intermedios y material de transporte.
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Cuadro 2 Acervo de inversion extranjera por
sectores de actividad (1995-1998)
Millones de dolares

Descripcion Total Promedio| Participacion
anual (%)

Actividades no bien especificadas 9 2 0.08
Agricultura, caza, silvicultura 106 27 1.02
Explotacion de minas y canteras 545 136 5.3
Industria manufacturera 2451 613 23.7
Electricidad, gas y agua 2935 734 28.4
Construccion 122 31 1.2
Comercio al por mayor y al por menor 665 166 6.5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 805 201 7.8
Establecimientos financieros, seguros 2626 656 25.4
Servicios comunales sociales y personales 57 14 0.6
Total 10321 2580 100

Fuente: Banco de la Republica.
Célculos: DNP-UDE-DIEX

La evidencia indica cdmo los cambios en regulacién y la apertura econémica,
entre otros factores, han fomentado la entrada de flujos de IED. Los
resultados no han sido aun bien estimados lo que no permite hacer una
evaluacion precisa de éstos. No obstante, hay evidencia clara de que la
IED en petréleo presentd un crecimiento de 15% en promedio desde 1995
hasta 1999, y el sector petrolero contribuyé con 2.3% en promedio en el
crecimiento del PIB para el mismo periodo. Estos resultados obedecen,
en gran parte, a los cambios en la regulacién registrados a lo largo de la
Gltima década.

13 Fuente: Dane — Estimativos DNP-Umacro.

14 Es importante resaltar que la contribucién de este sector en el PIB ha sido siempre positiva,
aln en afios como 1999, cuando el crecimiento del PIB fue de —4.5%. Por otro lado, el
crecimiento del sector ha venido cayendo desde 1995, aunque su participacion en el PIB ha
aumentado.
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Marco regulatorio

En el desempefio general de los flujos, se percibe claramente el cambio en
la tendencia a partir de 1991. En este afio se da inicio al proceso de apertura
econdmica que da lugar a drasticos cambios en la regulacién. Estos no solo
han afectado la magnitud de los flujos hacia Colombia sino el comportamiento
de los mismos en términos de una recomposicién a nivel sectorial. En la
década de los ochenta la politica de sustitucién de importaciones impedia la
penetracién de los flujos de IED en determinados &mbitos de la economia.
Durante el periodo 1982-1991, el grueso de los flujos se dirigio principalmente
a la explotacion de yacimientos de petréleo (54%), mineria (27%) e industria
manufacturera (15%), mientras que la participacion dentro del sector
financiero era practicamente nula. Entre 1992 - 1997 los cuantiosos ingresos
de inversion se concentraron en las areas de electricidad, gas y agua (11%),
petréleo (30%), manufacturas (16%), finanzas (19%) y comunicaciones
(8%), revelando una mayor afluencia de IED hacia el sector de servicios.

Los cambios en la regulacién nacional se hicieron a través de las modifi-

caciones introducidas a Ley 92 de 1991 (primer paso hacia la apertura de
capitales externos) y Resoluciones 51 y 52 de 1991 (actual estatuto de
inversiones extranjeras). Los principales cambios fueron:

& Eliminacién o moderacion de varias de las restricciones impuestas a
los inversionistas extranjeros, en areas en las que anteriormente su
participacioén estaba restringida, con la seguridad de recibir igual trato
gue el inversionista nacional.

i LalED es permitida en practicamente todos los sectores de la economia,
a excepcion de servicios publicos, basuras y desechos téxicos.

i La IED no requiere de autorizacion, salvo algunas excepciones como
las inversiones que estan sujetas a régimen especial. Estas son las
inversiones realizadas en los sectores financiero, de portamlio

15 Las inversiones en portafolio y en instituciones financieras son vigiladas por las
superintendencias de Valores y Bancaria respectivamente.
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hidrocarburo®. En el caso de este Ultimo, se destacan recientes reformas
dirigidas a incrementar la rentabilidad de la inversién en el sector, dado
gue a pesar de las ventajas comparativas en términos de dotacién de
recursos naturales, la regulacion del sector se habia traducido en una
pérdida de competitividad, reflejada en una renta del Esttate {ake)
cercana al 84% de los ingresos netos de un proyecto, uno de los mas
altos del mundo. En el caso del sector financiero, se ha determinado que
la regulacién para los extranjeros sea exactamente la misma que la de
los nacionales.

A estas innovaciones se suma la vigorosa politica de privatizacion emprendida
por el Gobierno a mediados de los noventa, concentrandose esencialmente
en la privatizacion de empresas mineras y de generacion y distribucion de

electricidad, asi como en la licitacion de campos de gas y éarbon

16

17

En 1999 se determina un nuevo sistema de participacion en el sector petrolero. Las
principales modificaciones fueron:

Se define un periodo inicial para actividades de exploracion, durante el cual el 100% de la
inversion le corresponde al socio. De encontrarse un descubrimiento comercializable se
inicia un periodo de desarrollo, fase en la cual Ecopetrol comienza a cubrir una porcién de
la inversion asi como reembolsar una porcion de los costos directos asociados a la etapa de
exploracion.

Tras la deduccion de regalias se distribuye el valor de la produccion teniendo en cuenta no
solo el tamafio del campo sino un indicador (factor R) de rentabilidad determinado en la
etapa de desarrollo.

La participacion del Estado se vio reducida de 50% a 30% tras la aprobacion de comercialidad
del campo. Ademas se ajusta el método de depreciacion de los bienes intangibles.

El porcentaje de regalias oscila entre 5% y 25%, en proporcién al nivel de produccién del
campo, a diferencia de un antiguo valor constante de 20%.

De acuerdo con Ecopetrol, los ajustes incorporados duplican la rentabilidad esperada de los
inversionistas.

Ley de privatizaciones (Ley 226 de 1995). Como resultado del programa de privatizaciones
la Nacion decidio vender las siguientes propiedades y empresas:

- 7 plantas de generacion eléctrica

- Participaciéon de la Empresa de Energia del Pacifico (EPSA)

- Cerromatoso S.A

- Carbocol S.A

- Participacion de Ecopetrol en Invercolsa, Gas Natural y Promigas.
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Un instrumento adicional que se crea con el fin de fomentar la IED son las
denominadas zonas francas, definidas como areas geograficas delimitadas
del territorio nacional, cuyo objetivo es el de promover y desarrollar el proceso
de produccién de bienes y servicios destinados primordialmente a los
mercados externos. En Colombia se cuenta con zonas francas activas,
creadas con el objetivo de “promover el comercio exterior, generar empleo
y divisas y servir de polos de desarrollo industrial de las regiones donde
funcionen®é,

Zonas francas privatizadas: Zonas francas privad

1. Cdcuta 1. Candelaria

2. Santa Marta 2. Malambo (en construccion)
3. Barranquilla 3. Rionegro

4. Cartagena 4. Quindio (en construccién)
5. Palmaseca 5. Pacifico

6. Santafé de Bogota
7. Arauca (en construccion)

Fuente: Subdireccién de Instrumentos de Promocion y Apoyo, Ministerio de Comercio Exterior

18 Decreto 2233 de 1996, diciembre 7, por el cual se establece el régimen de las Zonas Francas
Industriales de Bienes y Servicios. Esta medida se toma con el propésito de fomentar el
comercio exterior mediante el desarrollo de la produccion de bienes y la prestacion de
servicios, destinados primordialmente a los mercados externos. Por esta razén, le compete
al Ministerio de Comercio Exterior (con previo concepto de la Direccién de Impuestos y
Aduanas Nacionales) admitir o rechazar la solicitud. Dado el objetivo del decreto, para ser
autorizado como usuario operador, el solicitante debe presentar viabilidad técnica, financiera
y econdmica; ademas de cumplir todos los requisitos exigidos por la entidad encargada.
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De esta manera, las industrias ubicadas en estas zonas estan exentas de
pago de aranceles o impuesto a la renta en la produccién de bienes de
exportacion. Segun cifras del Ministerio de Comercio Exterior, del total de
salidas (entendidas éstas como ventas en el extranjero o dentro del pais) de
las zonas francas en 1998, el 32.92% correspondié a salidas al resto del
mundo, mientras el 67.08% correspondié a salidas dentro del territorio
nacional. En este sentido es importante que las politicas cumplan sus
objetivos. El disefio de los incentivos debe lograr que dentro de las zonas
francas se ofrezcan verdaderas condiciones a sus usuarios para competir
en mercados internacionales, generando un impacto positivo en la balanza
comercial, y evitar que se conviertan en un simple instrumento de evasién
de impuestos de los mismos nacionales.

Adicionalmente, es importante resaltar el esfuerzo que ha realizado el
gobierno para dirigir los flujos de inversién a sectores con orientacion hacia
mercados externos. Para esto se han otorgado subsidios a las exportacione:
en particular:

1. Plan Vallejo: Autoriza la entrada libre de aranceles de bienes de capital
y materiales empleados en la produccion de bienes para exportacion.
De cualquier forma este incentivo resulta insuficiente, dado que las
importaciones de materia prima son gravadas con el IVA.

2. CERT: certificado de reembolso tributatficRepresenta un crédito sobre
el impuesto a la renta, tarifas arancelarias u otros impuestos. Este sistema
busca promover las exportaciones no tradicionales y es calculado como
un porcentaje sobre el valor de los bienes exportados, que oscila entre
2.25% y 6.5%.

19 De conformidad con el Decreto 546 de 1997, le corresponde al Incomex adelantar la
actuacion administrativa tendiente al reconocimiento del CERT. El Incomex y el Banco de
la Republica acordaron vincular el CERT al Dep6sito Central de Valores (DCV) con el fin
de facilitar la expedicién de los titulos en forma desmaterializada a partir del 2 de marzo
de 1998. Es importante aclarar que los beneficiarios de los CERT pueden negociarlos
libremente en el mercado secundario, o utilizarlos para el pago de impuestos.
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Estos cambios a nivel regulatorio tendientes a mejorar las condiciones de
IED, han sido sin embargo contrarrestados por la incertidumbre generada
en el campo tributario. En efecto, el desarrollo de 8 reformas entre 1994 y
1998 se traduce en una pérdida de credibilidad en el sistema. Una politica
tributaria cambiante como consecuencia de la persecucion de objetivos
fiscales de corto plazo, ha hecho innecesariamente riesgosa la actividad
productiva en el pais. Aun cuando se ha intentado unificar las tasas de
tributacion, el sistema en general resulta ser complejo, con tasas nominales
comparativamente altas y tasas efectivas bajas, o que hace que la carga
tributaria sea desigual entre diferentes actividades econdémicas. Este es el
caso del impuesto a la renta, cuya tasa es dé°g58bimpuesto sobre
remesas (que se causa en la transferencia al exterior de rentas o ganancias
ocasionales) con una tasa de 7%. El impacto que tienen las politicas de
caracter tributario sobre la IED es importante, en virtud de su directa
repercusién sobre la rentabilidad de los proyectos. Ademas, es desigual ya
gue hay sectores con evasion y elusiébn endémicas y otros agresivamente
gravados. Esto puede llevar a que solo proyectos de muy alto riesgo y altas
rentabilidades sean los que invita el pais. Estas inversiones a su vez, pueden
resultar mas especulativas que productivas.

Otro factor que se convierte en un desincentivo para los inversionistas
extranjeros es la inestabilidad juridica. Es importante mencionar, sin embargo,
cémo lareforma al articulo 58 de la Constitucion, mediante la cual se permite
la expropiacién solo a través de una indemnizacién previa, se consolida
como un importante paso para la obtencion de niveles més altos de seguridad
juridica. Esta reforma refleja un desarrollo del marco regulatorio consistente
con la homogeneizacion a nivel internacional que se esté dando en este sentido.

A manera de conclusion sobre el Marco Regulatorio en Colombia, se puede
afirmar que si bien los cambios se encuentran en linea con las principales

20 El impuesto a la renta en paises de la region como Chile, Brasil y Costa Rica es del 15%. En
los paises del sudeste asiatico en promedio esta cifra oscila entre 10 y 28%. Adicionalmente
es importante notar que esta tasa es alta para un pais como Colombia, donde existe una
sobretasa implicita por gastos de seguridad.
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tendencias en este campo a nivel mudgialn persisten varias deficiencias
gue se deben corregir.

Algunos de los cambios introducidos a partir de 1994 fueron:

(]

(]

Eliminacion uniforme de restricciones a la entrada de capital extranjero
asi como eliminacion del control sobre la remisién de utilidades.

Eliminacién del procedimiento de aprobacion para desarrollar proyectos
de inversion.

Estandarizacién mundial en principios de transferencia de fondos,
expropiacién y regulacién de conflictos.

Eliminacién de requisitos de desempefio en términos del nivel de
exportaciones y proporcion de insumos domesticos.

Eliminacion de restricciones cambiarias.

En términos generales las principales deficiencias que adn persisten son:

-

=
(]
(]
(]

Altos costos de transaccion resultantes de variabilidad en las reglas del
juego.

Normatividad excesiva.
Tramites extensos.
Problemas de informacion.

Inseguridad.

Con base en este analisis del marco regulatorio se puede hacer una
caracterizacion de los principales sectores econdémicos receptores de IED.

21 Las experiencias de paises como México, Tailandia, Corea, Taiwan, Singapur entre otras,

dan una nueva imagen de la IED y sirven como parametros de referencia; esto en contraste
con la mala reputacién de experiencias anteriores de inversidn extranjera como las de
Africa, India, Centro y Sur América.
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Caracteristicas sectoriales

Petroleo

Colombia cuenta con caracteristicas especificas que la hacen atractiva para
cierto tipo de inversion. En este sentido se destaca la superioridad en cuanto
a dotacion de recursos naturales, factor que se ha constituido en una de las
principales ventajas de localizacion del pais. El sector petrolero se consolida
como el recurso natural al que se han dirigido los flujos mas importantes en
los ultimos tiempos. Este se constituy6 en el principal receptor de IED a
finales de la década de los ochenta y en la primera mitad de la década de
los noventa. Las inversiones realizadas por empresas extranjeras en
asociacion con Ecopetrol han impulsado la produccién de crudo, pasando
de 438.400 barriles diarios en 1992 a 850.000 en 1998, cifra récord en la
historia del pais, ademéas de un incremento en las reservas desde 1.991
millones de barriles en 1990 a 3.500 millones de barriles en 1998. El sector
de hidrocarburos ha aportado durante la tltima década el 20% de los ingresos
de exportacion, contribuyendo a diversificar y fortalecer el sector externo
de la economia.

A pesar de la importancia del sector petrolero como destino de los flujos
de inversién, su participacion ha venido disminuyendo dentro del total
desde comienzos de la década de los noventa (Cuadro 3), teniendo en
cuenta que para 1988 este sector capturé el 90% del total de dichos
flujos. Esta tendencia responde esencialmente a un incremento en la
participacion de otros sectores, mas que a una desviacién de inversion
desde el sector petrolero. Esto refleja un crecimiento en los flujos de
inversién asi como una mayor diversificacion de los sectores receptores,
debido a la desregulacion asociada a los mismos.
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Cuadro 3 Inversion extranjera en petréleo
Millones de dolares

Afios IE en Petréleo % con respecto
a la inversion total

1990 203.0 46.86

1991 208.5 67.19

1992 391.8 52.79

1993 486.9 52.73

1994 438.5 23.99

1995 633.0 28.83

1996 790.9 26.69

1997 920.9 20.86

1998 270.7 6.41

Fuente: Banco de la Republica, Ecopetrol.

Servicios

Las innovaciones en la regulacion se han constituido en nuevas ventajas de
localizacion, que han permitido la explotacion del mercado interno para la
IED en el sector servicios especialmente. Se destaca el subsector de
electricidad, gas y agua que aumenta su participacion de 15% en el total
del acumulado histérico en 1995 a 23.1% en 1999. Por su parte el sector
financiero aumenté su participacién del 10.9% en 1995 a 16% e#t.1999

Sector financiero

El sector financiero presenta una serie de cambios que han contribuido
a atraer flujos de IED al interior de éste. El Cuadro 4 permite ver el
comportamiento de la inversion extranjera en este sector a lo largo de
las tres Ultimas décadas.

22 Fuente: Coinvertir. Informe primer semestre de 1999.
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Cuadro 4 Colombia: IED en el sector financiero,
IEDSF

_ 1970-74 1975-79 1980-85 1986-89 1990-9

Millones de délares

Acervo IED 529 784 1462 2986 5766
Acervo IEDSF 77 110 134 173 658
Flujo IED 46 75 212 260 1002
Flujo IEDSF 8 5 10 -1 217

IEDSF como % del total de IED

Acervo 14.5 14.2 9.4 5.8 9.5
Flujo 23.3 7.4 4.5 -3.9 20.0

IEDSF como % del PIB

Acervo 0.8 0.6 0.4 0.5 0.9
Flujo 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3

FuenteBanco de la Republica.

Nota: Los acervos son al final del periodo
Los flujos son promedio anual.

Se aprecia claramente como esta inversion revierte su tendencia en la década
de los noventa, presentando en 1997 un acervo dos veces mayor que el
observado al final de la década anterior. Esto se debe a la liberalizacion de

este sector, cuyos principales cambios en la legislacién permitieron:

i Facilitar la entrada y salida de las firmas.

= Adoptar un esquema de banca casi universal.

& Reducir los impuestos de intermediacion.

= Determinar una regulacion mas estricta al interior del sector.

i Re-privatizar instituciones financieras.

Segun Barajas, Steinery Salazar (1999), estas medidas de principios de la

década de los noventa han tenido en general un impacto positivo sobre el
sector bancario colombiano. La entrada de instituciones financieras
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extranjeras se refleja en una mayor calidad de la cartera, mas alta
productividad y menores costos no financieros, en adicién a una disminucion
en el margen de intermediacién; todo esto como resultado de una mayor
competencia en el sector bancario. El estudio muestra cdmo los bancos
extranjero$® presentan menores costos administrativos y una calidad de
los préstamos mayor que la de los bancos nacionales, resultante de su habilidac
de trabajar con margenes de intermediacién levemente menores. En dos
importantes instituciones financieras adquiridas por extranjeros el balance
es positivo, sobre todo por las ganancias derivadas de la disminucién en los
costos de administracion. Adicionalmente, las entidades extranjeras se
caracterizan por niveles de eficiencia mas altos que las nacionales, lo cual
se puede ver reflejado en la contratacion de un menor nimero de empleados
mas calificados (durante el periodo 1991-98 en promedio los salarios reales
pagados por los bancos extranjeros fueron 18% mayores que los de los
bancos domésticos).

Industriaa manufacturera

El sector manufacturero ha mantenido la mayor participacion en el acervo
total de IED en el pais hasta la fecha. En 1998 su participacion en el total
fue de 44.3% y aunque en 1999 disminuye a 31.1%, continGa siendo el
sector lider en el acumulado historico. En lo que concierne a los flujos al
interior de este sector, se ha dado una clara recomposicion en términos de
su destino. En efecto, mientras en la segunda mitad de los ochenta la mayor
parte de los flujos se dirigian al sector maquinaria y equipo, durante los
noventa el sector de quimicos, petroquimica y plastico ha sido el destino
mas importante del capital extranjero (Cuadro 5). Esto implica un des-
plazamiento de la IED hacia sectores intensivos en capital, propiciando una
mayor transferencia tecnoldgica. En 1999 se presenta un interesante repunte
comparado con los afios anteriores. En este afio, los principales subsectores
industriales hacia los que se dirigio la IED fueron la fabricacion de productos
minerales no metélicos, productos quimicos y farmacéuticos, la industria
papelera y el subsector de alimentos.

23 Se habla de banco extranjero cuando éste posee méas del 30% del capital.
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Cuadro 5 Industria manufacturera 1995-1998
Millones de ddlares

Tasade
Descripcion Total crecimiento | Participacion

inversion promedio (%)
anual %

Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 625.6 -24 25.9
Textiles, prendas de vestir 79.2 -24 3.2
Industria de madera -14.1 - 0.6
Papel, imprentas, editoriales 146.6 -146 5.9
Fabricacion de productos quimicos 754.5 -5 30.7
Productos minerales no metélicos 344.7 135 14.3
Fabricacion de productos metélicos 59.8 - 2.1
Fabricacion de maquinaria y equipo 383.1 -23 15.6
Manufacturas diversas 71.4 30 2.9
Total manufactura 2451.1 -0.38 100

Fuente: Banco de la Republica
Célculos: DNP-UDE-DIEX
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COMENTARIOS

finales

Si bien antes las ventajas de Colombia residian en una localizaciéon
estratégica, una disponibilidad de recursos naturales, una mano de obra
abundante y trabajadora, hoy estas ventajas comparativas no son suficientes
para competir internacionalmente (Agudelo, 1997). Las cifras muestran
gue se debe mejorar el clima de inversién en el pais, y asi lograr que las
empresas incrementen sus proyectos y se promueva la llegada a Colombia
de nuevos inversionistas. Por esta razén, es imperativo desarrollar ventajas
competitivas que le permitan al sector productivo participar exitosamente
en un mundo abierto y dentro de un ambiente de plena globalizacion.

Las ventajas competitivas que permiten atraer IED al pais, se obtienen
mediante la generacion de garantias para el inversionista. Es importante
resaltar los avances logrados en este sentido por el pais, el cual ha suscrito
tratados bilaterales de inversion y se ha afiliado a institutos como la Agencia
de Garantias Multilaterales de Inversion - MR& A el Centro Internacional

de Arreglo de Conflictos Relativos a la Inversion - CIADI

24 Organizacion de caracter autébnomo, creada en 1985 y auspiciada por el Banco Mundial,
cuyo propoésito es ofrecer seguros contra riesgos no comerciales. Cubre riesgos de
inconvertibilidad de la moneda, expropiaciones, incumplimientos contractuales, guerra y
disturbios civiles. Colombia se adhiere en 1994,

25 Institucion de caréacter independiente y autonomo. Promueve procedimientos de arbitraje
y solucién de conflictos entre los Estados e inversionistas extranjeros. El conflicto a tratar
debe hacer referencia a derechos que tiene el inversionista mas no a intereses de tipo
economico. Colombia se adhiere en 1995.

Boletines de divulgacion econémica



Sin embargo, para que todas las ventajas competitivas que adquiera el pais
sean sostenibles en el largo plazo, se requiere un continuo esfuerzo de
innovacién y creatividad, recursos humanos calificados y la adquisicién
de nuevas tecnologias que permitan alcanzar niveles mas altos de pro-
ductividad (Fry,1996). Este proceso debe estar acompafiado de inversion
en infraestructura, asi como de politicas macroeconémicas favorables (tasa
de cambio, crédito, régimen tributario) y una especial atencion a la legislacion
para el inversionista extranjero.

Las principales recomendaciones que se derivan de este analisis son:

it Esimportante generar los estimulos para la atraccién de mayor inversion
extranjera. Sin embargo, se debe ser prudente ya que la competencia
por inversién puede resultar en que una politica de demasiados estimulos
resulte perversa para el pais. En efecto, éstos pueden ser percibidos
como indicacién de un mayor riesgo. Este tipo de factor explica cémo
paises con bajos niveles salariales no son importantes receptores de
inversiéon, dado que las ventajas en términos de costos pueden verse
mas que compensadas con bajos niveles de productividad y altéfriesgo
Por tanto, resulta mas importante disminuir el premium de riesgo de la
economia que introducirle distorsiones. Asi mismo, es esencial trabajar
paralelamente en la capacitacion basica de los nacionales (en particular
en la formacion de otras lenguas y fomentando la acumulacion de capital
humano a través de bibliotecas y centros de informéatica e internet).

= Silainversion que se atrae no es de caracter especulativo, ésta se traduce
en progresos en términos de investigacion y desarrollo R&D. En efecto,
la generacion de R&D permite que el crecimiento inicial en la acumulacion
de capital, propiciado por una mayor inversion, sea sostenible, causando
asi un impacto permanente sobre el sendero del crecimiento ecaiémico

26 Kozul — Wright y Rowthorn, 1998.
27 Ermisch, J y W.G Huff, 1999.
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i La sostenibilidad del impacto sobre el crecimiento econémico de la IED
depende en gran medida del caracter de los factores que la inducen.
Es determinante si se habla de factores que resultan de condiciones
temporales o de manera estructural. Estos Ultimos permiten reflejar mas
altas tasas de crecimiento via un mayor acervo de capital del pais, razén
por la cual deben ser prioritarios.

i El desarrollo de politicas con caracter estratégico para atraer inversion
extranjera directa debe enfatizar no solo la cantidad sino también la
calidad de la inversion que éstas induzcan. De acuerdo con Fry (1993),
las diferencias en calidad determinan en gran medida las diferencias en
el impacto sobre el crecimiento econdémico en diversos paises.

i Laregulacion es esencial en los @mbitos de controles cambiarios, sector
financiero y politica comercial, al ser determinante de la productividad
de la inversién tanto doméstica como extranjera, y por tanto para
establecer la magnitud y direccion del impacto de la IED sobre el
crecimiento econémico. La estrategia del marco regulatorio debe dirigirse
hacia la promocién del desarrollo de determinados sectores, ya sea
por su incidencia sobre el crecimiento econémico o por representar una
ventaja comparativa. Un ejemplo de esto es el caso de Costa Rica,
donde a través de concesiones particulares se disefié una estrategia
para atraer Intel. El propésito de largo plazo era el de crear una economia
de aglomeracion de este sector dentro del pais, y por esta via, garantizar
crecientes flujos de inversion, en adicion al beneficio asociado a las
externalidades positivas derivadas de la inversién en un sector intensivo
en capita®.

Como conclusién general, se puede decir que si bien la apertura econémica
brind6é elementos importantes para la promocion de la IED mediante la
moderacion de varias de las restricciones impuestas a ésta, aln se presental
una serie de aspectos que mantienen sobre ella un impacto negati¥o como

28 La tasa de crecimiento del PIB para Costa Rica, pasé de 1.1% en 1997 a 4.4% en 1998,
afio en que llego Intel.

29 Encuesta realizada por Coinvertir y el DNP a 121 empresas industriales con inversion
extranjera en Colombia, marzo de 2000.
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Inseguridad

Barreras administrativas (exceso de tramites y corrupcién)
Infraestructura

Inestabilidad juridica

Entorno econémico

Régimen laboral

Propiedad intelectual

Régimen tributario y cambiario

© © N o 00 b~ 0 DN P

Comercio exterior

Los principios generales que rigen la inversidn extranjera a nivel internacional
son claros en la necesidad de generar correcciones a nivel institucional, que
permitan centrarse en la creacion de un entorno mas atractivo para la
inversion — tanto doméstica como extranjera — caracterizado por una menor
incertidumbre entre los agentes, y por esta via menores costos de transaccion,
creando ventajas de localizacién adicionales a aquellas inherentes al pais.
En conclusién, aunque la IED no garantiza desarrollo, si ésta es de largo
plazo, productiva y dotada con tecnologia de punta, puede ser una fuente de
dinamismo para la economia como pocas otras.
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